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PRINCIPALES MAGNITUDES DEL GRUPO SACYR VALLEHERMOSO,
EVOLUCION EN LOS ULTIMOS 3 ANOS (DATOS PROFORMA PARA 2002)

2003

TAAC 04/02

MAGNITUDES FINANCIERAS (Miles de euros)

Importe neto de la cifra de negocios
EBITDA

Beneficio antes de impuestos
Beneficio neto atribuible

Cash-flow neto

Activo

Fondos Propios

2.064.152
453.921
406.592
331.084
396.618

6.116.969

1.080.078

3.333.748
576.882
468.702
334.349
465.218

11.345.379

1.312.055

3.703.323
747.309 28,3%
507.738 11,7%
376.332 6,6%
536.411 16,3%

13.7117.110 49,7%

1.980.497 35,4%

33,9%

MAGNITUDES BURSATILES

Capitalizacion (Miles de euros)
Dividendo ordinario por accion (Euros)
Div. bruto ordinario total (Miles de euros)
Cotizacion cierre del ejercicio (Euros)
Revalorizacion anual

N° Acciones al cierre

Importe neto de la cifra de negocios
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DATOS OPERATIVOS

Construccion

Cartera de obra (Miles de euros) 1.932.258 3.200.926 3.732.032 39,0%
Adjudicaciones (Miles de euros) 895.241 2.079.675 2.676.407 72,9%
Promocion Inmobiliaria

Reserva Suelo (m?) 2.660.225 3.213.174 4.031.670 23,1%
Ventas comprometidas (Miles de euros) 877.600 943.052 1.111.850 12,6%
Valoracion activos (Miles de euros) 1.776.047 2.317.611 3.339.700 37,1%
Patrimonio Inmobiliario

Superficie en alquiler (m?) 1.293.803 1.429.177 1.371.642 3,0%
% Qcupacion 94,7 96,5 95,6 0,5%
Valoracion activos (Miles de euros) 2.436.719 2.737.200 3.099.921 12,8%
Concesiones Infraestructuras

Km autopistas en explotacion 1.832 2.403 2.648 20,2%

Inversion bruta inmov. Mat. (Miles de euros) 4.201.564 4.742.433 4.783.101 6,7% %
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Senoras y Senores Accionistas:

Es para mi un gran honor y motivo de satisfaccion el
dirigirme por primera vez a Vds. como Presidente de
Sacyr Vallehermoso, con el fin de presentarles el recién
finalizado ejercicio 2004.

Ante todo quiero decirles que en dicho ejercicio du-
rante mas de diez meses la compania fue presidida por
José Manuel Loureda Mantinan, que ha jugado un pa-
pel decisivo en todos los hitos que han llevado a la so-
ciedad a lo que es actualmente.

Durante el afio 2004 la sociedad ha trabajado basi-
camente en tres paises: Espana, Portugal y Chile, y los
acontecimientos generales de dichas economias han
tenido su logica influencia en la marcha de la empresa.

En Espana, el 11 de marzo hubo un terrible atentado
que caus6 192 muertos y conmocion6 al pais. Al poco
tiempo se celebraron elecciones generales con cambio
de signo politico del Gobiernoy ya se sabe que cualquier
cambio de Gobierno, y mas si es de distinto signo, tien-
de inicialmente a frenar las inversiones publicas, maxime
en este caso, en el que uno de los dos Ministerios inver-
sores paralizaba el Plan Hidrolégico Nacional. Al mismo
tiempo, desde diversos sectores de la sociedad se lan-
zaban mensajes de proxima explosion de la llamada bur-
buja inmobiliaria, que llevé realmente a frenar las ventas
de viviendas de mayo a septiembre, si bien a partir de
esta fecha se recuperaron y se finalizé un nuevo afo re-
cord en el sector de la promocion inmobiliaria.

Por otra parte, la configuracion de Espafa como Esta-
do Autonémico hace que solo un tercio de las licitaciones
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En resumen, el Grupo incremento su facturacion
un total del 11,1%, con un incremento del EBITDA
del 29,5% y del BDI del 12,6%.

sean estatales, otro autondmico y el tercio restante local y
podemos decir que estas administraciones hicieron un
esfuerzo licitador extraordinario, destacando la de Madrid
y el Ayuntamiento de la capital, lo que hizo que la licitacion
oficial a nivel general se situase a un nivel aceptable.

LLa construccion crecid un 4%, un 1,4% mas que la
economia general. Se alcanzaron por primera vez los
2.000.000 de empleos en el sector y éste llegd al 18% de
PI.B. nacional, iniciandose 630.000 viviendas.

En Portugal igualmente hubo cambio de Gobierno sin
alteracion de signo politico y tuvimos el consiguiente fre-
no en las inversiones publicas, agravadas por la termina-
cién de la construccién de los estadios de futbol realiza-
dos para el campeonato de Europa del 2004. El pais no
consiguio¢ alcanzar el crecimiento medio europeo.

Por ultimo en Chile se vivid una fase de clarisima recu-
peracion econdmica con precios del cobre que marcaron
maximos y todo ello repercutid en una mejora de nuestros
peajes en las concesiones en explotacion.

El presente ejercicio del 2004 ha sido el primero
completo de Sacyr Vallehermoso y en él se han realizado
considerables esfuerzos con resultado totalmente positi-
vo en la unificacion de la gestion de las diferentes em-
presas que componen el Grupo y se han conseguido ci-
fras realmente importantes, entre las que destacan:
* Activos totales:

13.717,1 millones de euros

(22 empresa del sector en Espana).
* Ratio EBITDA/cifra de negocio:

20,2% (12 empresa del sector en Espana)
* Ratio EBIT/cifra de negocio:

15,7% (12 empresa del sector en Espana)
* Ratio Cash Flow/cifra de negocio:

14,4% (12 empresa del sector en Espana)
* Ratio B.D.l./cifra de negocio:

10,2% (12 empresa del sector en Espana)
* Carteratotal:

59.708,0 millones de euros (12 del sector en Espana).
* Fondos propios:

1.980,5 millones de euros (52 del sector en Espana).
e Facturacion:

3.703,3 millones de euros (52 del sector en Espana).

* Resultados:

376,3 millones de euros (42 del sector en Espana).
e Plusvalias latentes en Activos Inmobiliarios:

2.145,5 millones de euros

(Segun valoracion C.B. Richard Ellis).

Dentro del esfuerzo realizado en la homogenizacion
del Grupo se ha consolidado la implantacion de la Pla-
taforma SAP en Vallehermoso y Testa, de la Plataforma
Integrada de Gestién de Obras PLIDO para Sacyr; igual-
mente se ha implantado en toda la sociedad un sistema
de gestion por objetivos que alcanza a 500 directivos.

Dado el trascendental peso de concesiones, patri-
monio y promocién inmobiliaria en el Grupo, se han rea-
lizado grandes operaciones de financiacion y refinan-
ciacién, entre las que destacan:

* Laemision de obligaciones de AUDASA y AUCALSA
por 364 millones de euros.

e Formalizacién de 94 préstamos promotor (présta-
mos hipotecarios subrogables) destinados a igual
numero de promociones de Vallehermoso, por un
total de 1.144 millones de euros.

* Financiaciones de proyecto, entre las que destacan
la de AUTOPISTAS METROPOLITANAS (Santiago de
Chile) por 551 millones de dodlares USA 'y que por su
estructura ha merecido el premio “Deal of the Year”
de la revista “Project Finance”, siendo el tercer afo
consecutivo que dicho premio recae sobre el grupo
SyV, ya que en el 2003 se le otorgd por la financiacion
de la compra de ENAy en el 2002 por la financiacion
de la concesion Rutas del Pacifico (Santiago de Chi-
le-Valparaiso).

Hagamos ahora un breve repaso de los hechos mas
destacables en cada una de las cinco areas de actua-
cién del Grupo, es decir, construccion con SACYRy SO-
MAGUE; promocion inmobiliaria con VALLEHERMOSO;
concesiones con ITINERE como cabeza del Grupo,
donde se integran las participaciones de ENAy las con-
cesiones chilenas y el préximo afo las portuguesas y
brasilenas; propiedad inmobiliaria con TESTA y final-
mente servicios, que estan englobados en VALORIZA.

En SACYR es de destacar la entrada en el mercado
italiano através de SIS, sociedad de la cual SACYR posee



el 60%, siendo el otro 40% propiedad del Grupo INC
(constructor italiano). En el presente ejercicio se han ob-
tenido las adjudicaciones de dos obras, una de carrete-
ras (Cesare Torinese-Claviere) por valor de 99,9 millones
de euros (incluido IVA) y el ferrocarril Palermo-Carini por
665 millones de euros (incluido IVA). Igualmente se obtu-
vieron diversos contratos de importancia, a destacar los
siguientes:

e Autopista San José-San Ramon en Costa Rica, por

valor de 212,7 millones de euros (incluido IVA).

e Conexion M-30 con A-lll (Ayuntamiento de Madrid)

por 147,2 millones de euros.

e Conexion lineas 1y 4 del Metro de Madrid (Comu-

nidad de Madrid) por 135,8 millones de euros.

e AVE Carballino-Lalin (GIF) por 115,8 millones de

euros.

Por otra parte, Vallehermoso adjudico diferentes
obras de edificacion a Sacyr por valor de 142,4 millones
de euros.

Entre las obras finalizadas, destacar en obra civil las
siguientes:

 Edificio Terminal de Barajas.

* Pista 15-33 de Barajas.

e Tunel de conexién de Barajas.

* Radiales R-3, R-5y tramo de la M-50.

* Autopista Santiago-Dozén.

Y en edificacion:

* Museo de la Ciencia Cosmocaixa de Barcelona.

* Hotel AC Forum en Barcelona.

Por su parte SOMAGUE, en un afo de gran dificul-
tad, ha conseguido mantener su cifra de negocios del
ano anterior en el entorno de 875 millones de euros.

Destacan como obras adjudicadas:

* Hospital Pediatrico de Coimbra por 30,0 millones

de euros.

* Nueva Basilica de Fatima por 16,1 millones de

euros.

Habiendose finalizado en el gjercicio, entre otras:

* (Casa de la Musica de Oporto del arquitecto ho-

landées Rem Koolhaas.

* Palacio de Justicia de Sintra, mayor complejo ju-

dicial de Portugal (33.000 m?).
* Centro Empresarial de la Plaza de Espafa en Lis-
boa de 67.000 m?.

Asi mismo, se llegd a un acuerdo con BRISA para
participar conjuntamente en el concurso de Grande Lis-
boa-IC 16/30 y construir la concesion Litoral Centro.

Otras actividades del Grupo SOMAGUE, pertene-
cientes a servicios, se describiran al hablar de VALORIZA.

Carta del Presidente

En otro orden de cosas, SOMAGUE se presenta en
Espana en concursos de puertos conjuntamente con
SACYR, dada su mayor experiencia, estimando obtener
en el 2005 algun importante puerto espanol.

En cuanto a VALLEHERMOSO, un afio méas se man-
tiene a gran distancia como la primera promotora de vi-
viendas de Espana, con un volumen de negocio de
1.069,3 millones de euros, un incremento del 10,3% so-
bre el ano anteriory un B.D.I. de 116,8 millones de euros.

En total, el niUmero de promociones de VALLEHER-
MOSO es de 519, de las cuales 230 estan en comerciali-
zacion, construccion y proceso de entrega y el resto en
distintas fases de planeamiento urbanistico. Se han con-
tratado 4.368 viviendas, entregado 4.222 e iniciado 4.584.

La valoracion de sus activos inmobiliarios segun
C.B. Richard Ellis a 31/12/04 es de 3.339,7 millones de
euros, cifra que arroja unas plusvalias latentes de
1.319,9 millones de euros y supone un incremento del
44,1% sobre la cifra de 31/12/03. La reserva de suelo
edificable es de 4.031.670 m?, equivalente a unas
24.000 viviendas.

En cuanto a concesiones, ITINERE ha obtenido un
importe neto de cifra de negocios de 322,9 millones de
euros, con un EBITDA de 247,9 millones de euros, que
suponen incrementos del 103% y 113,7% respectiva-
mente sobre las cifras del 2003 y un B.D.I. de 13,0 millo-
nes de euros.

Se ha conseguido la adjudicacion del peaje en som-
bra de Palma-Manacor y en Costa Rica el peaje de San
José-San Ramon. Igualmente se llegd a un acuerdo con
OHL de reorganizacion societaria, de forma que ITINERE
pasa a tener el 100% de AUNOR, se convierte en el ma-
yor accionista minoritario de ACCESOS DE MADRID
(R-3y R-5) y ACEGA y vende sus participaciones en la
M-45'y Eje Aeropuerto. También ha pasado a tener el
70% de ENA al adquirir el 20% de CAIXANOVA y CAIXA
GALICIA.

Aligual que en todo el Grupo, se ha trabajado en in-
tegracion funcional y operativa de las estructuras orga-
nizativas de ENA e ITINERE.

Por lo que respecta a TESTA, compania que desarro-
lla el negocio de propiedad inmobiliaria, su cifra neta de
negocios ascendié a 192,0 millones de euros frente a
181,6 del ejercicio 2003. EI EBITDA ascendi6 a 146,2 mi-
llones de euros, habiéndose producido en el ejercicio an-
terior 140,1 millones de euros, el BDI del presente ejerci-
cio fue de 155,1 millones de euros.

La valoracion de los activos inmobiliarios segun C.B.
Richard Ellis a 31/12/04 ascendia a 3.099,9 millones de
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euros, con plusvalias latentes de 825,6 millones de euros
y con un incremento sobre la valoracion del 2003 de
362,7 millones de euros y de 66,5 millones de euros de
plusvalias latentes.

Se realizaron las siguientes inversiones:

e Compra al Ayuntamiento de Madrid del solar para
la Torre SyV por 140 millones de euros.

e Compra al Ayuntamiento de Madrid del edificio
Alcala 45 por 99,8 millones de euros, con alquiler
por 10 afos a la Concejalia de Hacienda.

* 50% del Hotel AC Forum en Barcelona, inaugura-
do en mayo.

e Compra al Ayuntamiento de Madrid de 153.000
m? de suelo bruto en Valdebebas por 33,1 millo-
nes de euros.

e Compra de locales en los centros comerciales
de Porto Pi'y Centro Oeste por 25,7 millones de
euros.

* Incorporaciones de las residencias de tercera
edad Rodriguez Marin en Madrid y Faro de Hér-
cules en La Coruna, por valor de 19,1 millones de
euros.

Destacan otras gestiones, como la adjudicacion de
la explotacion del hotel de la Torre SyV a Hotusa, la proé-
rroga por 10 anos del alquiler de la sede de CEPSA en el
Parque de las Naciones y el incremento del 10% del nivel
de ocupacion del edificio de 86.000 m? (incluido bajo ra-
sante) Mellon Center en Miami hasta el 93,3%.

Entre las ventas de activos, destacan:

* La venta del edificio de Capitan Haya al Ayunta-

miento de Madrid por 132,9 millones de euros.

* Lasociedad RENLOVI a RESTAURA por 47,7 mi-
llones de euros.

e Suelo en Meco por 36,2 millones de euros.

e Laparticipacion de 20,25% del capital de la socie-
dad suiza MAAG a SPS por 25,4 millones de euros.

Los servicios englobados en VALORIZA facturan
90,1 millones de euros frente a 48,3 del ano anterior y tu-
vieron unas ligeras pérdidas de 0,02 millones de euros.

En el presente ejercicio se han comenzado a poner
las bases para un proximo desarrollo de esta actividad y
se ha empezado por contratar un experimentado y ex-
celente equipo humano gestor de servicios, sobre el
que se aumentara la futura actividad en este sector.

Igualmente se unificaran con los servicios de SOMA-
GUE, dando muy seguramente el 2005 una cifra de ne-
gocios ya significativa para la sociedad.

No obstante, en el 2004 se han realizado muy inte-
resantes operaciones, entre las que destacan:

* Contratacion por SADYT de las desaladoras de
Skida y Benisaf en Argelia de 100.000 m*/dia y
150.000 m¥/dia respectivamente.

» Toma del control de IBERESE hasta el 74%.

» Contrato con el Gobierno de Macao de una nueva
linea de tratamiento de residuos solidos de
300.000 Ton./afo, por 20 millones de euros.

* Incremento de participacion del 50% al 100% en
FINERGE, dedicada a la produccion de energia
edlica.

* Preparacion para la consolidacion de A.G.S. como
primer operador privado de aguas en Portugal
hasta servir aguas a 1,3 millones de habitantes.

En resumen, el Grupo incrementé su facturacion un
10,3% en construccion, un 10,3% en promocion, 103,1%
en concesiones, 5,7% en rentas de propiedad inmobiliaria
y un 86,5% en servicios, dando un total del 11,1% para el
Grupo, con un incremento del EBITDA del 29,5% y del BDI
del 12,6%. Ilgualmente contraté obras por 2.676,4 millones
de euros, un 28,7% sobre el afno 2003.

Finalmente, durante el segundo semestre del ano
2004 SyV tomd 90 millones de acciones del BBVA me-
diante la figura de “Equity Swap” y adquirié 16 millones
de acciones de la misma entidad, lo que convertiria a
SyV en el primer accionista del citado banco y solicit¢ al
Banco de Espana que autorizase y considerase signifi-
cativa dicha participacion (que era muy superior al si-
guiente accionista y tremendamente superior a los de-
mas). Al no confirmar el Banco de Espafa la solicitud
realizada por SyV'y por lo tanto no poder consolidar re-
sultados de acuerdo con las NIC, el 16 de febrero del
2005 el grupo decidié deshacerse de sus derechos so-
bre el BBVA con unas plusvalias de 148,6 millones de
euros. No obstante, la operacion fue criticada por ana-
listas y cierta prensa, lo que hizo que SyV, que cotizaba
a 12,79 euros el dia 29 de noviembre, fecha de la filtra-
cién a la prensa de la noticia, cerrara el ano a 12,15 eu-
ros, mientras que en esa parte final del afno las otras em-
presas del sector incluidas en el Ibex-35 tuvieron alzas
del 35% de promedio, lo que impidié mantener las reva-
lorizaciones del Grupo de afos anteriores en Bolsa
(41% en 2002 y 21% en 2003), cerrando el ano con una
capitalizacion bursatil a 31/12/04 de 3.233,7 millones de
euros respecto a una capitalizacion a 31/12/03 de
2.949,7 millones de euros, lo cual hace que el PER de
SyV a 31/12/04 sea del 8,59 respecto al PER promedio
14,78 del resto del sector incluido en el Ibex-35, cuestio-
nes que hacen esperar que el valor tenga un buen com-
portamiento en el ano 2005.
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Respecto al 2005, lo vemos con optimismo,
en todos los sectores de actuacion del

Grupo.

Igualmente es de destacar que el valor salio del indice
selectivo Ibex-35 en la revision de junio de 2004 y volvié a
éste en la siguiente revision de diciembre del mismo afo.

Como consecuencia de lo que considera un brillan-
te ejercicio, el Consejo de Administracion propone a la
Junta, con cargo a los resultados del 2004, una retribu-
cién ordinaria de 36 céntimos de euro por titulo, que re-
presenta un incremento del 20% sobre la retribucion ordi-
naria del 2003.

Respecto al 2005, lo vemos con optimismo en todos
los sectores de actuacion del Grupo. En construccion, la
consolidacion que siempre se produce al afo siguiente
de cambio de Gobierno ya ha producido sus efectos y se
ha presentado el PEIT, un formidable plan de inversiones
por 240.000 millones de euros, que supera en un 25% las
inversiones previstas en el anterior PEIT. Igualmente, el
Ministerio de Medio Ambiente tiene muy encauzadas las
futuras inversiones alternativas al PH.N.

También el nuevo cambio producido en Portugal de
momento parece prometedor en el tema de las licitacio-
nes publicas y consideramos que hemos tomado una
posicion muy interesante en ltalia, que esperamos am-
pliar a Irlanday Grecia. Por Ultimo, en Chile la economia
marcha con ritmos del 5% y licitaremos también conce-
siones en Méjico, Brasil y Costa Rica.

Respecto ala promocion, un conjunto de factores (lar-
go plazo de hipotecas, bajos tipos de interés en Europa,
numero de trabajadores por familia, mercado de 300
millones de habitantes para vivienda en costa, inmi-
grantes en proceso de integracion, divorcios estabiliza-
dos en 100.000/ ano) hacen pensar que seguiremos al-
gun tiempo (poco) en 630.000 viviendas y, una vez
satisfecha la demanda acumulada, se pasara a
350.000/400.000 viviendas. Es objetivo de VALLEHER-
MOSO pasar de una cuota de mercado del 0,7% al
1,5%, para lo cual esta perfectamente preparada al te-
ner delegaciones en todo el territorio nacional, y espera
que cuando se produzca una contraccion, salgan del
mercado los méas débiles promotores. Respecto al mar-
gen, légicamente se estrechara, por lo cual ya mantiene
una politica de gestiéon de suelo que le permita afrontar

nuevas promociones con suelo gestionado y no finalis-
ta, como ocurria en los ejercicios 2002 y anteriores.

En cuanto a concesiones el propio PEIT, al faltar en
proximos anos una de las tres fuentes de financiacion
(Europa), tendra que desarrollar los aportes privados
para no caer en déficit ni frenar la economia y para eso
ITINERE, como segunda concesionaria de Espana, es-
ta especialmente preparada. Este enfoque es de aplica-
cién a Portugal y paises objetivos de SyV, que perderan
paulatinamente las ayudas de Europa.

Respecto a TESTA, pensamos centrarnos en luga-
res de primera calidad, cuya demanda es alta y su exis-
tencia escasa, como se ve en la falta de edificios impor-
tantes en el interior de la almendra de la M-30 en Madrid.

VALORIZA es la asignatura a desarrollar a partir del
ejercicio 2005, de acuerdo con el plan estratégico de SyV
2004/2007, que prevé importantes esfuerzos en este sec-
tory en el presente 2004 se han puesto los cimientos con
lo mas importante de cualquier empresa humana, es de-
cir, los RR.HH. y como ya hemos comentado, existen
equipos muy experimentados para el desarrollo de la ta-
rea.

Por ultimo, quiero agradecer el esfuerzo y dedicacion
de todas las personas que trabajan en el Grupo, sin cuya
aportacion no hubiésemos podido llegar hasta aqui ni al-
canzar las metas que nos prometemos para el futuro.
Igualmente, recordar a nuestros clientes y proveedores,
sin los cuales no serfa posible el éxito de nuestra empre-
sa, y por supuesto, la confianza demostrada por nuestros
accionistas, para quienes trabajamos.

Luis del Rivero
Presidente de Sacyr Vallehermoso
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Administracion

COMPOSICION

PRESIDENTE

D. Luis Fernando del Rivero Asensio

Nacido en 1949, es Ingeniero de Caminos,
Canalesy Puertos por la Escuela Técnica Superior
de Santander. Consejero con caréacter ejecutivo.

Tiene una participacion directa de 102 acciones
eindirecta de 33.944.531 acciones a través de Acti-
vidades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. (13.487.468
acciones) y Rimefor Nuevo Milenio, S.L. (20.457.063
acciones), representativas de un 12,75% del capi-
tal social.

VICEPRESIDENTE 12 Y CONSEJERO
DELEGADO

D. Manuel Manrique Cecilia

Consejero con caracter ejecutivo. Nacido en
1954 es Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos
por la Escuela Técnica Superior de Madrid.

Ostenta una participacién directa de 100 accio-
nes e indirecta de 18.631.463 acciones, repre-
sentativas de un 7,00% del capital a través de
Cymofag, S.L.

VICEPRESIDENTE 22

Nueva Compaiia de Inversiones, S.A.

Representada por D. Juan Abellé Gallo, como
consejero con caracter dominical. Nacido en 1941,
Licenciado en Farmacia, Doctor y Académico de
la Real Academia de Farmacia, es Consejero de
Aguas de Barcelona, accionista de Compania Vini-
cola del Norte de Espana, S.A. y Presidente de
Torreal, S.A.

Nueva Compania de Inversiones, S.A. tiene una
participacion indirecta de 23.524.382 acciones a
traves de Torreal, S.A. y Torreal Sociedad de Capi-



tal Riesgo, S.A., mas 5 acciones directas, por lo

que representa un 8,84% del capital.
VICEPRESIDENTE 32

D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes

Nacido en 1963, Licenciado en Organizacion y
Gestion de Empresas por la Universidad Catdlica
de Lisboa, es Presidente del Consejo de Adminis-
tracion de Somague - Engenharia, S.A., Presidente
de Esquilo, SGPS, S.A. y de Aquapura Hotels &
Resorts, S.A., Consejero de Banco Privado Portu-
gués, del Forum de Administradores de Empresas,
y miembro del Consejo Superior de la Universidad
Catdlica Portuguesa.

Es consejero ejecutivo en su condiciéon de Pre-
sidente de Somague - Engenharia, S.A.

VOCALES

Almarfe, S.L.

Ostenta una participacion directa de 15.863.325
acciones, representativas de un 5,96% del capi-
tal. Representada por D. Fernando Martin Alva-
rez, que nacié en 1947, Licenciado en Ciencias

Organos de Gobierno

Quimicas, es Presidente y fundador del Grupo
Martinsa.

D. Vicente Benedito Francés

Consejero ejecutivo, en su calidad de Director
General de Medios Internos de Sacyr Valleher-
moso, nacido en 1948 es Licenciado en Derecho
por la Universidad de Valencia, Diplomado en Dere-
cho Agrario y en Derecho Registral. Master en
Comercio Exterior. Forma parte de diferentes Con-
sejos Asesores de instituciones docentes.

Participa en un 0,02% del capital social con
55.866 acciones.

D. Demetrio Carceller Arce

Nacio en 1962y es Licenciado en Ciencias Eco-
nomicas y Empresariales por CUNEF. Es consejero
dominical en representacion de Disa Corporacion
Petrolifera, S.A., de la que es Presidente, de Atlan-
tica Petrogas, S.A. y Renta Insular Canaria. Ade-
mas, es Presidente Ejecutivo de Sociedad Anénima
Damm y de Corporacion Econémica Damm, S.A.

Ostenta una participacion directa e indirecta
de 18.450 acciones, representativas de un 0,01%
del capital.

13
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COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2004

Nombre Representante Caracter En representacion

Almarfe, S.L. Fernando Martin Alvarez Dominical

Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Ejecutivo

Vicente Benedito Francés Ejecutivo

Demetrio Carceller Arce Dominical Disa Corporacion Petrolifera, S.A., Atlantica

Petrogas, S.A. y Renta Insular Canaria, S.A.

Corporacion Caixa Galicia, S.A. José Luis Méndez Lopez Dominical

Matias Cortés Dominguez Independiente

Luis Fernando del Rivero Asensio Ejecutivo

Manuel Manrique Cecilia Ejecutivo

Nueva Compafia de Inversiones, S.A.  Juan Abell6 Gallo Dominical

Participaciones Agrupadas, S.R.L. Angel Lopez-Corona Davila Dominical

Prilou, S.L. José Manuel Loureda Mantifian Dominical

Juan Miguel Sanjuan Jover Dominical S.G.T, S.A.
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes Ejecutivo

Torreal, S.A. Pedro del Corro Garcia-Lomas Dominical

TOTAL

Nueva Compania de Inversiones, S.A. tiene una participacion indirecta de 23.524.382 acciones a través de Torreal, S.A. y Torreal Sociedad
D. Luis del Rivero Asensio tiene una participacion indirecta de 33.944.531 acciones a través de Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A.

Prilou, S.L. tiene una participacion directa de 19.821.318 acciones e indirecta, a través de Prilomi, S.L. de 13.307.668 acciones.

(M
@)
(8) D. Manuel Manrique Cecilia tiene una participacion indirecta de 18.631.463 acciones a través de Cymofag, S.L.
(4)
(%)

Diogo Alves Diniz Vaz Guedes tiene una participacion indirecta de 13.992.222 acciones a través de Finavague, S.L.

Corporacion Caixa Galicia, S.A.

Representada por D. José Luis Méndez Lépez,
nacido en 1945. Es Licenciado en Ciencias Eco-
noémicas y Empresariales por la Universidad Com-
plutense de Madrid, Director General de Caixa
Galicia y Presidente de Corporacion Caixa Galicia
como consejero con caracter dominical. José Luis
Méndez es, ademas, Presidente de Ence y de Aho-
rro Corporaciéon Financiera y Vicepresidente de
Unién Fenosay Caser y consejero de otras socie-
dades, entre ellas, Pescanova, Prosegur y CECA.

Corporacion Caixa Galicia, S.A. tenia a 31 de
diciembre de 2004 7.558.684 acciones directas,
representativas de un 2,84% del capital.

D. Matias Cortés Dominguez

Consejero independiente, nacido en 1938 es
Licenciado en Derecho por la Facultad de Gra-
nada, Doctor en Derecho por la Universidad de
Bolonia (ltalia), Catedratico de Derecho Financiero
y Tributario en la Universidad Complutense de
Madrid y en la Universidad Autonoma de Madrid,
Catedratico de Economia y Hacienda de la Facul-
tad de Derecho de Granada, Presidente de la firma
Cortés Abogados y consejero de Prisa, S.A.

Participaciones Agrupadas, S.R.L.

Representada por D. Angel Lépez-Corona
Dévila, nacido en 1949. Licenciado en Ciencias
Econdmicas, es Director General Adjunto-Director
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de Ahorros de Avila han canalizado su participa-
cién en Sacyr Vallehermoso, S.A.

Acciones

Directas Indirectas Total % Prilou, S.L.
Representada por D. José Manuel Loureda
15.863.325 15.863.325 5,96% ., ) ) ,
Mantifan, nacido en 1939. Ingeniero de Caminos,
5) 0y
lGp s ¢ ey 2280 Canalesy Puertos por la Escuela Técnica Superior
55.866 55.866 0,02% de Madrid. Consejero con caracter dominical.
3.075 15.375 18.450 0,01% Prilou, S.L. posee directamente 19.821.318 accio-
nes. Prilomi, S.L. en la que Prilou, S.L. participa con
7 558,684 7 558,684 2.84% un 81,71%, posee 13.307.668 acciones, por lo que
la participacion conjunta asciende a un 12,45% del
100 100 0,00% ) ,
capital social de Sacyr Vallehermoso, S.A.
102 33.944.531 @ 33.944.633 12,75%
100 18.631.463 @  18.631.563 7,00% D. Juan Miguel Sanjuan Jover
5 o 5 0,00% Nacido en 1945, es Ingeniero de Caminos, Cana-
16.295.815 16.295.815 6,12% les y Puertos por la Escuela Técnica Superior de
19.821.318 13.307.668 @  33.128.986 12.45% Madrid y Diplomado en Ciencias Econdmicas por la

UNED. Es Presidente Ejecutivo del Grupo Satocan,
empresa constructora con sede en las Islas Cana-
rias, Vicepresidente de Alenda, S.A., Presidente de
Pas Jandia, S.A. y del Circulo de Empresarios de
Gran Canaria y Vocal de la Fundacion Universitaria
de Las Palmas. Con una participacién indirecta de
9.272.262 acciones (3,48% del capital) a través de
S.G.T, S.A. es consejero dominical.

9.272.262 9.272.262 3,48%

18.602.176 4.922.206 ©  23.524.382 8,84%
78.200.566 94.085.727  172.286.293 64,73%

de Capital Riesgo, S.A.
(13.487.468 acciones) y Rimefor Milenio Nuevo, S.L. (20.457.063 acciones).

de la Divisiéon Financiera de Caixanova y miem-
bro del Comité de Direccion. Miembro del Con-
sejo de Administracion del Banco Gallego, de
Tavex Algodonera, S.A., de Analistas Financieros
Internacionales, S.A., de Monbus, S.L., de “R”
Cable y Telecomunicaciones Galicia, S.A. y Vigo-
Activo, S.A.

Participaciones Agrupadas S.L. es titular direc-
tamente de 16.295.815 acciones, representativas
del 6,12% del capital y es la sociedad a través de
la cual Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pon-
tevedra (Caixa Nova), Montes de Piedad y Caja de
Ahorros de Ronda, Cadiz, Aimeria, Malaga y Ante-
quera (Unicaja), Caja de Ahorros de Murciay Caja

D. José Seixas de Queiroz Vaz Guedes

Nacido en 1963, es Licenciado en Organizacién
y Gestion de Empresas por la Business School Lau-
sanne, Suiza. Vicepresidente de Triangulo do Sol-
Auto-Estradas, S.A. (Brasil), es consejero ejecutivo
como Vicepresidente de Somague.

Torreal, S.A.

Representada por D. Pedro del Corro Garcia-
Lomas, nacido en 1957 y Licenciado en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por ICADE y en Dere-
cho por Deusto. Es Consejero Director General de
Torreal, S.A., Presidente del Instituto Sectorial de
Promociony Gestion de Empresas (INSSEC), Pre-
sidente de Dominion, S.A., Vicepresidente de Sufi,
S.A. y Consejero de Inova, VEO TV, Worldbest
Cigars, Lanetro y Arbarin SIMC.
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SECRETARIO (NO CONSEJERO)

Dia. Marta Silva de Lapuerta

Nacida en 1969, es Licenciada en Derecho y
Abogada del Estado. Ha desempeniado su labor
como Abogada del Estado en el Tribunal Superior
de Justicia de Cataluna, el Tribunal de Cuentas, el
Ministerio de Hacienda y el Ministerio de Economia.

VICESECRETARIO Y LETRADO ASESOR
(No CONSEJERO)

D. Gerardo Manso Martinez de Bedoya.

COMISIONES DELEGADAS DEL
CONSEJO

Ademas, el Consejo tiene, segun su reglamento,

las siguientes comisiones y comités: Viaducto sobre el Guadiana. Carretera N-430. Tramo: Presa de Garcia

COMISIONES DELEGADAS DEL CONSEJO

Comision Nombramientos

Comision Ejecutiva y Retribuciones Comision Auditoria
Luis Fernando del Rivero Asensio Presidente
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Vocal
Demetrio Carceller Arce Vocal Vocal
Corporacion Caixa Galicia, S.A. Vocal
Matias Cortés Dominguez Presidente
Manuel Manrique Cecilia Vocal
Nueva Compania de Inversiones, S.A. Vocal
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Vocal Vocal
Prilou, S.L. Vocal
Juan Miguel Sanjuan Jover Vocal
Torreal, S.A. Presidente

Marta Silva de Lapuerta Secretario no miembro Secretario no miembro  Secretario no miembro
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Sola-Puerto de Los Carneros N-502.

RETRIBUCIONES

El importe de los sueldos, dietas y remuneracio-

RETRIBUCIONES (Euros)

nes de cualquier clase devengados en el curso del ATENCIONES ESTATUTARIAS
ejercicio 2004 por los miembros del Consejo de
Administracion, incluidos los que cesaron durante

Dietas de Asistencia

o Consejo de Administracion 905.000,00

este ejercicio, agregado de forma global por con-
cepto retributivo, es el siguiente: Comision Ejecutiva 213.333,12
Comision de Auditoria 55.000,11
Las retribuciones del Consejo de Sacyr Valle- Comision de Nombramientos y Retribuciones 33.333,40
hermoso, S.A. se aprobaron en su reunién de 5 de TOTAL 1.206.666,63

junio de 2003 previo informe de la Comisién de
RETRIBUCIONES A CONSEJEROS CON RESPONSABILIDAD

N i Retribuci L i >
ombramientos y Retribuciones. Las cantidades EN CUALQUIER COMPARIA DEL GRUPO

que a partir de esta fecha cobran los Consejeros son:

Salarios
*  Por el desempefio del cargo de consejero: 5.000 Retribucion Fija 2.544.058,66
euros por sesion. Retribucién Variable 1.406.188,96
® Por el desempeno del cargo de miembro de la TOTAL 3.950.247,62
Comisién Ejecutiva: 3.333 euros por sesion.
® Por el desempeno del cargo de miembro de las
TOTAL 5.156.914,25

Comisiones de Auditoria o de la Comision de Nom-
bramientos y Retribuciones: 1.667 euros por sesion.
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Las retribuciones de los miembros del Consejo
y de sus respectivas Comisiones fueron:

RETRIBUCION BRUTA A MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION (Euros)

Comision Comision Nombramientos
Consejo  Comision Ejecutiva  de Auditoria y Retribuciones Total
Luis Fernando del Rivero Asensio 60.000 33.333 93.333
Manuel Manrique Cecilia (Cymofag, S.L.) 60.000 881868 93.333
Nueva Compania de Inversiones, S.A. 60.000 33.333 93.333
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 30.000 13.333 43.333
Almarfe, S.L. (Fernando Martin) 25.000 25.000
Vicente Benedito Francés 60.000 60.000
Demetrio Carceller Arce 60.000 33.333 11.667 105.000
Corporacion Caixa Galicia, S.A. 55.000 55.000
Matias Cortés Dominguez 60.000 11.667 71.667
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 60.000 881868 18.333 111.667
Prilou, S.L. (José Manuel Loureda) 60.000 33.333 93.333
Juan Miguel Sanjuan Jover 60.000 18.333 78.333
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 25.000 25.000
Torreal, S.A. 60.000 18.333 78.333
José Ramon Calderon Ramos (Baja) 5.000 5.000
Francisco Javier Gayo Pozo (Baja) 55.000 55.000
Pedro Gamero del Castillo y Bayo (Baja) 55.000 55.000
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion (Baja) 55.000 10.000 65.000
TOTAL 905.000 213.333 55.000 33.333 1.206.667
Durante el afio 2004 se reunieron en las siguien- Las retribuciones anuales de los Consejeros

tes ocasiones: El Consejo de Administracion 14; la Ejecutivos de Sacyr Vallehermoso, S.A. en la parte
Comisién Ejecutiva 10; la Comision de Auditorfa 12 correspondiente a su funcion ejecutiva fueron las
y la Comisién de Nombramientos y Retribuciones 8. siguientes:

RETRIBUCIONES ANUALES CONSEJEROS EJECUTIVOS (Euros)

Fijo Variable Total
Luis Fernando del Rivero Asensio 507.208 353.545 860.753
Manuel Manrique Cecilia 423.183 295.000 718.183
Vicente Benedito Francés 225.804 94.503 320.307
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 179.140 179.140
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 130.193 130.193
Consejeros que han causado baja en 2004 1.078.531 663.141 1.741.671

TOTAL 2.544.059 1.406.189 3.950.248




No existen otros conceptos retributivos de los
Consejeros, distintos de los anteriores, por lo tanto
la sociedad no ha contraido obligaciones con los
consejeros en materia de pensiones o seguros de
vida, excepto los derivados del Convenio Colec-
tivo de la Sociedad para aquellos que son también
empleados.

No se han concedido créditos al Consejo. Por
ultimo, no existen actualmente planes de opciones
sobre acciones que afecten a los miembros del
Consejo.

Organos de Gobierno

COMITE DE DIRECCION

Las decisiones adoptadas por el Consejo de Admi-
nistracion y por la Comisién Ejecutiva, en su caso,
son implementadas por el Comité de Direccion. En
el mismo estan presentes las unidades de negocio,
representadas por los Presidentes y Consejeros
Delegados de las sociedades que efectivamente
desarrollan la actividad, y los servicios centrales por
las Direcciones Generales y Secretaria General, todos
ellos dependientes del Consejero Delegado y del Pre-
sidente de Sacyr Vallehermoso.

COMITE DE DIRECCION

Luis Fernando del Rivero Asensio
Manuel Manrique Cecilia

Diogo Alves Diniz Vaz Guedes
Francisco Javier Gayo Pozo

Rafael del Pozo Garcia

Gonzalo Ferre Molt6

Luis Janini Tatay

Fernando Rodriguez-Avial Llardent

Vicente Benedito Francés

Francisco Javier Pérez Gracia

Ana de Pro Gonzalo

Marta Silva de la Puerta

Jose Antonio Guio de Prada

Cargo

Presidente Sacyr Vallehermoso

Consejero Delegado Sacyr Vallehermoso

Presidente Somague
Presidente Sacyr

Consejero Delegado Vallehermoso

Consejero Delegado Itinere

Consejero Delegado Valoriza

Consejero Delegado Testa

Director General de Medios

Director General Corporativo

Directora General de Comunicacion

y Relaciones Institucionales

Secretario del Consejo

Director de Contratacion

Mision

Para la actividad en Portugal
Para la actividad de construccion

Para la promocion residencial

Para la gestion de la cartera de concesiones
de autopistas y la promocion de su desarrollo

Para el desarrollo de los servicios complementarios
de las actividades principales

Gestiona el patrimonio en alquiler y el desarrollo de
nuevo producto

Aglutina la actividad juridica de los negocios, €l

soporte tecnoldgico, organizativo y recursos humanos

Para desarrollar y planificar la politica financiera y el
soporte administrativo

Para el desarrollo de la comunicacion y las
relaciones con los inversores

Gestiona la actividad juridica corporativa y la
promocion de las practicas de Buen Gobierno

Elaboracion y control de la licitacion y contratacion
de obras
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Buen Gobierno
Corporativo

SYV

Sacyr Vallehermoso

INFORMACION SOBRE LAS
REGLAS DE GOBIERNO
APLICADAS POR LA SOCIEDAD

La Junta General de Sacyr Vallehermoso de 25 de
junio de 2004 aprobd unos nuevos Estatutos de la
Sociedad. La Reforma Estatutaria persiguio tres
objetivos fundamentales:

® Adaptar las Normas Estatutarias de la Socie-
dad a las reformas introducidas en la Ley del
Mercado de Valores y la Ley de Sociedades
Anoénimas por la Ley de Transparencia (Ley
26/2003, de 17 de julio), adaptando los Estatu-
tos a las mejores practicas en materia de Go-
bierno Corporativo.

® Incorporar alos Estatutos los instrumentos ne-
cesarios para dotar a la Sociedad de una or-
ganizacion y gestion mas flexible, incorporan-
do novedades tecnoldgicas.

® Modernizary mejorar técnicamente la redaccion
de los Estatutos hasta ahora vigentes, comple-
tando y aclarando la regulacion de ciertas mate-
rias.

La Junta General de 25 de junio de 2004 aprobd
el Reglamento de la Junta General, dando asi cum-
plimiento a la obligacién impuesta por la denomi-
nada Ley de Transparencia (Ley 26/2003, de 17 de
julio). EI Reglamento de la Junta General de Sacyr
Vallehermoso tiene por objeto: reforzar la transpa-
rencia que debe presidir la preparacion y funcio-
namiento de la Junta; concretar las formas de
ejercicio de los derechos politicos de los accionis-
tas en la Junta; y unificar en un solo texto todas las
reglas relativas a la Junta General, favoreciendo el
conocimiento del maximo Organo de la Sociedad.

El Reglamento del Consejo de fecha 26 de
marzo de 2003 fue modificado en el Consejo de 3
de junio de 2004 informando de ello a la Junta
General celebrada el 25 de junio de 2004.



LLa modificacién tuvo por objeto adaptar el texto
alas Ultimas obligaciones que sobre Gobierno Cor-
porativo se introdujeron por la Ley de Transparen-
cia asf como a los nuevos Estatutos de la Sociedad.

El Reglamento del Consejo determina los prin-
cipios de actuacion del Organo 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 Compania.

Por Ultimo, el Consejo de Administracién de
Sacyr Vallehermoso aprobd, en su reunion de 25 de
junio de 2004, un nuevo texto de Reglamento Interno
de Conducta, aplicable alos miembros del Consejo
de Administracion y directivos de la Sociedad que
por razdn de su trabajo, cargo o funciones tengan
acceso a hechos, decisiones e informaciones sus-
ceptibles de influir en la cotizacion de las acciones
de Sacyr Vallehermoso.

Los Corrales de Buelna-Molledo. Autovia A-67. Cantabria-Meseta.

Organos de Gobierno

OTRAS ACTUACIONES EN
MATERIA DE GOBIERNO
CORPORATIVO

Durante el ejercicio 2004, Sacyr Vallehermoso ha
actualizado los contenidos de su pagina web para
dar cumplimiento a la Ley 26/2003, de 17 de julio
de Transparencia.

Asimismo, aplicando los mandatos de dicha
Norma, se puso a disposicion de los accionistas
desde el dia de la convocatoria de la Junta Gene-
ral, el Informe Anual de Gobierno Corporativo.

Por Ultimo, anadir que en la Memoria Anual,
siguiendo los més exigentes principios de Gobierno
Corporativo, se publicd de manera individualizada
las retribuciones de los Consejeros tanto Externos
como Ejecutivos, desglosando los distintos con-
ceptos o partidas retributivas.
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Grupo
Sacyr Vallehermoso

* Origenes y antecedentes

* Construccion.
Sacyr y Somague

* Promocion inmobiliaria.
Vallehermoso

» Patrimonio inmobiliario.
Testa

» Concesiones de
infraestructuras. Itinere

 Servicios. Valoriza
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Origenes y
antecedentes

acyr Vallehermoso es un grupo empresarial

diversificado situado entre las quince pri-

meras empresas espanolas por volumen de
activos y entre las veinticinco primeras por bene-
ficio neto. El impulso definitivo a su crecimiento y
su consolidacion entre los grandes grupos empre-
sariales espanoles, con una posicion de liderazgo
también en Chile y Portugal, se ha producido en
los Ultimos anos, pero tras de si tiene una histo-
ria de mas de 50 anos basada en la solidez, la pro-
fesionalidad y una acertada combinacion de
prudencia y riesgo controlado. La visién empre-
sarial de todos los gestores y administradores
que han pasado por la compania permite disfru-
tar hoy de un grupo fuerte, equilibrado y con pro-
yeccion de futuro.

En 1921 se constituyd Vallehermoso, la mas anti-
gua de todas las sociedades que hoy componen el
Grupo, bajo la denominacion inicial de Compania
Madrilena de Contratacion y Transportes. En 1953
adopta el nombre actual y comienza su actividad prin-
cipal de construccion, venta y alquiler de viviendas.

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

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

Finalmente, en 1986 nace Sociedad Andnima
de Caminos y Regadios, empresa de construccion,
centrada en obra civil. En 1991 cambia su deno-
minacion a Sacyr, en 1996 se diversifica entrando
en la actividad de construccion y explotacion de
autopistas de peaje y en 2002 se convierte en hol-
ding y compra el 24,5% de Vallehermoso.



El afo 2003 supone el de la génesis de un
grupo en el que confluyen las historias de éxito y
beneficios de todas estas empresas. El 3 de abril
de ese ano, las Juntas Generales de Accionistas
de Sacyry Vallehermoso (que dos afnos antes habia
absorbido Prima Inmobiliaria, dando origen a Testa)
aprueban la fusiéon de ambas sociedades; en octu-
bre de ese ano se firma la compra de ENA al Estado
y en diciembre se cierra el acuerdo con los accio-
nistas mayoritarios para la total integracion de
Somague.

2004 ha sido, por lo tanto, el primer ejercicio
completo del grupo Sacyr Vallehermoso tal cual lo
conocemos hoy. Sacyr Vallehermoso esta estruc-
turado como un holding, titular de participaciones
accionariales mayoritarias en las distintas socie-
dades especializadas en el desarrollo de cada uno
de los negocios. Esta organizacion permite maxi-
mizar la eficiencia de equipos humanos, técnicos
y recursos econdmicos. Las actividades son:

Construccion

De esta actividad se ocupan: Sacyr, posicio-
nada como una empresa constructora de recono-
cido prestigio en Espana; Sacyr Chile, en Chile; Sis,
en Italiay Somague, en Portugal y Brasil. Desarrolla
de forma integral todo tipo de proyectos de obra
civil y edificacion, tanto publica como privada, con
una estructura que le permite optimizar la ejecu-
cién de las obras, un servicio continuo al cliente,
el cumplimiento de plazos previstos, el gusto por
los detalles bien acabados, y siempre con riguro-
sidad presupuestaria.

Promocién inmobiliaria

El Grupo desarrolla el negocio promotor a tra-
vés de Vallehermoso, en Espafa —con 7 direccio-
nes territoriales y cerca de 30 delegaciones—y de
Somague Imobiliaria, en Portugal. Vallehermoso es
la primera promotora de Espana con 4.368 vivien-
das vendidas en 2004 y con una amplia oferta de
viviendas de calidad en nucleos urbanos del inte-
rior, en la costay enlas zonas de ocio y turismo mas
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exclusivas. La valoracion de sus activos al cierre de
2004 superaba los 3.300 millones de euros.

Patrimonio inmobiliario

Testa Inmuebles en Renta es la mayor empresa
que cotiza en Bolsa, por activos en renta en
Espana; con un valor de los mismos de 3.100 millo-
nes de euros, cuenta con una amplia oferta de
inmuebles de calidad ubicados en zonas estraté-
gicas, que abarca: oficinas, hoteles, centros comer-
ciales, naves industriales, viviendas libres y de
proteccion oficial y residencias para la tercera edad.

Concesiones de infraestructuras

ltinere aglutina todas las participaciones del
Grupo en concesiones de autopistas y ferrocarril
(Metro de Sevilla). Es el segundo operador en
Espana por nimero de kildmetros explotados y el
primero por volumen de inversion.

Servicios

Valoriza es la cabecera de un grupo de socie-
dades que desarrollan tanto actividades comple-
mentarias a las anteriores como otras recurrentes
de alto valor anadido tales como gestion del ciclo
integral del agua, desarrollo de energias alternati-
vas, actividades medioambientales (tratamiento y
recogida de residuos, etc.) y multiservicio (facilities
management, areas de servicio, etc.).

Sacyr Vallehermoso
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Construccion
Sacyr y Somague

ACTIVIDAD

Sacyr es una de las empresas lideres a nivel mun-
dial por rentabilidad en el sector de construccién. Este
liderazgo se ha alcanzado por la estrategia del Grupo
de combinar un estricto control de costes —con la
méaxima calidad y puntualidad en la prestacion de ser-
vicios—y una presencia internacional selectiva, con-
figurando siempre empresas locales en los mercados
exteriores. La apertura selectiva a nuevos merca-
dos, acudiendo a ellos como empresa local, dife-
rencia a Sacyr del resto de empresas constructoras,
y no solamente ha significado una férmula de creci-
miento, tanto en facturaciéon como en rentabilidad,
sino que también ha fortalecido la estructura interna
y le ha dado indudables ventajas competitivas, ade-
mas de incrementar su prestigio en el mercado.

Asi, la actividad desarrollada por el Grupo en
Espana se lleva a cabo por Sacyr, en Portugal la
realiza Somague, en Chile trabaja Sacyr Chiley en
Italia, mercado al que se acaba de acceder, la
empresa encargada del negocio es Sis.

Por obra ejecutada en Espana, Sacyr ocupa la
quinta posicion; en Chile, Sacyr Chile se ha situado
como el segundo grupo constructor del Programa
de Concesiones del Ministerio Chileno de Obras
Publicas; en Portugal, Somague es la primera cons-
tructora del pais y en lItalia, Sis esta entre las prin-
cipales adjudicatarias de 2004 con méas de 600
millones de euros en contratos.

En el Grupo el objetivo es: llevar la experiencia
acumulada a cada proyecto; aplicar los Ultimos
avances tecnoldgicos; aportar soluciones nove-
dosas mas eficaces y eficientes; y siempre con las
medidas de prevencion y proteccién necesarias
para evitar y reducir todos los riesgos que surgen
en el desarrollo de las obras.

En 2004 se ha producido un crecimiento de la
facturacion del 10,3%, hasta alcanzar los 2.138,2
millones de euros, con el siguiente desglose:
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CIFRA DE NEGOCIOS POR TIPO DE ACTIVIDAD (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Obra Civil 780,2 1.233,8 1.525,3 23,6%
Edificacion 238,3 704,9 612,9 -13,1%
TOTAL 1.018,4 1.938,7 2.138,2 10,3%

En el ejercicio 2004 se ha alcanzado una cifra
récord de adjudicaciones, 2.676,4 millones de
euros, con un crecimiento del 28,7% respecto de
los 2.079,7 millones de euros adjudicados en 2003.

Este importante crecimiento se debe a varios
factores, tales como la apertura de nuevos mer-
cados en obra civil, Italia principalmente, asf como
a la consecucién de una cuota mayor en las adju-
dicaciones de la Administracion Publica en Espana.
Igualmente contribuye al crecimiento en edificacion
nacional la politica de que sea Sacyr quien ejecute
en torno al 60% de las obras de las promociones
residenciales que vende Vallehermoso, tanto por

la contratacion directa que Vallehermoso le adju-
dica, como porque ello ha permitido la implanta-
cién en nuevas zonas geograficas donde antes no
se estaba.

El Unico mercado que ha tenido una evolucion
negativa ha sido el portugués, ya que dicho pais
atraviesa una situacion dificil a este respecto. Sin
embargo, Somague ha sabido diversificar fuera
de Portugal y ha potenciado su area de edificacion,
—que en 2003, con las obras de los estadios de fut-
bol para el Mundial 2004, tuvo una especial rele-
vancia— por lo que en préximos anos el desarrollo
sera mas positivo.

ADJUDICACIONES (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Obra Civil Espana 476,8 777,0 854,3 10,0%
Obra Civil Portugal 77,6 707,6 4479 -36,7%
Obra Civil ltalia 0,0 0,0 637,4
Obra Civil Chile 11,7 108,8 60,2 —44,6%
Obra Civil Costa Rica 0,0 0,0 51,5
Obra Civil otros paises 2,7 1,6 48 190,9%
Obra Civil 568,7 1.595,0 2.056,1 28,9%
Edificacion Espana 303,8 288,2 419,5 45,5%
Edificacion Portugal 12,4 1451 160,9 10,9%
Edificacion otros paises 10,3 51,4 39,9 —22,3%
Edificacion 326,5 484,7 620,3 28,0%
TOTAL 895,2 2.079,7 2.676,4 28,7%

27



28

Informe Anual 2004

OBRA CIVIL

Se desarrollan en este area obras de transporte vial
(carreteras, autovias y autopistas), obras ferrovia-
rias y de renovacion viaria, hidraulicas (presas,
canales, conducciones, tuberias, etc.), obras sub-
terrdneas (tUneles y colectores) y obras aeropor-
tuarias entre otras.

La obra civil representa un 71,3% de la activi-
dad total de construccién realizada por el Grupo.
En Espanarepresentael 71,9% de la obra total eje-
cutada en el pais, en Portugal el 71,5%, porcen-
taje que se eleva al 100% en Chile.

OBRA CIVIL POR MERCADO GEOGRAFICO (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Espana 534,1 778,8 8415 8,1%
Portugal 149,6 3779 551,6 46,0%
Chile 87,6 55,9 116,5 108,3%
Otros 8,9 21,2 15,7 -26,0%
TOTAL 780,2 1.233,8 1.525,3 23,6%
Durante 2004, la cifra de negocios alcanzé los
CIFRA DE NEGOCIOS POR TIPO DE OBRA 1.525,3 millones de euros, con un crecimiento res-
pecto a 2003 del 23,6%. Destacan por su impor-
tancia las obras de transporte vial y ferroviarias, que
4% Aeroportuarias 33% Transporte vial suponen un 56% del total de la facturacion.
10% Hidraulicas TIPOLOGIA DE OBRAS
Obras de transporte vial
En 2004 se ha trabajado en la construccion
entre otras de las siguientes obras:
® Tramo Los Corrales de Buelna-Molledo de la
autovia Cantabria-Meseta, en Santander, con
dos tuneles dobles que totalizan 7,2 kildmetros
y unas estructuras singulares, la del viaducto
23% Forroviarias . de Ciezay la dgl viaducto de Peqr?do, de 960
_ metros de longitud, que se termind en los Ulti-

mos dias del afo y se prevé su inauguracion
para comienzos del 2005.



Variante de Los Carneros de la N-430 en Bada-
joz, que incluye una estructura singular para el
cruce del rio Guadiana de 560 metros de lon-
gitud, cuya terminacion se prevé en los prime-
ros dias del afio 2005.

La Autopista de Peaje en sombra que une
Palma de Mallorca con Manacor, de 41 kilo-
metros, con un plazo de ejecucion previsto de
27 meses.

Las obras de mejora del enlace de la madrilena
M-30 con la A-3 (Autovia del Mediterraneo) se
ejecutaran en un plazo de 24 meses, e inclu-
yen la construccion de dos tuneles para evitar
el paso por Conde de Casal para conectar
desde la M-30 con la A-3.

Tramo Argamasilla de Calatrava-Puertollano del
eje transversal Badajoz-Valencia (N-430).

Viaducto Pedredo. Autovia Cantabria-Meseta. Tramo: Los Corrales de Buelna-Molledo.
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Autovia de Plasencia a Navalmoral de la Mata,
tramo: Rio Tiétar-Plasencia de 25 kilémetros de
longitud, primera autovia construida por la Junta
de Extremadura, para unir la Via de la Plata y
la A-5.

En Chile se encuentra en ejecucion:

La Autopista Vespucio Sur, concesiéon urbana
en el centro de la capital chilena, de 24 kil6-
metros, que forma un anillo sur desde la ave-
nida de Grecia hasta la Ruta 78. Entrara en
funcionamiento en 2005.

El Acceso Nororiente a Santiago. Se trata de una
ruta concesionada de una longitud aproximada
de 22 kilémetros, que transcurre por la perife-
ria de Santiago de Chile, desde el Enlace Cen-
tenario, conectando con la via Costanera Norte
y con Américo Vespucio. El proyecto cuenta
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Acceso ferroviario al Norte y Noroeste. Tunel de Guadarrama. Tramo: Soto del Real-Segovia.

con 16,2 kilbmetros de autopista de doble cal-
zada con 2 carriles cada una, cuatro tlneles
dobles bidireccionales con una longitud total
de 3,6 kildbmetros y viaductos y puentes con
una longitud de 1,7 kildmetros.

En ltalia se realizara la construccion de:

La carretera entre Cesana y Claviere, en la pro-
vincia de Turin. El proyecto consiste en construir
la variante de la carretera estatal de 6,2 kiléme-
tros, incluidos dos tuneles de 1,75y 1,25 kilo-
metros de longitud. El plazo de ejecucién es de
1 anoy 4 meses.

En Costa Rica, se hainiciado la construccion de:

La autopista de peaje del corredor San José-
San Ramon, el de mayor trafico del pais cen-
troamericano y que da acceso al Aeropuerto
Internacional de San José, asf como la radial
Santa Ana-Rio Segundo. La longitud de la auto-
pista es de 60 kilbmetros y la de la radial de 5,8
kilobmetros.

En Portugal, se esta construyendo:

Autopista A1, Alargamento entre Averias e San-
tarem, construccién de un tercer carril en untramo
de 22 kilbmetros de la autopista Lisboa-Oporto.

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

Obras ferroviarias

ALTA VELOCIDAD
Tramos actualmente en obras:

De lared de AVE en Gallicia, el Carballifio-Lalin,
de 13,3 kildbmetros de longitud entre las pro-
vincias de Orense y Pontevedra, que formara
parte de la red gallega de alta velocidad. Sacyr
ha acudido al concurso junto con su filial recien-
temente creada Osega, en lo que constituye el
primer contrato de ésta.
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La linea Cérdoba-Mélaga, con la construccion
del Tunel de Abdalajis, de 7,1 kilémetros de
longitud, para lo cual se ha adquirido y puesto
en produccion una tuneladora de doble escudo
de 10 metros de diametro, la primera integra-
mente fabricada en Espana.

También esta en ejecucion el tramo Martorell-
Barcelona de 4,5 kildmetros en Santa Coloma
del Cervellé de la linea Madrid-Barcelona-Fron-
tera Francesa, asf como el tramo Sils-Riudellots
en Gerona de 7,9 kildmetros de esa misma linea.

En la linea Madrid-Barcelona-Frontera Fran-
cesa, ademas, se inicia en 2004 el tramo, de
una longitud de 4,76 kildmetros Llinars-Sant
Celoni, en la provincia de Barcelona y en
Gerona el tramo comprendido entre Massa-
nes-Magcanet. El tramo tiene una longitud de
5,184 kilbmetros.

En el itinerario del nuevo acceso ferroviario de
Alta Velocidad a Levante, se esta trabajando
en el subtramo Il del tramo Alcira-Algemessi
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de 8 kilémetros de longitud y en 2004 se inicia
el tramo Sax-Elda en la provincia de Alicante.

En lalinea del nuevo acceso ferroviario al Norte
y Noroeste, se continla la ejecucion de uno de
los tuneles de Guadarrama, del tramo Soto del
Real-Segovia, con una longitud de 14 kiléme-
tros mediante tuneladora de doble escudo de
9,51 metros de didmetro.

Enlalinea Ledn-Asturias, se trabaja enla cons-
truccion del Tunel de Pajares de 10,2 kildbme-
tros de longitud, que se realiza con maquina
tuneladora de 9,88 metros de diametro.

METRO
En Madrid se han iniciado en el afio 2004 las

siguientes obras:

Lineas 1y 4 Metro Madrid. Intercambiador de
Chamartin-Parque de Santa Maria.

Linea 7 Metro Madrid (Metro Oeste a Cosladay San
Fernando de Henares). Tramo Las Musas-M-40.

La ampliacion de los andenes en la estacion de
Lavapiés de la Linea 3 del Metro.

En Barcelona se estan ejecutando diversas

obras de la Linea 9:

Linea 9 del Metro de Barcelona tramo 1r, Aero-
port-Parc Logistic. El subtramo tiene una lon-
gitud de 4.500 metros. Se construiran tres
estaciones, de las que dos se realizan en el
Aeropuerto de Barcelona, una en la Terminal
actual, y otra en la Nueva Terminal en cons-
truccion.

El intercambiador de Sagrera Meridiana de la
Linea 9 del Metro de Barcelona. La obra se
sita en una de las principales arterias de
entrada de Barcelona (la Avenida Meridiana) y
consiste en la construccion de una estacion
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intercambiador entre dos lineas de metro exis-
tentes (Lineas 1y 5) y la nueva Linea 9 (actual-
mente en construccion).

En Sevilla, se participa en la concesion y cons-
truccion del Metro de Sevilla, cuyo proyecto y obra
se inicié a finales del afno 2003. Se trata de 18,9
kilbmetros de via, el 51% de las cuales esta en
superficie y el 49% en tuneles, conectando Aljarafe
Sury Dos Hermanas, con un recorrido que consta
de 23 estaciones. Esta linea debe estar en explo-
tacion en el verano de 2006.

En Portugal se esté trabajando en:

® Metro de Oporto, red de metro ligero con 4
lineas y 63 kilbmetros en total. Tiene 63 esta-
ciones en superficie y 11 subterraneas. Se han
construido 7 kilémetros de tunel con tuneladora.

® Modernizacion de la Linea del Norte Vila Franca
de Xira Azambuija, linea de doble via de nueva
planta de 14 kildmetros de longitud para la Red
Ferroviaria Nacional

FERROCARRIL

En ltalia, Sis se ha adjudicado el desdobla-
miento ferroviario del tramo Palermo-Orleans-Carini,
proyecto que permitird una mejora notable en el ser-
vicio. Ademas, se van a mejorar las estaciones por
las que pasa el ferrocarril y se soterra una de ellas.
El tramo tiene 19 kildmetros, de los cuales 8 kilo-
metros son subterraneos y el resto falsos tuneles.
El plazo de ejecucion es de 5 anos y 2 meses.

Obras hidraulicas

Podemos destacar que en 2004 se encuentran
en ejecucion las siguientes obras:

® Enla cuenca del Jucar se esta trabajando en
la construccion Jucar-Vinalopd, correspon-
diente al Tramo VIl de la Balsa de San Diego.

Metro de Oporto. Portugal.

Modernizacion de la zona regable de Guadal-
cacin en Céadiz, con una superficie de 12.000
hectareas.

Margen derecha del Bembézar en Hornachue-
los y Lora del Rio, con una superficie regable
de 12.000 hectéreas.

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

Se finalizaron, en verano, los trabajos de la
segunda conduccién de abastecimiento de
agua de Barrio Jarana-Ramal Norte, en Puerto
de Santa Marfa y Puerto Real, en Cadiz.

Obras de abastecimiento de Aguas de Sora-La
Loteta (Zaragoza).

Obras para el canal de Navarra.

Impulsion desde la desaladora de Carboneras
hasta la conduccion Aimanzora-Poniente Aime-

riense.




® Saneamiento Integral del Aljarafe, colectores
margen derecha del rio Guadalquivir, tramo |Il.
Consistente en un colector de tuberia de poliés-
ter de 1.000 mm. de diametro que recoge las
aguas residuales de los pueblos del Aljarafe y
los conduce a la futura depuradora.

Obras aeroportuarias

En la ampliacion del Aeropuerto de Barcelona
estan muy avanzadas las obras de prolongacién de
lapista 07L-25Ry las calles de rodadura asociadas.

Se han realizado diversas actuaciones ya finali-
zadas en la nueva pista de aterrizaje 15R-33L de la
Ampliacion del Aeropuerto Madrid-Barajas de 3.500
metros de longitud y con un movimiento de tierras
de 29 millones de metros cubicos.

Estan en ejecucion también en Madrid-Barajas,
las plataformas para patio de contenedores de Ibe-
riay para entrenamiento de bomberos junto al Ser-
vicio de Extincién de Incendios de la pista 15/33 y el
tunel de servicios aeroportuarios de conexion entre
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la Terminal 4 y el Satélite del aeropuerto de Madrid-
Barajas, de 600 metros de longitud y formado por
seis conductos de 10 metros de ancho por 4 de
altura. Por uno de ellos circula el tren que lleva los
pasajeros al Satélite, por tres cintas de mercancias
y por los dos Ultimos el tréfico interno del aeropuerto.

Asimismo, se encuentra en ejecucion el nuevo
Aeropuerto de Ciudad Real, habiéndose terminado
la galeria de servicio y el movimiento de tierras, y
estando previsto comenzar el pavimento.

Esto supone un importante incremento del 28,9%
en las adjudicaciones respecto a 2003, alcanzandose
una cifra récord en este campo tan importante.

PRINCIPALES OBRAS ADJUDICADAS
(Millones de euros)

2004
Desdoblamiento Palermo-Orleans (ltalia) 554,2
Conexion M-30 con A-lll 147,2
Lineas 1y 4 Metro Madrid 135,8
AVE Carballino-0 Rixo Lalin 115,8
Carretera Cesana-Claviere (ltalia) 83,2
Concesion Américo Vespucio (Chile) 60,3
Linea 7 Metro Madrid 60,2
Corredor San José (Costa Rica) 51l
Linea 9 Metro Barcelona 37,6
AVE Madrid-Levante, Sax-Elda 36,3
Desdoblamiento C-715 Manacor 35,8
AVE Madrid-Barna, Llinars-S. Celoni 31,6
Autovia Argamasilla de Calatrava 30,3
AVE Madrid-Barna, Massanet-Maganet 26,7
S. Vicente-Porto Moniz 24,5
Conduccion Jucar-Vinalopd 22,4
A-8 Tramo Abeledo-Regovide 18,1
Urb. Sector H-12 Reus 15,2
Otras 569,4

OBRA CIVIL 2.056,1
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EDIFICACION

En el &mbito de la edificacion, el Grupo ejecuta
obras de edificacion no residencial (hoteles, cen-
tros de servicios empresariales, museos, centros
comerciales y de ocio, restauracion de edificios, ofi-
cinas, céarceles, etc.) y edificacion residencial.

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

EDIFICACION POR TIPO DE OBRA (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Residencial 109,3 159,9 207,8 29,9%
No residencial 128,9 545,0 405,1 —-25,7%
TOTAL 238,2 704,9 612,9 -13,0%

Residencia hotelera y centro de formacién. Grupo Santander.
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32 viviendas Isla de la Vela. Cadiz.

Se relacionan a continuacion algunas de las
obras mas significativas en ejecucion durante 2004:

PRINCIPALES OBRAS ADJUDICADAS

(Millones de euros)

mado por un hotel de cinco estrellas lujo y otro
de cuatro estrellas.

* Adjudicacion de la ampliacion de la Escuela 2004
Técnica de Ingenieria de la Universidad Auté- Viviendas adjudicadas Vallehermoso 142,4
noma de Barcelona. Proyecto del estudio de Viviendas VPP Parla 40.4
arquitectura Fabre i Torras para tres edificios, de Con.2*EInf.+290Hab 337
los cuales uno sera para laboratorio, otro para :

. . . y Hospital Pediatrico de Coimbra 30,0

docencia y el tercero para investigacion de un
proyecto de la Agencia Espacial Europea. Construccion 290 viviendas 27,6
Amp. Terminal aeropuerto Menorca 26,0

® Adjudicacion del centro hospitalario de alta Nueva Basilica en Fatima 16,1
resolucion de Utrera, en Sevilla, con una super- Maternidad Lucrecia Paim 156
fici 244 I
@e de”9 metros cuadrados y un plazo de Viviendas Aimeria 142
ejecucion previsto de 23 meses.

Biblioteca Universidad A. Neto 14,1
La residencia hotelera y centro de formacion Rehabilitacion Puerto de Praia Terceira 13,8
para el Grupo Santander, de los arquitectos Hotel Riu Funana 11,8
Kevin'y John Dinkeloo, obra que consiste en la Rehabilitacién 137 viviendas 11,0
construccion de un centro de formacion, con Estagao da Trinidade 8.4
auditorio anfiteatro, asf como un edificio de uso
. o Hospital Alta Resolucion de Utrera 7,7
hotelero para estancias de duracion limitada. _ o .
Se finalizé en septiermbre de 2004. Conjunto habitacional Miramar 7,5
Auchan Puazn Amadora 7,0
Se ha finalizado en diciembre de 2004 el hotel E.T. Universidad Autonoma de Barcelona 7,0
Xeresa Golf en Alicante, obra de los arquitec- Centro Saude S. Vicente 59
tos Pifeiro, con un total de 460 habitaciones, Otras Edificacion 1802
repartidas en el complejo de alto standing for-
EDIFICACION 620,3
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Terminal Aeropuerto de Barajas. Madrid.

Se ha comenzado la Terminal en el nuevo
aeropuerto de Ciudad Real.

Destacan por su importancia las obras de la
nueva Area Terminal del Aeropuerto de Madrid-
Barajas y de la cubierta de la misma, de los
arquitectos Lamela y Rogers, con una superfi-
cie construida de 495.000 metros cuadrados.
La cubierta de aluminio es de doble curvatura,
tipo Kalzip.

Estda en construccion la nueva Iglesia de la
Santisima Trinidad de Nuestra Sefiora del
Rosario en Fatima. Es una obra emblematica
de planta circular de 125 metros de didmetro,
obra del arquitecto holandés Alexandro
Tombasis, de 35.673 metros cuadrados, que
dara una nueva dimension al actual recinto,
con un espacio austero y monumental que
realza el caréacter religioso del area.

Construccion de la Casa da Musica do Porto,
edificio emblematico de hormigén blanco del
arquitecto holandés Rem Colas, cuya estruc-
tura de fachada sélo se hace estable con la
construccion del forjado del techo.

Palacio da Justicia da Sintra, esta obra de
diferentes tribunales del sistema judicial por-
tugués, Administrativo, Fiscal, Civil y de
Familia, con un area de construccion de
33.000 metros cuadrados, es el mayor com-
plejo judicial construido en Portugal y por su
arquitectura, representa unas caracteristicas
Unicas de construcciéon actual. El plazo de
ejecucion merece destacarse, pues ha sido
de 20 meses.

Se ha concluido en el mes de abiril la rehabili-
taciéon integral del Hotel Corintia Alfa en
Lisboa (31.900 metros cuadrados).
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* Centro empresarial de la Plaza de Espafiaen ~ CARTERA
Lisboa, constituido por dos edificios de ofici-
nas para el Banco Nacional de Crédito y La evolucion de la cartera en los Ultimos afos ha
Banco Totta, con una superficie construida de sido la siguiente:
67.000 metros cuadrados.

CARTERA DE OBRA POR MERCADO GEOGRAFICO (Millones de euros)

2002 2003 2004
Espana 1.496,3 1.839,2 1.970,5
Portugal 267,3 968,8 784,0
Italia 0,0 0,0 637,4
Chile 139,0 285,4 198,7
Costa Rica 0,0 0,0 51,5
Otros Paises 29,7 107,6 89,9

TOTAL 1.932,3 3.200,9 3.732,0
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Promocion
iInmobiliaria
Vallehermoso

ACTIVIDAD

Vallehermoso es la compania del Grupo especia-
lizada en la actividad de promocién residencial,
sector que ha demostrado en 2004 que sigue
siendo uno de los motores de la economia espa-
nola.

Su actividad se basa en una decidida politica
de adquisicion de suelos —tras un pormenorizado
estudio de viabilidad-y su posterior gestiéon urba-
nistica, un control exhaustivo de los proyectos téc-
nicos y econémicos de la obra y un adecuado
proceso de comercializacion.

Vallehermoso es, desde hace méas de 50 afios,
simbolo de calidad. Desde 1953 més de 100.000
familias han confiado en Vallehermoso y han con-
solidado su hogar en viviendas modernas y fun-
cionales, capaces de garantizar la maxima calidad
de vida.

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

B | N
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La compania opera principalmente con vivien-
das de primera residencia, en nlcleos urbanos.
Durante 2004, Vallehermoso ha avanzado en su
plan de participar en el negocio de segunda resi-
dencia o viviendas en costa, y ha adquirido diver-
sos terrenos en los que desarrollar grandes
proyectos asociados a campos de golf y ocio vaca-
cional para su posterior venta.

La implantacion de Vallehermoso en toda
Espana a través de sus 7 direcciones territoriales
y cerca de 30 delegaciones, es otra de sus venta-
jas competitivas en el mercado.

RESERVA DE SUELO

Vallehermoso, con el objetivo de asegurar una acti-
vidad creciente con altos margenes de rentabilidad,
ha comprometido durante 2004 inversiones supe-
riores a 600 millones de euros en suelo, en distintos
estados de urbanizacion. Al cierre del ejercicio 2004,
la reserva de suelo ascendia a 4.031.670 metros
cuadrados edificables sobre rasante, de los que un
91% corresponden a uso residencial. Esta superfi-
cie permitira la construccion de 24.000 viviendas, 1o
que representa asegurar en 6ptimas condiciones la

actividad de més de 5 anos para la compafiia.

Grupo Sacyr Vallehermoso

SUELO: ANTIGUEDAD

6a9anos 2%

1% > 9anos

I 35 afos 25%

72% 0 a2 anos

SUELO: SITUACION URBANISTICA RESPECTO
DE LA LICENCIA DE CONSTRUCCION

9% Con licencia Solicitada 17%

16% No solicitada

En ejecucion 58%
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SUELO: AREA GEOGRAFICA

25% Norte

12% Levante

18% Centro

Galicia 7%

Andalucia 18%

Canarias 7%

Cataluna 13%

RESERVA DE SUELO

2002
Importe (Millones de euros) 759,3
m? 2.660.225
Anos 4,0

ACTIVIDAD COMERCIAL

El circuito econdmico de la actividad promotora se
resume en los siguientes pasos:

® Lacompra de suelo basado en estudios técni-
cos, financieros y comerciales.

® Gestion urbanistica en un plazo adecuado.

® Desarrollo técnico, proyectos, concurso y adju-
dicacion de obra.

® Ejecucion de la promocién y comercializacion.

® Entrega de viviendas.

2003 2004
1.102,5 1.495,5
3.213.174 4.031.670
4,6 54

A continuacion se describe la actividad reali-
zada por cada Direccion Regional de Vallehermoso
en 2004.

ANDALUCIA

El ambito territorial en que esta Direccién Regio-
nal desarrolla su actividad abarca la comunidad
andaluza, con delegaciones en Granada, Mélaga,
Sevilla, Almerfa y Cadiz.
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T

El Salado Residencial. Sevilla.

ANDALUCIA

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m? Uds. m? Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Verazul Almeria 86 7.985 60 9,3 82 12,2
Mirador de San Cayetano Cordoba 35 7.654 16 44
Atalaya de San Léazaro Granada 22 7,4
Campo de la Salud | y Il Granada 152 26.394 50 10.534 95 19,7 49 9,7
Bahia Litoral Mélaga 90 15.583 70 11.211 90 20,9 69 13,2
Férum Residencial | Malaga 94 18.972 77 16,4
Los Monteros Coast Mélaga 9 2.690 7 8,7
Residencial Vallesol Malaga 110 18.495 35 7,8 110 22,2
Torres de San Andrés Malaga 92 19.362 37 15,5 89 34,2
Alameda de San Francisco Sevilla 72 10.769 70 58
Bulevar Residencial Sevilla 60 10.353 8 1,7
Edificio Contadores Sevilla 46 6.092 80 12.156 4 3,0 80 8,8
El Qlivar de Aljamar Sevilla 210 40.662 226 43.389 258 51,2 226 42,1
Salado Residencial Sevilla 46 8.174 46 13,4
Suelo 2,7
Locales y Otras 0,7 26 9,6

TOTAL ANDALUCIA 2004 687 125.710 841 144.765 739 160,7 854 179,9
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_____ e W : CANARIAS

La actividad de esta Direccion Regional se ha
desarrollado en las Islas Canarias, en donde cuenta
con delegaciones en Las Palmas de Gran Cana-

Balcdn del Teide. Tenerife. riay Santa Cruz de Tenerife.

CANARIAS

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m? Uds. m? Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Residencial Las Palmeras Gran Canaria 68 13,8 73 15,1
Residencial Las Ramblas Golf ~ Gran Canaria 63 8.167 27 b 23 3,6
Balcon del Teide Tenerife 32 3.589 4 0,7
Jardines del Teide Tenerife 103 16,7
Residencial Bellamar Tenerife 19 4,3 19 4,3
Residencial Castellano Tenerife 182 22.446 43 45
Residencial IV Torres Tenerife 54 8.831 54 9,9
Residencial Los Eres Tenerife 1 0,1
Suelo
Locales y Otras 43 585 8 3,0

TOTAL CANARIAS 2004 214 26.035 117 16.998 308 51,5 177 35,9
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CATALUNA — - h :
Con presencia en todo el territorio de Cataluna
y en las Islas Baleares, esta Direccion Regional

tiene delegaciones en Tarragona, Barcelona y

Palma de Mallorca. Residencial Son Xigala. Mallorca.

CATALUNA

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m? Uds. m? Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Castellar Barcelona 49 6.950 32 73 39 75
Golf del Maresme Barcelona 8 4.7
La Guinardera Barcelona 60 7.880 34 9,3
Mediterrania Residencial Barcelona 120 18.749 52 18,6
Miradors de Gelida Barcelona 58 48
Mollet Estacion Barcelona 180 42.789 92 24,9 180 43,9
Montcada Barcelona 82 15.420 20 41
Nou Sant Andreu Barcelona 95 12.956 3 04 95 13,8
Torre Nova Diagonal Poble Nou  Barcelona 84 31,0
Carretera Barcelona Gerona 80 11.875 54 10,7 77 15,8
Pardinyes Lérida 34 7,1 34 71
Principe de Viana Lérida 49 5.920 31 4,6
El Molinar Mallorca 64 9.411 48 9,8
Las Brisas de Son Veri Mallorca 18 4,5 18 4,5
Residencial Son Xigala Mallorca 17 56 17 BB
Abat Oliva Tarragona 34 5,9 34 59
Nou Salou Tarragona 60 9.603 25 57
Suelo 13,3 12,8
Locales y Otras 2 1,6 6 5,8

TOTAL CATALUNA 2004 435 66.983 404 74.570 646 173,8 500 122,6




Informe Anual 2004
Sacyr Vallehermoso

CENTRO

Desde la Direccion Territorial Centro se ges-
tiona la actividad desarrollada en la comunidad
madrilefia, en Ciudad Real, Salamanca, Avila y
Guadalajara, contando con delegacion en Madrid
y Ciudad Real.

CENTRO

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m? Uds. m? Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Residencial Atalaya Ciudad Real 38 5.302 33 5,2 44 7,0
Don Ramoén de la Cruz 105 Madrid 46 13.486 46 33,7
Condes del Val Madrid 1 1,9 1 1,9
El Mirador de la Dehesa Madrid 96 19.780 68 30,3
El Mirador de Palacio Madrid 70 15.259 125 27.009 70 29,5 114 48,3
El Mirador del Encinar Madrid 121 20.913 34 16,3 105 45,5
Las Lomas de Montecarmelo Madrid 98 17.748 21 10,0
Los Altos de la Villa Madrid 122 15.826 102 39,2
Monte Hermoso Madrid 105 13.793 287 41111 123 37,8 284 81,4
Parque Golf Madrid 200 34.096 1 0,3 200 46,7
Paseo del Molino Madrid 22 6,6
Res. Valcasa de Valdemoro Madrid 105 15.421 92 16,3
Residencial EI Capricho Madrid 48 8.755 48 17,6
Residencial Enebro Madrid 25 9,7 25 9,7
Residencial Valderrivas Madrid 43 5.681 8 2,3 43 10,7
Rivas Vaciamadrid Madrid 11 1,9
Seforio del Pinar Madrid 143 35.606 53 31,0 63 36,7
Valdelasfuentes Madrid 48 4.334 3 0,2 48 3,9
Villacisneros Madrid 296 51.833 173 49,9
Vega Real Salamanca 22 3,1 22 3,1
Suelo 0,5
Locales y Otras 1 10,6 5,0

TOTAL CENTRO 2004 892 149.660 1.099  196.293 863 302,6 1.043 351,2
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GALICIA

La comunidad gallega, en concreto A Coruna y
Vigo, son el ambito geogréafico en que esta Direc-
cion Territorial desarrolla su actividad.

GALICIA

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m’ Uds. m’ Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Parque Ronda A Corufia 135 23.261 53 15.838 39 9,2 9 59
Residencial San Amaro A Coruna 81 12.616 28 59 71 14,0
Pintor José Frau 4 Pontevedra 33 6,2
Residencial Augusta Pontevedra 37 7.126 5 0,9
Suelo
Locales y Otras 0,3 0,2
TOTAL GALICIA 2004 172 30.387 134 28.454 105 225 80 20,1

Don Ramdn de la Cruz 105. Madirid.
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LEVANTE torial desarrolla su actividad. Existen delegaciones
en Valencia, Murcia, Castellén, Albacete y Alicante.
La Comunidad Valenciana, Murcia y Albacete
son el ambito geografico en que esta Direccion Terri-

LEVANTE

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m’ Uds. m’ Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Hoya de San Ginés Albacete 18 1,8
P° de la Cuba Albacete 21 6.516 21 6,0
Residencial Cércega Albacete 39 10.406 11 3,0
Residencial Porto Fino Albacete 132 19.690 47 8,8
Maisonave Alicante 39 6.095 7 1,6
Mare Nostrum Alicante 96 14.942 57 11,8
Puerta Mitica Alicante 47 9,0
Residencial Puerto Pesquero Alicante 99 18.228 6 1,4 99 21,7
Avda. Valencia Castellon 76 7,0
Edificio Miramar Castellon 53 9.917 26 6,7
Els Lledoners Castellon 16 6.534 2 1,2
Puerta de las Artes Castellon 45 10.537 3 0,8 42 12,0
Residencial las Azaleas Castellon 6 1,7
Ribalta Park Castellon 35 6,0
San Jaume Castellon 108 18.493 60 9.026 18 4,2 54 11,7
Los Arrayanes Murcia 42 7.734 20 5,0
Residencial Juan Carlos | Murcia 82 17.136 8 2,4 76 18,1
Villamagna Murcia 37 11.693 14 4,6
Almirante Cruilles Valencia 96 11.640 94 12,9
Campos Eliseos Valencia 53 18,3
Edificio Perival Valencia 77 19,3
Nova Benicalap Valencia 46 6.334 161 22.743 146 27,4 159 28,0
Porta de Picassent Valencia 36 45
Vera Il Valencia 55 b5
Suelo
Locales y Otras 5 49 8 4,6

TOTAL LEVANTE 2004 592 105.304 580  102.360 m 155,7 595 116,2
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NORTE Direccién Territorial desarrolla su actividad en el
Norte peninsular, cubriendo las comunidades
Con sede en Bilbao y delegaciones en autbnomas de Cantabria, Asturias, Pais Vasco,
Oviedo, Santander, Burgos, San Sebastian, Valla- La Rioja, Castilla Ledn, Navarra y Aragon.
dolid, Logrono, Zaragoza, Ledn y Pamplona, esta

NORTE

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m’ Uds. m’ Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Zabalgana Alava 52 9.480 38 11,9
Edificio Avenida Pumarin Asturias 80 10.136 18 3,1 80 11,4
Edificio EI Prado Asturias 2 0,4 2 0,4
Jardines de Vinjoy Asturias 3 0,6 3 0,6
Murano Parque Asturias 142 18.338 58 11,9
Ribera de la Florida Asturias 138 19.181 92 12.212 69 10,0 92 11,4
El Alto de Fuentecillas Burgos 5 1,0 b) 1,0
El Mirador del Parral Burgos & 0,7 & 0,7
Granja Avicola Burgos 59 8.850 26 4,7
Aureola Residencial Cantabria 60 9.618 18 3,6 57 10,0
Bellavista Cantabria 59 10.537 24 6,8
Herrera Oria Cantabria 88 11.880 12 1,9 88 12,4
Penacastillo Cantabria 24 5.124 20 4.002 13 3,0 14 3,0
San Martin Cantabria 58 8.533 58 79
Torrelavega Cantabria 88 15.488 8 1,6
Ategorrieta Guipuzcoa 36 6.779 16 7,7
El Arco de Logroio La Rioja 40 5512 40 5.512 32 6,6 32 6,6
Edificio Ridruejo Leon 7 9,2 7 9,2
La Torre Leon 77 15.271 36 6,0
Nuevo Artica Residencial Navarra 95 15.320 43 8,2
Parque Fluvial S. Jorge Navarra 36 5.708 22 583
Arco del Ladrillo Valladolid 34 5.125 6 2,1
Pinar del Jalon Valladolid 52 9.673 32 58
Residencial La Solana Valladolid 3 1,2 3 1,2
Residencial Los Retamares Valladolid 5 1,4 5 1,4
Residencial Panama Valladolid 71 12.109 18 44 79 14,3
Villa del Prado Valladolid 138 20.271 4 1,0

(continua en la pagina siguiente)
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Residencial Bentazarra. Vizcaya.

NORTE

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas
Promocion Ubicacion Uds. m? Uds. m? Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Abandoibarra Vizcaya 165 35.656 8 4,6
Bentazarra Vizcaya 27 6,4 27 6,4
Mirivilla Vizcaya 126 18.273 63 15,7 117 23,9
Padre Larramendi Vizcaya 126 24.398 48 15,3 78 247
Torre Zuloko Vizcaya 112 18.570 66 16,4 79 19,7
Arbol del Paraiso Zaragoza 94 23.462 18 4,6
Plaza Mozart Zaragoza 87 15.615 27 7,5 84 20,0
Residencial Azucarera Zaragoza 263 45.443 181 26.072 148 38,5 175 37,3
Suelo 14,1 12,8
Locales y Otras 10 1,9 30 4,6

TOTAL NORTE 2004 1.592 275.218 1141 176.930 936 245,1 1.118 240,9




Como resumen, las siete Direcciones Territo-
riales han desarrollado en su conjunto la siguiente
actividad:

Grupo Sacyr Vallehermoso

RESUMEN DE LAS DIRECCIONES TERRITORIALES

Iniciadas Terminadas Vendidas Contabilizadas

Uds. m? Uds. m’ Uds. Mill. € Uds. Mill. €
Total Centro 892  149.660 1.099 196.293 863 302,6 1.043 351,2
Total Andalucia 687 125.710 841 144.765 739 160,7 854 179,9
Total Cataluia 435 66.983 404 74.570 646 173,8 500 122,6
Total Galicia 172 30.387 134 28.454 105 22,5 80 20,1
Total Levante 592  105.304 580 102.360 7 155,7 555 116,2
Total Norte 1.592 275.218 1.141 176.930 936 2451 1.118 240,9
Total Canarias 214 26.035 111 16.998 308 51,5 177 35,9
TOTAL 2004 4.584 779.297 4.316 740.370 4368 1.1119 4327 1.066,8

En el ano 2004, las ventas de producto resi-
dencial comprometidas en firme (independiente-
mente del momento en el que se contabilicen) han
ascendido a 1.111,9 millones de euros, un 17,9%
mas que en 2003. El numero de unidades vendi-
das en el ejercicio fue de 4.368, un 14% mas que
en 2003, con un incremento medio del precio de
venta en torno al 10%. Hay que destacar que las
viviendas de Vallehermoso, tanto por su buena
localizacion como por su calidad, ya se encuen-
tran en la parte alta de la tabla de precios de las
viviendas de nivel medio-alto. El volumen de nego-

cio por la venta de suelo se ha reducido en 2004
a 30,6 millones de euros, de los 41,5 millones regis-
trados el ano anterior. Ademas, la cifra de nego-
cios proveniente de la actividad inmobiliaria
realizada por Somague en Portugal asciende a
11,2 millones de euros y se han facturado 2,5 millo-
nes de euros por servicios. Las ventas compro-
metidas pendientes de contabilizar en la cuenta de
resultados, a 31 de diciembre de 2004, ascienden
a 772,8 millones de euros, un 7,4% mas respecto
ala misma fecha de 2003, en Espana y 22,0 millo-
nes de euros en Portugal.

ACTIVIDAD INMOBILIARIA

2002
Viviendas Iniciadas (m?) 610.661
Viviendas Iniciadas (Uds) 3.686
Viviendas Terminadas (m?) 525.917
Viviendas Terminadas (Uds) 3.085
Ventas Comprometidas (Mill. Euros) 877,6

Ventas Contabilizadas (Mill. Euros) 654,2

2003 2004 % 04/03
722.720 779.297 7,8%
4.101 4.584 11,8%
760.331 740.370 —2,6%
4.373 4.316 -1,3%
9431 1.111,9 17,9%
969,5 1.066,8 10,0%
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A continuacién se muestra la evolucion de las
ventas comprometidas y el margen operativo de
producto residencial y suelo:

VENTAS COMPROMETIDAS

2002 2003 2004 %04/03
Ventas Margen® Ventas Margen® Ventas Margen® Ventas Margen®
Suelo y otros productos 42,2 14,0 41,5 30,6 43 —26,2% 55,2%
Promocién 8354  205,0 9016 2187 1.081,3  273,0 19,9%  24,8%
TOTAL 8776 219,0 9431 221,5 11119 2773 179%  25,2%

(1) Margen directo (incluye solo costes operativos directos).

Para completar su gama de productos, Valle-
hermoso esta haciendo un esfuerzo por aumen-
tar su presencia en todas las ciudades espanolas
de mas de 100.000 habitantes, con su producto
habitual de nivel medio-alto y con otros de infe-
rior precio al alcance de un mayor nimero de
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Edificio La Florida. Oviedo.

potenciales clientes, con el objetivo de aumen-
tar la cuota de mercado. Ademas, las actuacio-
nes en costa con la promocion de grandes
complejos resort con atractivos de ocio, como
campos de golf, empezaran a dar sus frutos a
medio plazo.




Paseo de la Habana. Madfrid.

VALORACION DE ACTIVOS
INMOBILIARIOS

Elvalor de los activos inmobiliarios de Vallehermoso
y sus filiales a 31 de diciembre de 2004, seguin valo-
racion realizada por la firma independiente C.B.
Richard Ellis, asciende a 3.339,7 millones de euros,
con unincremento del 44,1% respecto a 2003. Las

Grupo Sacyr Vallehermoso

plusvalfas latentes ascienden a 1.319,9 millones de
euros.

La estructura del valor de los activos inmobi-
liarios es la siguiente:

VALORACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Suelo 1.069,3 1.646,7 2.480,7 50,6%
Otros activos 706,7 670,9 859,0 28,0%
TOTAL 1.776,0 2.317,6 3.339,7 44,1%
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52
Patrimonio
iInmobiliario
Jesta

ACTIVIDAD

El grupo Sacyr Vallehermoso desarrolla esta acti-
vidad a través de su filial Testa Inmuebles en Renta,
sociedad cotizada de la que el Grupo tiene un
99,33%.

Testa posee una destacada capacidad de
generacion de ingresos recurrentes, gracias al
largo periodo de vida de sus activos en explota-
cion y de su cartera de clientes, lo que le faculta
para crear valor de manera sostenida en el tiempo.
A su vez, el potencial de revalorizacién que
poseen sus activos inmuebles permite anadir
plusvalfas adicionales a los ingresos por renta
generados.

En este contexto, Testa mantiene un proceso
de crecimiento continuado, apoyado en su perfil
promotor, o que le permite desarrollar desde el ori-
gen el producto objeto de explotacion y alcanzar
rentabilidades superiores a las registradas en el
mercado.

La cartera esta centrada en usos terciarios, ofi-
cinasy centros comerciales, aungque mantiene una
posicion selectiva en otros como hoteles, resi-
dencias de latercera edad, logistica, etc., en diver-
sas localizaciones y en activos de elevada
demanda.

Asimismo, la rotacién de activos maduros se
contempla, siempre que su realizacion genere fon-
dos disponibles para nuevas inversiones de mayor
rentabilidad, y su permanencia en cartera no per-
mita estimar potencial de revalorizacién significa-
tivo en el futuro.

ALQUILERES

Testa tiene un patrimonio en arrendamiento de
1.371.642 m?, de los que 1.032.670 m? son sobre
rasante y 338.972 m? constituyen el bajo rasante.



A continuacion se desglosan los ingresos de
alquileres por productos:

Grupo Sacyr Vallehermoso

INGRESOS POR ALQUILERES (Millones de euros)

2002 % 2003 % 2004 %
Oficinas 83,8 58,25% 115,6 64,77% 1151 61,20%
Comerciales 30,1 20,92% 30,8 17,26% 346  18,43%
Hoteles 73 5,08% 9,8 5,52% 15,7 8,33%
Naves Industriales 7,0 4,89% 8,8 4,91% 9,6 511%
Viviendas 14,1 9,78% 10,9 6,12% 9,5 5,04%
Residencias 32 Edad 0,1 0,08% 1,2 0,66% 2,7 1,46%
Aparcamientos 1,5 1,01% 1,4 0,76% 0,8 0,44%
TOTAL 143,9 100,0% 1785  100,0% 188,0 100,0%

Se han facturado ademéas 3,8 millones de euros
en concepto de servicios prestados por gestion
de patrimonios inmobiliarios, con un crecimiento
del 22,6% frente a los 3,1 millones de euros
facturados en 2003.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA

Aproximadamente el 60% de la actividad de
arrendamiento se desarrolla en la Comunidad Auté-
noma de Madrid. El siguiente cuadro muestra la
distribuciéon geografica de la actividad de arren-
damiento del grupo:

INGRESOS POR ALQUILERES (Millones de euros)

2002 % 2003 % 2004 %
Madrid 90,5  62,89% 1048  58,73% 106,0 56,4%
Cataluna 23,2 16,16% 285  15,99% 332 17,63%
Miami (EE.UU.) 58 4,03% 13,0 7,29% 12,8 6,82%
Andalucia 7,7 5,32% 11,6 6,48% 12,4 6,60%
Baleares 4,5 3,13% 4,9 2,73% 5,8 3,08%
Asturias 3,5 2,44% 3,2 1,77% 3,5 1,87%
Resto 8,7 6,02% 12,5 7,01% 14,3 7,61%
TOTAL 1439  100,0% 178,5  100,0% 188,0 100,0%

53



54

Informe Anual 2004

A continuacion se muestra la evolucion de los
factores explicativos de la variaciéon de los ingre-
s0s por alquileres:

VALORACION DE INGRESOS POR ALQUILERES

2002
Ingresos (Mill. €) 143,8
Superficie Ocupada Media (m?) 1.134.358
Ingreso Unitario Medio (€/m?afio) 126,8
Superficie Alquilable Media (m?) 1.216.270
Grado Ocupacion Medio (%) 93,3%

INQUILINOS Y OCUPACION

La posicion de Testa en activos de alta calidad, sus
buenas ubicaciones y un tipo de cliente de elevada
solvencia, ha permitido durante el Gltimo ejercicio man-
tener unatasa de ocupacion media de un 95,3%, muy
superior al nivel medio registrado en nuestros mer-
cados principales de Madrid y Barcelona.

A este respecto, es destacable comentar la
importancia de la cartera de clientes, cuya cali-

INQUILINOS Y OCUPACION

2,6% Ayuntamiento de Madrid

2003 2004 % 04/03
178,5 188,0 5,3%
1.315.350 1.311.936 -0,3%
135,7 141,0 3,9%
1.401.771 1.376.927 -1,8%
93,8% 95,3% 1,6%

dad, largo plazo de duracién y la personalizacion
de los inmuebles, en muchos casos ha permitido
el desarrollo de un fuerte vinculo con los clientes
y dotar de una destacada fortaleza y estabilidad a
la cartera de ingresos y a la ocupacion de los
inmuebles.

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

Hotusa 2,7%

2,2% El Corte Inglés

2,2% Uni2

2,1% Sol Melia

2,1% Amena

59,2% Otros

Endesa 14,7%

CC.AA. Madrid 2,9%

Indra 2,9%
Cepsa 3,2%

Grupo Inditex 3,4%




Sant Cugat 10. Barcelona.

En cuanto al porcentaje de ocupacion, a 31 de
diciembre de 2004 se encontraba en un nivel satis-
factorio, llegando al 96,7% en viviendas, al 94,5% en
oficinasy al 97,1% en centros comerciales. Enindus-
trial alcanzaba el 98,5%, y por lo que se refiere a los
hoteles y residencias para la tercera edad, la totali-
dad de ellos estaban arrendados a sus gestores.

El grado de ocupacion del Mellon Financial Cen-
ter, edificio de oficinas de Testa ubicado en Miami
(Estados Unidos), ha alcanzado el 93,3% tras las Ulti-
mas operaciones de arrendamiento que acaba de for-
malizar con American Express, Telefonica USA Data
y los bufetes de abogados Hogan & Hartson y Wallace
Bauman. Testa ha firmado nuevos contratos de alqui-
ler por 7.036 metros cuadrados en total. Ello ha
supuesto una mejora en la tasa de ocupacion de ofi-
cinas, que pasa del 92,1% en 2003 al 94,5% en 2004.

ProbucToSs

Arrendamiento de oficinas

El mundo empresarial requiere entornos de tra-
bajo concebidos para el ahorro energético y la
optimizacion del rendimiento laboral. Oficinas situa-
das en los principales centros de negocios y en edi-
ficios representativos y emblematicos como los
que Testa destina al alquiler.

Grupo Sacyr Vallehermoso

A continuacioén se relacionan los principales
inmuebles, a 31 de diciembre de 2004, propiedad
de Testa:

CARTERA DE INMUEBLES EN PROPIEDAD

(a 31 de diciembre de 2004)

Inmueble Sup. m? Plazas Parking
Edificio Endesa 54.849 1.253
Campo de las Naciones 37.692 663
Edificio Indra 33.718 853
Complejo Princesa 33.668

Edificio 0'Donnell 27.679 436
Atica 7 23.395 502
Alcala 45 18.655 40
Edificio Amena 18.058 457
Raqueta 16.000 885
Castellana 83-85 14.633 271
Los Jacintos 14.553 256
Principe de Vergara 187 10.732 165
Pedro Valdivia 10 6.568 89
Juan de Mariana 17 3.366 60
Madrid 313.566 5.380
Muntadas | 24.406 640
Edificios Endesa 16.494 94
Sant Cugat 15.374 219
Diagonal 605 14.795 217
Diagonal 514 9.721 76
Paseo Gracia 56 8.212 32
Muntadas I 3.783 82
Paseo Gracia 28 3.212 37
Barcelona 95.997 1.397
Resto Espaiia 39.148 229
Mellon Financial Center 48.378 1.105
Miami (EE.UU.) 48.378 1.105
TOTAL 497.089 8.111
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Arrendamiento de centros comerciales

Cada dia los centros comerciales atraen a un
mayor nimero de consumidores. En 2004 han sido
mas de 1.100 millones de personas las que han
visitado los centros comerciales en Espana.

Testa, consciente de esta realidad, darespuesta
alas necesidades del comercio detallistay de gran

CARTERA DE CENTROS COMERCIALES

Localidad

Parque Corredor Madrid

Larios Malaga

Porto Pi Palma de Mallorca
Los Fresnos Gijon

Princesa Madrid

Lakua Vitoria

Centro Oeste Madrid

consumo con 7 centros comerciales que se sitlan
entre los mas innovadores de Espana, y en los
que destaca la amplia oferta comercial, de ocio,
restauracion y de servicios.

La cartera de centros comerciales de Testa a
31 de diciembre de 2004 estaba compuesta por:

(a 31 de diciembre de 2004)

Sup. m? N° Locales
37.703 140
21.530 125
19.400 124
17.332 90
13.202 21
12.966 38
10.893 113

TOTAL

133.026 651
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Centro Comercial Los Fresnos. Gijon.

En 2004 el centro comercial Los Fresnos de
Gijén ha sido galardonado con el Diploma de Fina-
lista de los “2004 European Shopping Center
Awards” en la categoria de reformas y ampliacion
de Centros Comerciales. Este galardon lo entrega
la Asociacion Internacional de Centros Comercia-
les (ICSC Europe) y distingue a los mejores cen-
tros comerciales europeos.

También en 2004 Testa ha adquirido 40 locales
comerciales (2.688 metros cuadrados de Superfi-
cie Basica Alquilable) en el centro comercial Cen-
tro Oeste de Majadahonda (Madrid).

Arrendamiento de naves industriales

La actividad industrial y logistica no sélo nece-
sita espacios amplios donde desarrollar su labor.
En la actualidad, la proximidad a las grandes ciu-
dades y a las vias rapidas de comunicacioén es,
también, una exigencia para la ubicacion de sus
instalaciones.

=
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Centro Comercial Los Fresnos
Finalista en los Premios ICSC
Europa 2004

/<$<

ICSC

EUROPE

Testa, haciéndose eco de esta realidad, es pro-
pietaria de naves a pie de la autovia de Madrid-
Barcelona, y entre sus clientes se encuentran las
principales compafiias del sector logfstico.

A continuacién se relacionan los principales
complejos industriales propiedad de Testa a 31 de
diciembre de 2004:

CARTERA DE COMPLEJOS INDUSTRIALES

(a 31 de diciembre de 2004)

Nave Localidad Sup. m?
Centro logistico Cabanillas del Campo (Guadalajara) 70.134
Centro logistico Alovera (Guadalajara) 39.879
Centro logistico Coslada (Madrid) 35.934
Centro logistico Azuqueca de Henares (Guadalajara) 27.995
Centro logistico Pedrola (Zaragoza) 21.579
Centro logistico Llica de Vall (Barcelona) 14.909
TOTAL 210.430
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Arrendamiento de viviendas blema con viviendas libres y de proteccion oficial
en alquiler.
El precio de la vivienda supone un importante
freno para la pronta emancipacion de los jévenes A continuacion se relacionan los principales
en Espana, asi como para una mayor movilidad inmuebles destinados al arrendamiento de vivien-
geogréfica laboral. Testa responde a este pro- das, a 31 de diciembre de 2004, propiedad de Testa:

CARTERA DE INMUEBLES EN ALQUILER (a 31 de diciembre de 2004)

Superficie m? Plazas parking Viviendas
Plaza de Castilla 20.609 302
Conde Xiquena 17 1.664 14 15
Madrid libres 22.273 14 317
Alcorcon 10.750 182 159
Pavones Este 7.574 115 104
Valdebernardo 7.030 100 94
Madrid VPO 25.354 397 357
Usera 11.958 148 148
Leganés 6.864 103 80
Madrid concesiones 18.822 251 228
Varias 228 1 2
Madrid para venta 228 1 2
Santa Maria Benquerencia 10.327 103 103
Toledo VPO 10.327 103 103
Benta Berri 18.744 277 255
San Sebastian concesiones 18.744 217 255

TOTAL 95.748 1.043 1.262




Arrendamiento de hoteles

Los hoteles de Testa se encuentran alquilados
a las mejores cadenas hoteleras, a las que se les
ofrece inmuebles con amplios espacios y cuidada
decoracion de cada detalle y cadarincdn de las ins-
talaciones. Todas las habitaciones cuentan con
confortables equipamientos y estan en unas exce-
lentes ubicaciones. Ademas, tienen buenas comu-
nicaciones.

A continuacion se relacionan los principales
hoteles propiedad de Testa, a 31 de diciembre de
2004:

CARTERA DE HOTELES EN PROPIEDAD

Tryp Jerez. Cadiz.

Grupo Sacyr Vallehermoso

(a 31 de diciembre de 2004)

Cadena Sup. m? Habitaciones Categoria
Puerta Castilla Silken 13.180 262 *EEK
Eurostars Gran Madrid Hotusa 3.581 100 FAEEH
MADRID 16.761 362
Eurostars Grand Marina Hotusa 20.030 278 *E A x
Tryp Barcelona Aeropuerto Sol Melia 10.125 205 xR EK
BARCELONA 30.155 483
Tryp Oceanic Sol Melia 9.308 197 *oxkx
VALENCIA 9.308 197
Tryp Alameda Sol Melia 6.000 136 xR KK
Tryp Jerez Sol Melia 4.637 98 xRk ok
ANDALUCIA 10.637 234
TOTAL 66.861 1.140
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Arrendamiento de residencias de la —
32 Edad

Todos los centros son modernos edificios, dise-
Aados exclusivamente para la atencion a personas

mayores, con magnificas instalaciones que per-
miten la atencién integral temporal o mas defini-
tiva de los usuarios validos y asistidos fisicos y
psiquicos. Los centros cuentan con un completo =
servicio individualizado y programas de atencion :

a personas mayores, estancias temporales, estan-

cias de dia o nocturnas, postoperatorios y recu-

Edificio Endesa. Madrid.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE INMUEBLES

peraciones, etc., para el descanso de la familia o
de su cuidador habitual.

Dentro de su politica de diversificacion, Testa ha
apostado por una nueva linea de producto: las resi-

dencias de 3?2 edad, entre las que cabe mencionar: Viviendas Oficinas (Inquilinos)
Lugar m? Uds. m? Uds.
Madrid 66.677 904  313.566 86
CARTERA DE RESIDENCIAS DE LA Cataluna 99.225 109
32 EDAD (a 31 de diciembre de 2004) Andalucia 25,124 7
Superficie m? Habitaciones Camas Valencia
Getafe 8.377 196 196 Baleares
La Moraleja 4.829 96 140 Asturias
El Viso 3.600 95 119 Zaragoza 10.796 2
Madrid 16.806 387 455 Toledo 10.327 103
Puente de Piedra 6.881 153 221 San Sebastian 18.744 255
Zaragoza 6.881 153 221 Vitoria
Faro de Hércules 5.829 117 134 Guadalajara
A Corufia 5.829 117 134 Galicia
Miami 48.378 28
TOTAL 29.516 657 810 TOTAL 95.748 1.262  497.089 232
% SUPERFICIE 7,0% 36,2%
Viviendas Oficinas
Ocupacion m? Uds. m? Uds.
Superficie 95.748  7,0% 497.089 36,2%
Alquilada 92.605 96,7%  469.564 94,5%
Vacia 3.143 3,3% 27.525 5,5%
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A continuacién se especifica el desglose por
sectores del patrimonio de inmuebles en arrenda-
miento de Testa, a 31 de diciembre de 2004.

EN ARRENDAMIENTO (a 31 de diciembre de 2004)

Comercial (Inquilinos) Industrial Plazas de Garaje Hoteles Residencias 3? Edad TOTAL
m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds.
61.798 200 35.934 11 239.408 8.134  16.761 2 16.806 8 750.950  9.099
14.909 1 46.097 1.397  30.155 2 190.386  1.509
21.530 116 7.424 160  10.637 2 64.715 285
597 26 9.308 1 9.905 27
19.400 105 19.400 105
17.332 68 17.332 68
21.579 1 1.884 70 6.881 1 41.140 74
2.864 103 13.191 206
7.938 277 26.682 554
12.966 33 12.966 33
138.008 9 138.008 9
5.829 1 5.829 1
32760  1.105 81.138  1.133
133.026 522 210.430 22 338.972 11.272  66.861 7 29.516 5 1.371.642 13.103
9,7% 15,3% 24,7% 4,9% 2,2% 100,0%
Comercial Industrial Plazas de Garaje Hoteles Residencias 32 Edad TOTAL
m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds.

133.026  9,7% 210430 153% 338972 247%  66.861 49%  29.516 2,2% 1.371.642 100,0%
129.123  97,1% 207.217 98,5%  315.809 932%  66.861 100,0%  29.516 100,0% 1.310.695 95,6%
3.903  2,9% 3213 1,5% 23169  6,8% 60.947  4,4%
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OBRAS EN PROYECTO

Testa tiene ademas obras en curso que se irén medida que se vayan finalizando. Las inversiones
incorporando al patrimonio en explotacion a comprometidas son las siguientes:

OBRAS EN PROYECTO (Millones de euros)

m? $/R Inv. Total Rentas Esperadas Yield
Oficinas 49.051 2391 16,8 7,0%
Hotel 33.200 190,3 9,3 4,9%
Residencias 32 Edad 52.777 90,8 5,6 6,2%
Centros Comerciales 44.776 86,3 8,5 9,9%
Residencial 9.318 17,0 0,8 4,9%
TOTAL 189.122 623,5 41,0 6,6%

Eurostars Grand Marina. Barcelona.




VALORACION DE ACTIVOS
INMOBILIARIOS

Elvalor de los activos inmobiliarios del grupo Testa
a diciembre de 2004, seguin valoracién realizada
por C.B. Richard Ellis, asciende a 3.099,9 millones
de euros. Esta valoracion representa un aumento

Grupo Sacyr Vallehermoso

del 13,3% respecto a la de 20083. La estructura del
valor de los activos inmobiliarios por tipo de activo
es la siguiente:

VALORACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Inmuebles en Renta 2.248,1 2.561,7 2.678,9 4,6%
Otro inmovilizado 188,6 175,5 4211 139,9%
TOTAL 2.436,7 2.731,2 3.099,9 13,3%

INMUEBLES EN RENTA

Los activos en explotaciéon en régimen de alqui-
ler, a 31 de diciembre de 2004, han sido valorados
en 2.678,9 millones de euros Io que supone un
incremento del 4,6% respecto a la valoracion de
2003. La valoracién homogénea de la superficie de
los inmuebles en explotacién se incrementa en un

6,7% y el decremento corresponde a la diferencia
entre los nuevos activos puestos en alquiler y los
enajenados en el ano.

La estructura de la valoracién por producto es
la siguiente:

INMUEBLES EN RENTA POR PRODUCTO (Millones de euros)

2002 2003 2004 % 04/03
Oficinas 1.341,8 1.653,8 1.723,9 4.2%
Comercial 3479 373,7 4139 10,8%
Viviendas 303,4 227,3 196,9 -13,4%
Hoteles 108,0 145,4 153,6 5,6%
Industrial 108,3 105,4 112,3 6,5%
Resto 38,8 56,1 78,3 39,5%
TOTAL 2.2481 2.561,7 2.678,9 4,6%
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Torre SyV. Madrid.

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

® Periodo de descuento de flujos de caja = 10
anos.

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

® Tasa Interna de Retorno.

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

® Valor residual segin expectativas de tasa de
rentabilidad de salida especffica para cada tipo
de activo.

OTRO INMOVILIZADO

La valoracion del Suelo, Existencias, Socie-
dades Participadas y de la Obra en Curso para
proyectos de alquiler asciende a 421,1 millones
de euros, superior a la del ejercicio precedente
enun 139,9% pese a haberse trasladado a inmue-
bles en explotacién aquellos cuya construccion
ha finalizado en el ejercicio (2 residencias para la
tercera edad). Este incremento se debe basica-
mente a:

® |acompra producida en 2004 del suelo, para
la futura Torre SyV, situada en el Paseo de la
Castellana. La Torre SyV se encuentra actual-
mente en fase de elaboracién del proyecto
definitivo y pendiente de la obtencion de licen-
cias para comenzar su construccion, que se
espera esté finalizada en el afio 2008. El edifi-
cio tendra una altura total de 250 metros,
52.672 metros cuadrados en 55 plantas sobre
rasante y otros 45.000 metros cuadrados bajo
rasante. Un hotel de la cadena Hotusa ocupara
las primeras 33 plantas con una superficie



aproximada de 33.200 metros cuadrados. Los
restantes 19.500 metros cuadrados se dedi-
caran a oficinas en alquiler. El disefo del edi-
ficio es obra de los arquitectos Carlos Rubio
Carvajal y Enrique Alvarez-Sala Walter y sera
uno de los edificios mas emblematicos de la
nueva zona de negocios de Madrid, en el norte
del Paseo de la Castellana.

La adquisicion al Ayuntamiento de Madrid de
suelo en Valdebebas. Ademas, también al Ayun-
tamiento se le vendié el edificio de Capitan Haya
41y se le compré el inmueble de oficinas sito
en la calle Alcala n° 45 de Madrid.

Grupo Sacyr Vallehermoso

ROTACION DE ACTIVOS
INMOBILIARIOS

Las ventas mas significativas de activos patrimo-

niales fueron:

El edificio de oficinas Capitan Haya 41, en Madrid,
por un importe de 132,9 millones de euros, con
un margen de 51,8 millones de euros.

Un solar por un importe de 36,2 millones de
euros y que, dada su antigiedad en el activo
del Grupo, aport6 un elevado margen de 29,3
millones de euros.

ROTACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS (Millones de euros)

2002 2003 2004 %04/03
Ventas Margen Ventas Margen Ventas Margen Ventas Margen

Capitan Haya 41 132,9 51,8

Solar Meco 36,2 29,3

Edificio Philips 79,0 40,5

Princesa 3 58,2 46,0

Emilio Jiménez Millas 2 12,7 10,0

Otros 1915 768 33,1 27,2 4,9 3,6

TOTAL 1915 76,8 1830 1237 173,9 84,4 -5,0% -31,8%
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Concesiones de
infraestructuras

ltinere

ACTIVIDAD

El desarrollo de la actividad concesional de Sacyr
Vallehermoso se realiza a través de ltinere, cabe-
cera de un amplio grupo de concesionarias de
infraestructuras —basicamente de autopistas de
peaje—, en Espanay en Chile. Ademas, se cuenta
con presencia anadida en Portugal y Brasil,
mediante la posicion que ostenta el grupo Soma-
gue, como cabecera de Sacyr Vallehermoso en
los mercados de habla portuguesa y en Costa
Rica, donde en 2004, Itinere se ha adjudicado la
primera concesion de autopista de peaje.

[tinere ha consolidado en el ano 2004 su posi-
cién como segundo operador de autopistas en
Espafa, con 1.149,3 kilbmetros de autopistas en
explotacion, que se ha visto reforzada con la adqui-
sicién adicional de un 20% del capital del grupo
ENA, hasta alcanzar un 70% de participacion.

Asimismo, se ha conseguido mantener el ritmo
de nuevas adjudicaciones respecto al nivel alcan-
zado en el ejercicio anterior. Durante el ano se
obtuvieron dos nuevas concesiones, la autopista
Palma-Manacor en Mallorca y la primera conce-
sion en Costa Rica, con el tramo San José-San
Ramon. Con ello, Itinere tiene participacion en un
total de 24 concesiones, de las cuales 19 se
encuentran operativas y 5 en distintos grados de
desarrollo. Esta actuacion demuestra el marcado
caracter promotor del Grupo, que acompana a la
destacada experiencia de ltinere como operador
de una amplia cartera de concesiones en explo-
tacion.

La orientacion futura se enfoca en mantener la
expansion en nuevos mercados geograficos, con
solidos fundamentos v fuerte potencial de creci-
miento en la demanda y uso de las infraestructu-
ras. Este es el caso de Grecia, Irlanda, Méxicoy a
medio plazo, en el seno de la UE, hacia paises del
Este de Europa.
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CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS-ITINERE

Sociedad Autopista Tramo % Participacion = Método Cons.  Total km.
Avasa AP-68 Bilbao-Zaragoza 50,00% Prop 2944
Audasa AP-9 Ferrol-Tuy 70,00% Global 2151
Audenasa AP-15 Irurzun-Tudela 35,00% Global 112,6
Accesos de Madrid R-3, R-5, M-50  M-40-Arganda/Navalcarnero 21,66% P Eq 90,3
Aucalsa AP-66 Ledn-Campomanes 70,00% Global 86,8
Henarsa R-2 M-40-Guadalajara 7,50% P Eq 61,3
M-50 M-50 (N-I, N-Il y M-40) 7,50% P Eq 19,0
Aunor C-415 Alcantarilla-Caravaca 100,00% Global 62,0
Acega AP-53 Santiago de Compostela-Alto de Sto. Domingo 15,66% P Eq 56,7
Autopistas Madrid Sur R-4 M-40-Ocafia 7,00% P Eq 52,6
M-50 M-50 (N-Il N-IV) 7,00% P Eq 40,9
Autoestradas AG-55 A Coruna-Carballo 70,00% Global 32,6
AG-57 Puxeiros-Val Minor 70,00% Global 25,0
ESPANA 1.149,3
S.C. Del Elqui R-5 Norte Los Vilos-La Serena 72,66% Global 228,7
S.C. De Los Lagos R-5 Sur Rio Bueno-Puerto Montt 96,43% Global 135,2
S.C. Rutas del Pacifico R-68 Santiago-Valparaiso 50,00% Prop 141,6
S.C. Red Vial Litoral Central ~ F-90 Algarrobo-Casablanca 50,00% Prop 33,4
NCC Cartagena-Algarrobo 50,00% Prop 241
F-962-G Variante las Pataguas 50,00% Prop 22,4
CHILE 585,4
Lusoponte Puente Vasco de Gama 17,21% P Eq 17,2
Puente 25 de Abril 17,21% P Eq 818
Autoestradas del Atlantico A-8 Sur Cril-Caldas da Rainha 20,00% P Eq 81,0
A-8 Norte Caldas da Rainha-Leira 20,00% P Eq 49,0
A-15 Caldas da Rainha-Santarém 20,00% P Eq 40,0
Via Litoral ER-101 Ribeira Brava-Machico-Canical 12,00% I.F. 44,2
PORTUGAL 234,6
Triangulo do Sol SP-326 Matao-Bebedouro 50,00% P Eq 86,3
SP-333 Sertaozinho-Borborema 50,00% P Eq 1294
SP-310 Sao Carlos-Mirasol 50,00% P Eq 226,5
Via Norte SP-330 Ribeirdo Preto-lgarapara 12,36% L.E 131,2
SP-325 Ribeirdo Preto-Anel Vidrio Sur 12,36% L.E. 8,0
SP-328 Avda Bandeirantes-Via Anhanguera 12,36% L.E. 13,9
SP-322 Ribeirdo Preto-Bebedouro 12,36% L.F 83,0
BRASIL 678,3
TOTAL EN EXPLOTACION 2.647,6
S.C. Pamasa C-715 Palma-Manacor 40,00% P Eq 1,7
Metro Sevilla S.C.J.A. Linea 1 Metro Sevilla-23 estaciones 27,83% P Eq 19,0
ESPANA 60,7
Autopistas Metropolitanas Américo Vespucio-Avda. Grecia 50,00% Prop 24,0
Acceso Nororiente Acceso Nororiente 100,00% Global 21,5
CHILE 45,5
S.C. Autopistas del Valle,S.A. San José/Aeropuerto-San Ramon 35,00% P Eq 65,8
COSTA RICA 65,8
TOTAL EN CONSTRUCCION 172,0

TOTAL 2.819,6
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En negrita la media por categoria.

Mencion aparte merece el mercado en Espana.
El nuevo Plan Estratégico de Inversiones en Infraes-
tructuras de Transporte, el PEIT, contempla movi-
lizar una inversion total de mas de 241.000 millones
de euros, de los que cerca de un 20%, en torno a
45.000 millones de euros, seran en su mayoria de
aportacién privada por parte de promotores con-
cesionales. El amplio marco del plan, de aplicacion
prevista en el perfodo 2006/2020, permite estimar
un gran potencial de crecimiento para ltinere, dada
su posicién relevante y de probada capacidad
Como promotor.

Ademas, se mantiene el objetivo de incremen-
tar la posicién en aquellas concesiones en donde
existe elevado potencial de valor anadido. Esto cris-
talizé en 2004 en la adquisicion practicada de un
20% adicional del capital del subgrupo ENA.

De este modo, lItinere afianza su objetivo de
combinar para los préximos afos una cartera
solida, con un amplio periodo de vida remanente
en sus concesiones, que es como media de 40
anos en 2004 para Espana, 24 para Portugal, 22
anos para Chile y 13 para Brasil, junto con nuevas
adjudicaciones. Esto permite continuar la politica

Media Portugal

Media Chile

Aunor

Via Litoral

Henarsa

S. C. De Los Lagos

S. C. Del Elqui

S. C. Rutas del Pacifico
Triangulo del Sol

Via Norte

Media Brasil
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de invertir el excedente de fondos generados por
una cartera ya consolidada en nuevos proyectos.

AUTOPISTAS EN EXPLOTACION

Las vias en explotacion de lItinere se ubican en
Espanay Chile. Ademés, mediante el grupo Soma-
gue, en proceso de integracion dentro de ltinere,
se explotan distintas concesiones en Portugal y
Brasil. El conjunto de concesiones operativas del
grupo sumaban un total de 2.647,6 kilémetros a
diciembre de 2004. Asf, de un total de 2.819,6 kil6-
metros en régimen de concesion, un 93,9% se
encuentran abiertos a cierre de 2004.

Enelanotranscurrido, se han inaugurado 189,4
kilémetros, los correspondientes a Autopistas
Madrid Sur R-4 (M-40 Ocafa) con 52,6 kilometros
y Accesos de Madrid R-3, R-5 (M-40 Arganda/Naval-
carnero) con otros 90,3 kilémetros puestos en ser-
vicio. Ademas, se ha completado la entrada en
funcionamiento de la concesionaria chilena Red
Vial Litoral Central, que con 46,5 nuevos kildmetros
facilita la union de la capital de Chile con San Anto-
nio, principal puerto del palis.
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Durante 2004 continud el esfuerzo por mante- TRAFICO
ner un elevado nivel de servicio a los clientes, apo-
yado en los modernos sistemas de comunicacion El comportamiento en el volumen de vehiculos
y mantenimiento habilitados en todos los tramos en registrado en las autopistas del Grupo fue muy
operacion. Este esfuerzo conjunto ha permitido positivo, con un crecimiento de un 3,8% respecto
reducir la siniestralidad registrada en las conce- el ano anterior.
siones del Grupo a lo largo del ejercicio.

INTENSIDAD MEDIA DIARIA INTERANUAL

2002 2003 2004 % 04/03

Avasa 12.358 12.843 13.499 5,1%
Aunor 8.408 9.881 10.455 5,8%
Aucalsa 7.696 8.049 8.736 8,5%
Audasa 20.787 21.958 22.565 2,8%
Audenasa 14.194 14.883 15.803 6,2%
Autoestradas (AG-55) 10.885 11.554 12.262 6,1%
Autoestradas (AG-57) 6.426 6.887 7.435 8,0%
ESPANA 13.434 14.162 14.826 4,7%
R-5 Norte El Elqui 3.090 3.045 3.139 3,1%
R-5 Sur Los Lagos 6.576 6.290 6.539 4,0%
Rutas del Pacifico 14.031 15.968 15.752 -1,4%
Red Vial Litoral Central 0 0 2.064

CHILE 6.858 7.586 7.694 1,4%

TOTAL 10.985 11.575 12.019 3,8%




70

Informe Anual 2004

La apertura en diciembre de 2003 del Ultimo tramo
concesional adjudicado a Audasa, el acceso norte
a Ferrol y el tramo de Tuy-Rebullén con 24,7 kilbme-
tros. adicionales en explotacion, sitlia el crecimiento
de la IMD en un 3,8%. Excluido el efecto de dicha
apertura, el trafico ha crecido el 12,7%. Lo mismo ocu-
rre con Red Vial Litoral Central, cuyo dato no es com-
parable ya que el de 2004 incluye nuevos tramos
(F-962-G Variante Las Pataguas y NCC).

En Espana, ajustado el efecto producido por la
apertura de nuevos tramos en Audasa en 2003, el
trafico crecio por encima del 5%, muy superior al
crecimiento medio de la economia.

INGRESOS POR PEAJE

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

INGRESOS POR PEAJE (Millones de euros)

Este incremento se debe a varios factores:

® Porunlado, ala expansién organica registrada
del negocio, tanto por el incremento del trafico
de usuarios, como por el efecto de la revision
tarifaria anual. En 2004, las concesionarias apli-
caron a las tarifas una subida en torno al 3,5%
para compensar el efecto de la inflacion.

® Por otro, a la aportacion de un ano completo
de las autopistas del grupo ENA, frente a los
tres meses del ejercicio anterior.

® Por Ultimo, a la entrada en operacion de dos
nuevos tramos, el Cartagena-Algarroboy la cir-
cunvalacion de Las Pataguas en la concesion
Red Vial Litoral Central en Chile.

Los ingresos de Espana suponen un 82,7% del
total, con un crecimiento del 147,9% respecto al

2002 2003 2004 % 04/03
Avasa 54,0 57,8 62,7 8,6%
Aunor 0,0 4,7 10,0 113,6%
Aucalsa 0,0 6,5 30,7 375,3%
Audasa 0,0 25,3 1171 363,6%
Audenasa 0,0 8,0 34,0 323,9%
Autoestradas 0,0 2,3 10,7 369,1%
Otras 0,0 3,3 1,9 —42,7%
ESPANA 54,0 107,7 267,1 147,9%
R-5 Norte El Elqui 243 17,2 18,9 9,5%
R-5 Sur Los Lagos 26,2 19,0 16,9 -11,1%
Rutas del Pacifico 233 14,5 15,4 6,3%
Red Vial Litoral Central 0,0 0,5 1,5 205,7%
Otras 1,0 3,1 200,0%
CHILE 13,7 51,2 55,8 9,0%
TOTAL 127,7 158,9 322,9 103,2%




ano anterior. Chile mostré un aumento de un 4,7%

en el gjercicio.

CARTERA DE INGRESOS (Millones de euros)

Grupo Sacyr Vallehermoso

La cartera de ingresos recurrentes de la activi-
dad ascendia en diciembre a 49.369,6 millones de
euros, un 50,6% mas que el afo pasado.

2002 2003 2004 % 04/03
Esparia 6.569,0 30.036,0 45.001,0 49,8%
Chile y Costa Rica 4.745,1 2.753,2 4.369,0 58,7%
TOTAL 11.314,1 32.789,2 49.370,0 50,6%

INVERSIONES

La inversion en autopistas y otras infraestruc-
turas de transporte en explotacion de Itinere ascen-
dia a 4.696,0 millones de euros al cierre del ejercicio
2004.

El 30 de noviembre de 2004 se aprobd un
aumento de capital en ltinere por un importe de 24,3
millones de euros, desembolsado del siguiente modo:

® Mediante la aportacion, por parte de Caixa Nova
y Caixa Galicia, de un 20% adicional del capi-

tal del subgrupo ENA, lo que supone alcanzar
un 70% de participacion en ENA.

® Mediante la aportacion, por parte de BBVA, de
un 10% adicional del capital de Aunor, lo que
supone alcanzar un 55% de participacion en
dicha concesionaria.

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

Las inversiones realizadas en obras de mejora,
mantenimiento y operaciones de conservacion
extraordinarias han ascendido a un total de 4,9
millones de euros. Destacan la ejecucion de los
nuevos enlaces de acceso en las autopistas de
Avasay Audenasa, asi como la puesta en marcha
del sistema de tele peaje enla primera. Estas inver-
siones permiten mejorar la fluidez del trafico y la

construccion y puesta en marcha de las conce-
siones operativas promovidas por ltinere, asi como
el invertido para la incorporacion de las conce-
siones en explotacion, tal es el caso de Avasa y
de las concesionarias incluidas en el subgrupo
ENA.

Ademas, en 2004 se firmd un acuerdo de com-
praventa de participaciones con OHL, por el que
se adquieren, por parte de ltinere las siguientes par-
ticipaciones de OHL:

capacidad de absorcion de las vias, para dimen-
sionarlas de cara al nivel de demanda futuro. ® 45% de Autopista del Noroeste Concesiona-

ria de la Comunidad Autébnoma de Murcia
El importe total recogido en el epigrafe “auto-
pistas y otras vias de peaje” incluye el coste de sociedad.

(Aunor), con lo que se alcanza el 100% de la

INVERSIONES REALIZADAS (Millones de euros)

2002 2003 2004

Explotacion Curso Explotacion  Curso Explotacion  Curso
Avasa 659,8 662,7
Aunor 43,6 97,0
Aucalsa 7217,6 739,3
Audasa 1.641,0 2.031,3
Audenasa 340,3 390,2
Autoestradas 141,3 155,8
ESPANA 0,0 0,0 3.553,6 0,0 4.076,3 0,0
R-5 El Elqui 206,5 205,5 205,0
R-5 Los Lagos 210,3 215,1 214,6
Rutas del Pacifico 98,0 53,5 167,4 167,2
Red Vial Litoral Central 0 10,4 13,9 15,5 32,9
Americo Vespucio 0 19,1 30,9 62,8
Nororiente 24,4
CHILE 514,8 83,0 601,5 46,5 619,6 87,1
Autopistas del Valle
COSTA RICA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

TOTAL 514,8 83,0 4.155,1 46,5 4.696,0 87,1




® 6,75% de Alazor Inversiones (propietaria de las

autopistas de peaje de la Comunidad de Madrid
R-3y R-5), con lo que se cuenta con el 25,16%
(el mayor accionista).

® 5,9% de Tacel Inversiones (propietaria de la
Autopista Central Gallega, Acega) para totali-
zar el 18,36% de participacion a través de lti-
nerey ENA.

OHL, por su parte, adquiere las participaciones
de SyV:

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

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

AUTOPISTAS EN CONSTRUCCION

A cierre de 2004 Itinere contaba con cinco conce-
siones en distintos grados de desarrollo. La longi-
tud de las autopistas en construccién es de 172
kilbmetros, de los cuales un 35% corresponden a

Grupo Sacyr Vallehermoso

proyectos en Espana, entre los que se encuentra
la primera concesién de suburbano de ltinere, la
Linea 1 del Metro de Sevilla, con una longitud de
19 kilbmetros. En el exterior, destacan por su impor-
tancia los avances en la concesién de Vespucio Sur,
via de circunvalacion principal de la capital de Chile
y cuya puesta en marcha se espera realizar a fina-
les de 2005.

Durante el ejercicio 2004 se contrataron dos
nuevas concesiones. Asi, el consorcio en el que
participa Itinere —con un 35%- fue adjudicatario
del concurso para el desarrollo y gestion de una
concesion viaria en Costa Rica, concretamente el
corredor San José-San Ramdn, el de mayor tran-
sito del pais centroamericano y que da acceso al
Aeropuerto Internacional de San José, a la que se
ha afadido la radial Santa Ana-Rio Segundo. La
longitud de la autopista es de 60 kilémetros y la de
la radial de 5,8 kilometros. El plazo de explotacion
de la concesion es de 25 afios, y comporta dupli-
cary mejorar la calzada existente, movilizando una
inversion total de 266 millones de dolares.

Ademas, en el mes de abril el Consell Insular
de Mallorca adjudico al consorcio en el que parti-
cipa Sacyr Vallehermoso en un 40%, el desarrollo
y la explotacion de la autopista de peaje en som-
bra que une Palma de Mallorca con Manacor. El
proyecto tiene una longitud de 41,7 kilémetros y la
inversion prevista es de 116 millones de euros. El
plazo de concesion es de 33 anos y el tiempo de
construccion estimado es de 27 meses. La socie-
dad concesionaria, ademas del canon de demanda
en funciéon del nimero de vehiculos que circulen
por la autopista, percibira del gobierno regional
pagos fijos durante los primeros siete anos de con-
cesion por 37 millones de euros. El tréfico esti-
mado para el primer ano de funcionamiento de la
autopista es de 16.000 vehiculos diarios.

Las inversiones totales comprometidas en estos
tramos pendientes de completar ascienden a 428,5
millones de euros.
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Servicios
Valoriza

ACTIVIDAD

Una de las areas estratégicas de expansion de
Sacyr Vallehermoso es el amplio ambito de los ser-
vicios, donde la voluntad de crecer es destacada,
tanto en las actividades en las que ya se cuenta
con presencia como abordando nuevos campos
de negocio.

El objetivo en el area de Servicios es su des-
arrollo como un componente que debe dotar de cre-
cimiento y estabilidad a la generacion de ingresos
del Grupo, a lavez que permita aprovechary poten-
ciar las sinergias existentes con el resto de areas.

En este contexto, el ano 2004 ha sido clave en
la definicién de la actividad, estableciendo cuatro
grandes areas de actuacion:

®* Agua
Comprende tanto el desarrollo de actividades
de tratamiento (potabilizacién, depuracion y
desalacién) como de su ciclo integral, desde
la captacion en fuente, distribucion y posterior
devolucion a la red.

® Energias alternativas

Integra la promocién, ejecucion, mantenimiento
y gestién de distintos tipos de sistema de gene-
racion energética limpia, que ayudan a reducir
la emision de gases contaminantes. Los tipos
contemplados son: generacion de biomasa y
de energia edlica y la cogeneracién (de resi-
duos agricola/ganadero e industrial).

® Multiservicios
Agrupa un conjunto de servicios diversos, en
donde el factor humano es intensivo y la capa-
cidad de acceso y organizacion de redes es
clave para su prestacion. Asi, incluye negocios
como: &reas de servicio en carretera, manteni-
miento integral de inmuebles, limpieza de edifi-
ciosy locales, “handling”, servicios socio-sanitarios,
jardineria, recuperacion medioambiental, mante-



nimiento de carreteras y otras actividades en estu-
dio de similar perfil. Estas actividades se han rees-
tructurado tomando como base las filiales Valoriza
Facilities y Microtec.

®* Medioambiente

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

Ademas de reestructurar las areas de actua-
cion, alo largo del ano se ha producido un aumento
de la plantilla asignada a esta actividad, dentro del
grupo Valoriza. Este esfuerzo de incorporacion se
ha realizado en un tiempo récord y ha supuesto dar
entrada a profesionales con una amplia experien-
cia para asi desarrollar una estrategia de creci-
miento ambiciosa.

Grupo Sacyr Vallehermoso

AGUA

La actividad comprende dos campos de actuacion.
Por un lado, la actividad de ingenierfa, desarrollo,
ejecucion, mantenimiento y explotacion de todo
tipo de tratamientos (industriales, agricolas y de
consumo de boca). Por otro el de sistemas de dis-
tribucién de agua a amplios colectivos de clientes,
mediante sistemas de construccién y explotacion
en régimen de concesion publica.

TRATAMIENTO DE AGUA

Sadyt realiza un amplio abanico de actividades,
siendo cabecera de las actividades de ingenierfa
de tratamiento de aguas del grupo Valoriza. Sadyt
es una de las empresas lideres en su ambito y ha
logrado alguna de las mas importantes adjudica-
ciones realizadas durante el ejercicio en el sector:

® Dentro de la UTE Geida, dos proyectos para el
desarrollo y explotaciéon por un periodo de 25
anos de sendas plantas desaladoras de agua
de mar en Argelia. La primera de estas plantas,

Planta desaladora de Cuevas de Almanzora. Aimeria.

|
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situada en Skikda, se adjudicé en el mes de
marzo y tiene una capacidad de desalacion de
100.000 metros cubicos al dia. El segundo pro-
yecto se adjudico en el mes de mayo, y se
ubica en la region de Beni-Saf, con una capa-
cidad de desalacién de 150.000 metros cubi-
cos de agua de mar al dia.

® Planta de tratamiento de efluentes de Sede-
bisa, Puente Genil.

® Planta de dosificacion quimica para la central
térmica Arcos IIl.

Con estas plantas, Sadyt habra instalado una
capacidad de desalacion de mas de 330.000 m?/dia
en el total de las 48 plantas que ha desarrollado, ade-
mas de otras instalaciones dedicadas a la depura-
cion y otros tratamientos del agua.

Destaca la consolidacion progresiva de la acti-
vidad de explotacion, apoyada en la creciente car-
tera ejecutada de proyectos. A cierre de 2004 un
26,7% de la produccién realizada era explotada por
Sadyt. En la actualidad, casi un 36,4% de la factu-
racion de Sadyt proviene de los servicios (explo-
tacion y mantenimiento y suministros), dando asf
estabilidad al negocio.

Durante este afo se han completado las obras
de construccién de las potabilizadoras de Calpe con
3.500 m*/dia de produccioén y la de Jaca (26.000
m?/dia). Se ha concluido igualmente la ampliacion
de la planta desaladora de la C.R. de Cuevas de
Almanzora-30.000 m¥/dfa—, y la primera fase (2.500
m?/dia) de planta de tratamiento terciario para el
hotel Xeresa Golf en Benidorm, Alicante; la segunda
fase de otros 2.500 m®/dia esta en ejecucion. Se han
finalizado también las plantas de tratamiento de
agua ultrapura de Villanueva de Algaidas y Puente
Genil y la EDAR de la Alguena en Alicante.

El desarrollo tecnoldgico, clave para mantener
la competitividad y posiciéon de liderazgo, ha per-

mitido anadir a los tratamientos convencionales
(obtencion de aguaultrapura mediante electrode-
sionizacion (EDI), la ultrafiltraciéon y 6smosis inversa,
asi como el reactor biolégico con membranas.
Sadyt cuenta con tecnologia propia de desalacion,
teniendo en la actualidad mas de 155.000 m¥dia
instalados o en construccion de plantas con la tec-
nologia de ésmosis inversa.

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

Por Ultimo, la desalacion es cada vez méas impor-
tante —tanto a nivel espanol como internacional—
como via alternativa de suministro frente a las fuen-
tes de captacion terrestre, y es otra de las claves
futuras para el Grupo. La presencia internacional de
Sadyt es cada vez mayor y los planes nacionales
de fomentar la capacidad de desalacion en los pro-
ximos anos, en el arco Mediterraneo, supondran
movilizar inversiones de 3.900 millones de euros en
el periodo 2004/2008, para los que Sadyt cuenta con
una excelente experiencia y soluciones técnicas.

CICLO INTEGRAL DE DISTRIBUCION

AGS es lafilial a través de la que se acttia en el
negocio de distribucién de agua. En 2004 ha refor-
zado su posicion de liderazgo en el mercado por-
tugués, al alcanzar al cierre del ejercicio una cuota
del mercado privatizado del 40% y una facturacion
en el conjunto de sus concesiones de 21,6 millones
de euros. La poblacioén servida crecié un 16% a cie-
rre de 2004, hasta los 1,35 millones de habitantes.
Ademas, AGS cuenta con presencia en Brasil,
mediante una concesion de distribucién de agua.

A cierre de 2004 se encontraban operativas un
total de 10 sociedades concesionarias, 9 en Por-
tugal'y 1 en Brasil, con el siguiente detalle:



Aguas de Barcelos. Portugal.

Aguas de Alenquer, empresa concesionaria de
la explotacion y gestion de los servicios publi-
cos de distribucion de agua y drenaje de aguas
residuales de Alenquer, donde la poblacion ser-
vida es de 40.000 habitantes.

Aguas de Sado, empresa concesionaria del sis-
tema de abastecimiento de agua y de sanea-
miento del Concejo de Setlbal. La poblacion
atendida asciende a un total de 114.000 habi-
tantes.

TRATAVE - Tratamiento de Aguas Residuales de
Ave, empresa concesionaria de la explotacion
y gestion del sistema integrado de desconta-
minacion del Vale do Ave (Municipios de Gui-
maraes, Santo Tirso y Vila Nova de Famalicao),
con una poblacion de 392.000 habitantes.

Aguas de Figueira, empresa concesionaria de
la explotacion del sistema de captacion, trata-
miento y distribuciéon de aguay del sistema de
recogida, tratamiento y reciclaje de afluentes
del Concejo de Figueira da Foz, de 75.500
habitantes.

Grupo Sacyr Vallehermoso

Aguas de Cascais, empresa concesionaria de
la explotacion del sistema municipal de distri-
bucion de agua y de drenaje de aguas resi-
duales de Cascais (poblacién 191.000 habi-
tantes).

Aguas de Carrazeda, empresa concesionaria
de explotacion y gestion de los servicios publi-
cos municipales de abastecimiento de agua y
saneamiento del Concejo de Carrazeda de
Ansiaes. Sirve a una poblacién de 7.700 habi-
tantes.

Aguas de Gondomar, empresa concesionaria
de la explotacion y gestion de los servicios
publicos municipales de abastecimiento de
agua y de saneamiento del Municipio de Gon-
domar con 170.000 habitantes.

Aguas de Barcelos es la empresa concesionaria
de la explotacion de los servicios publicos muni-
cipales de abastecimiento de agua y de sane-
amiento del Concejo de Barcelos, con 125.000
habitantes. El concurso se gand en el 2003 y
sus actividades se iniciaron en 2004.

"
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® Aguas de Pacos de Ferreira, explotacion en
régimen de concesion de los sistemas de abas-
tecimiento de agua para consumo publicoy de
saneamiento del Concejo de Pacos de Ferreira.
Inici6 su actividad en el ejercicio, sirviendo a una
poblacion de 54.000 habitantes.

® Aguas de Mandaguahy, empresa concesiona-
ria de los servicios publicos municipales de
produccion de agua para abastecimiento par-
cial del Municipio de Jau en Brasil. Sirve a una
poblacion de 102.000 habitantes.

En el ejercicio se han anadido tres nuevas con-
cesiones en Portugal, que se pondran en explota-
cion durante 2005:

® Aguas de Marco, empresa concesionaria de ex-
plotacion y gestién de los servicios publicos mu-
nicipales de abastecimiento de agua y sanea-
miento del Concejo de Marco de Canaveses.
Sirve a una poblacion de 54.000 habitantes.

® Aguas de Penafiel, empresa concesionaria de
la explotacion y gestion de los servicios publi-
cos municipales de abastecimiento de agua y
de saneamiento del Municipio de Penafiel, con
75.000 habitantes.

® Aguas de Covilha es la empresa concesiona-
ria de la explotacion de los servicios publicos
municipales de abastecimiento de agua y de
saneamiento del Concejo de Covilha, con
55.000 habitantes.

Ademas, en 2004 AGS fue seleccionada para el
contrato de asociacion publico-privado con el Con-
cejo de Faro (61.000 habitantes) para el desarrollo
integral de la prestacion de los servicios municipa-
les de abastecimiento de agua, recogida de residuos
solidos y limpieza viaria por un periodo de 35 arfos.

La presencia en Espana, con objetivo de expan-
sion en el futuro, se centra en la concesion de agua

de Toledo y algunas poblaciones cercanas, ope-
rada por la sociedad Aguas de Toledo. En el ejer-
cicio 2004 la poblacion abastecida ascendia a
70.000 habitantes.

ENERGIAS ALTERNATIVAS

Las actividades desarrolladas estan recogidas
dentro del ambito del Reglamento Especial de
Energias Renovables que gozan de una conside-
racion especial, agrupadas en dos campos de
actuacion. Por un lado, la generacion de energia
mediante el uso de residuos producidos por diver-
sos tipos de acciones humanas, la biomasa, como
son lodos de depuradoras o subproductos de los
sectores agricola y ganadero. Por otro lado, la
generacion de energia basada en cogeneracion
y plantas edlicas.

Es destacable el potencial de crecimiento futuro
del conjunto de estas fuentes energéticas, dado el
impulso que van a recibir de manera sostenida por
la entrada en funcionamiento en la UE del Proto-
colo de Kioto. Su entrada en vigor en 2005 obliga,
tanto a Espana como a Portugal, a un significativo
recorte en el nivel de gases contaminantes, de
acuerdo con los niveles de derechos de emision
asignados.

BIOMASA Y COGENERACION

Iberese es la cabecera en la actividad de tra-
tamiento del residuo de la aceituna, de otros lodos
agricolas y de origen urbano, asf como en el mer-
cado de ejecucioén de plantas de cogeneracion de
pequenay mediana potencia en Espana. Es impor-
tante destacar la adquisicién —llevada a cabo en
2004- de un 24% adicional de la compania, alcan-
zando asi una participacion total del 74% del capi-
taly que consolida el control de gestion de un area
que goza de un alto potencial de crecimiento.



En biomasa, se encontraban operativas en
2004 las siguientes plantas: Las plantas de Olex-
tra, de secado y tratamiento de lodos de industrias
del aceite de oliva (16 MW); Extragol, ubicada en
Malaga y dedicada a la generacion de energia
eléctrica (9,5 MW) a partir de oruijillo; la de la Com-
pania Energética de La Roda, con 8,2 MW, dedi-
cada al secado de lodos; y por ultimo, la Compania
Energética de Pata de Mulo, con una planta de tra-
tamiento y reduccién de lodos mediante ciclo com-
binado en Cérdoba con una potencia instalada de
16 MW y que inicia sus actividades en enero de
2005.

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

Grupo Sacyr Vallehermoso

Una nueva planta adjudicada en 2004, ubicada
en la provincia de Jaén y basada en la cogenera-
cion eléctrica mediante secado de lodos agrico-
las, la Compania Energética Jabalquinto (18 MW)
y que se suma a la planta en curso de Biomasas
de Puente Genil (9,5 MW), en Cérdoba que ope-
raré en el 2006. De este modo, al cierre del ano se
cuenta con un total de 6 plantas en cartera y que
sumaran mas de 77 MW de capacidad instalada
una vez esten operativas las plantas en curso.

En proyectos de cogeneracion, Iberese explota
la planta de cogeneracion de la papelera Echaza-
rreta (10 MW). Durante 2004 ha continuado con la
construccion de 2 plantas, con 11 MW de poten-
ciainstaladas para clientes industriales (proyectos
llave en mano), y se han adjudicado, ademas, 7
nuevos proyectos —también llave en mano—con una
potencia de 61,6 MW.

PROYECTOS DE COGENERACION

Ubicacion Industria Potencia instalada-MW
Moyresa Vizcaya Alimentacion 20,0
Moyresa Barcelona Alimentacion 10,0
Cottocer Il Castellon Azulejero 10,0
Ceranor Ledn Ladrillero 10,0
Euroatomizado Il Castellon Azulejero 5,0
Pamesa Brasil Azulejero 5,0
Reyenvas Sevilla Plasticos 1,6
ADJUDICACIONES 2004 61,6
Europac Huesca Papelero 10,0
Aspla Il Cantabria Plasticos 1,0
EN CURSO 11,0
Echezarreta Guiptizcoa Papelero 10,0
EN EXPLOTACION 10,0
TOTAL 82,6

79



80

Informe Anual 2004

EdLica

La generacion de energia edlica tiene como
cabecera principal a Finerge, empresa pertene-
ciente a Somague. Desarrolla su actividad de forma
integral, desde la promocion a la gestion de par-
ques edlicos, a los que se anade una mas redu-
cida cartera de plantas de cogeneracion.
Actualmente participa en varios consorcios para el
desarrollo de 587 MW en energias renovables, de
los que atribuidos a la participacion de Finerge
son 320,4 MW. El grado de desarrollo de los mis-
mos es el siguiente: 59,9 MW (32,9 cogeneracion
y 27 edlicos) estan instalados y en funcionamiento,
51 MW en fase de construccion, y 209,5 MW en
fase de desarrollo.

MULTISERVICIOS

Comprende la prestacion de distintos servicios inten-
sivos en mano de obra. Algunos estan ya operati-
vos en el gjercicio, otros seran de posible desarrollo,
en funcién de las oportunidades de mercado y del
grado de rentabilidad que ofrezcan, tales como
“handling” aeroportuario, limpieza de interiores y
Servicios socio-sanitarios.

La evolucion de las actividades en explotacion
ha sido la siguiente:

® Mantenimiento integral de Inmuebles - Valoriza
Facilities. Sus servicios se desglosan en ges-
tion y asistencia técnica documental y norma-
tiva, mantenimiento integral de instalaciones y
servicios auxiliares como jardineria, vigilancia,
recepcion, correo interno, etc.

Entre su cartera de clientes, a cierre de 2004,
figuran algunos tan relevantes como: SCH-Banif
Fondo de Inversién Inmobiliario, Procter & Gam-
ble, Testa y Gestalia (Grupo Lar), que han per-
mitido alcanzar unas ventas de 25,7 millones
de euros en el gjercicio. En febrero de 2005 se

adjudicé contratos de mantenimiento con la
Consejeria de Justicia de la CC.AA. de Madrid,
para el Ministerio de Economia y Hacienda, asi
como para el Ministerio de Trabajo.

Areas de servicio - Cafestore. Explotadora de
concesiones de areas de servicio y cuya voca-
cion es estar presente en todo el territorio na-
cional. A cierre de 2004 contaba con 20 esta-
blecimientos operativos en distintas vias de
gran capacidad en Espana, frente a las 7 exis-
tentes al inicio del ejercicio. En 2004 se man-
tiene en construccion otra area mas en Orihue-
la. Cafestore ha completado durante este
ejercicio un plan estratégico para los proxi-
mos tres anos, con el objetivo de convertirse
en uno de los lideres de la restauracién en au-
topistas y autovias. En 2004 alcanzé una fac-
turacién de 12,1 millones de euros.

Jardineria y paisajismo - Viveiros do Falcao.
Tiene su base de operaciones en Portugal y esta
dedicada a la prestacion de servicios de diseno,
construccién y mantenimiento de espacios ver-
des, deportivos, asi como la integracion pai-
sajistica de obras de carreteras y ferroviarias.
Dentro de sus adjudicaciones mas importan-
tes en 2004, cabe destacar la del manteni-
miento del estadio del Benfica en Lisboa que
permiti¢ alcanzar una facturacion de 5,2 millo-
nes de euros en el ejercicio.

Ingenieria Medioambiental - Microtec. En su acti-
vidad de evaluacion y correccion de impactos
medioambientales ha obtenido en 2004 una cifra
de negocios total de 8,4 millones de euros. Des-
tacan en este ejercicio entre otras, la adjudica-
cion para la Confederacion Hidrogréfica del Ebro
de las obras de instalacion de la red oficial de
control de aguas subterraneas del Ebro, la cons-
truccién del semienlace entre la carretera NA-123
y la autopista AP-68, el tratamiento silvicola en
prevencion de incendios para la Junta de Cas-
tilla'y Ledn en la comarca de Villadiego, etc.



® Por Ultimo, se recoge en este area la explota-
cién de la concesion de un aparcamiento en
la ciudad de Toledo, que se encuentra plena-
mente consolidado desde su apertura en el ano
2000.

Respecto las actividades objetivo de desarro-
llo futuro, es destacable el acuerdo alcanzado, ya
en los inicios del 2005, con el grupo multinacio-
nal Servisair, para promover ofertas conjuntas de
‘handling” en Espana. Este acuerdo con uno de
los lideres mundiales en la prestacion de servicios
aeroportuarios coloca a Valoriza en una plataforma
idénea para el desarrollo del negocio. Asimismo,
se estan analizando diferentes proyectos en ser-
vicios de limpieza y socio-sanitarios donde Sacyr
Vallehermoso ofrece una amplia plataforma de
contrataciéon y generacion de oportunidades.

MEDIO AMBIENTE

Este area abarca el ciclo completo en la gestiéon
de residuos, desde las distintas férmulas para su
recogida (residuos sélidos urbanos y limpieza via-
ria) a su tratamiento, vertedero, reciclaje/com-
postaje y valorizaciéon energética.

Dentro de los negocios en operaciones des-
taca la presencia en el exterior a través de distin-
tas sociedades:

® Hidurbe Gestién de Residuos,S.A., participada
en un 100% por Somague Ambiente y dedi-
cada a la gestion de residuos sélidos urbanos
(R.S.U.) e industriales en Portugal. Durante el
ano 2004 destaca la gestion del Centro de Tra-
tamiento de R.S.U. de Meia Serra para los resi-
duos de la isla de Madeira, con una central
incineradora que procesa 150.000 ton/afio de
residuos urbanos obteniéndose 10 Mw/h. de
produccién eléctrica; asi como la puesta en
marcha de la Planta de Tratamiento de Resi-
duos Organicos de Lipor, con 15 tuneles de

Grupo Sacyr Vallehermoso

compostaje automaticos donde se tratan los
residuos solidos urbanos de la region de
Oporto, con una capacidad de 60.000 ton/ano.
Dispone de las Ultimas tecnologfas de com-
postaje y tratamiento de olores, obteniendo
compost de alta calidad que se ensaca o pele-
tiza para su posterior comercializacion.

Procesl Ingenierfa Hidraulica y Ambiental, Ltda.,
empresa de consultoria medioambiental par-
ticipada en un 70% por Somague Ambiente,
lider en el mercado portugués en areas de
medio ambiente, recursos hidricos, residuos
solidos, emisarios submarinos e infraestructu-
ras de abastecimiento y saneamiento.

CESL Asia, empresa participada en un 51% por
Somague Ambiente, con base en Macao
(China), con evidente potencial como plata-
forma de acceso al resto del mercado local.
Desarrolla las siguientes actividades:

— AGS-Macau, empresa operadora de insta-
laciones tanto publicas como privadas que
se dedica a la gestion de residuos sélidos,
depuradorasy agua potable. Destaca la ope-
racion de la Planta Incineradora de Macao,
actualmente en fase de estudio de amplia-
cién, para el tratamiento de todos los resi-
duos sodlidos urbanos de Macao. La
capacidad nominal de la planta es de
315.000 ton/afio, generando 12 MW/h. de
produccién eléctrica.

— Focus, dedicada alos servicios de operacion
y mantenimiento de instalaciones, desta-
cando los del Aeropuerto Internacional,
actualmente en fase de renovacion, y del
Centro Cultural de Macao.

— MPS (Macao Servicios Profesionales, Ltda.),
que provee un amplio rango de servicios de
consultoria de disefio e ingenieria en pro-
yectos medioambientales.
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CAPITAL

A 31 de diciembre de 2004 el capital social de
Sacyr Vallehermoso estaba totalmente suscrito y
desembolsado. Esta compuesto por 266.153.343
acciones de 1 euro de valor nominal cada una, de
la misma clase y serie, con iguales derechos.

Durante el ejercicio se realizaron dos amplia-
ciones de capital. La Junta General de Accionis-
tas de Sacyr Vallehermoso celebrada el 25 de junio
de 2004 aprobd:

® Aumentar el capital social en 13.850.948 accio-
nes de 1 euro de valor nominal, con una prima
de emision de 10,5 cada unay con derechos eco-
nomicos desde el 1 de enero de 2004, para aten-
der a la operacion de integracion de Somague
en el Grupo.

® Asimismo, autorizé el aumento del capital social
en 6.491.544 acciones de un euro de valor nomi-
nal cada una, con cargo a reservas de libre dis-
tribucién y en la proporcion de una nueva por
cada cuarenta antiguas.

Dichas acciones fueron admitidas a cotizacién
el 30 de septiembre en los mercados bursatiles de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Ademas, y tras los tramites requeridos, Sacyr
Vallehermoso amplié su base de contratacion, al
iniciar en septiembre de 2004 la negociacion de sus
acciones en el mercado Euronext de Lisboa.

El siguiente cuadro recoge el capital social de la
sociedad existente al cierre de los Ultimos tres gjercicios:

EVOLUCION DEL CAPITAL
(Euros)

Ao Capital social N° de acciones
2004 266.153.343 266.153.343
2003 245.810.851 245.810.851

2002 154.764.041 154.764.041
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Se presenta para su aprobacién por la Junta ® Con fecha 9 de enero de 2004 el pago del ter-
General de Accionistas una ampliacion de capital, cer dividendo a cuenta del ejercicio 2003, por
con la puesta en circulacion de 8.317.291 accio- importe de 0,075 euros por accion.
nes de 1 euro de valor nominal, equivalentes a una
accion nueva por cada 32 acciones previamente ® EI29 de junio de 2004 se satisfizo el dividendo
emitidas, totalmente liberadas paralos accionistas. complementario del ejercicio 2003, por importe

de 0,075 euros por accion.
Tras esta ampliacion, el capital social estara
formado por 274.470.634 acciones. ® Con fecha 28 de julio se pag6 el primer divi-
dendo a cuenta del ejercicio 2004, por importe
de 0,077 euros por titulo. El crecimiento de un

DIVIDENDOS 2,5% registrado en este primer dividendo es

para compensar que ala fecha de pago alin no
Alo largo del ejercicio 2004 el importe total perci- estaban emitidas las acciones correspondien-
bido por los accionistas por dividendos, ha sido el tes ala ampliaciéon de capital liberada realizada
siguiente: en septiembre de 2004 en proporcion de 1x40.

DIVIDENDOS POR TiTULO (Euros)

2002 2003 @ 2004 % 04/03
A cuenta 0,225 0,225 0,225
Complementario 0,075 0,075 0,135
N° Acciones 154.764.041 245.810.851 266.153.343
N° Acciones autocartera 1.221.337 221.337 2.228.583
TOTAL EFECTIVO 46.035.027 73.526.854 95.288.007 29,6%

(1) Excluido el dividendo extraordinario de 0,12 euros por titulo entregado por fusién
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® El15de octubre se efectud el pago del segundo
dividendo a cuenta de los resultados de 2004
por importe de 0,075 euros por accion.

Ya en el ejercicio 2005 se ha procedido al pago
de los siguientes dividendos:

® Untercer dividendo a cuenta, acordado por €l
Consejo de Administracion de la sociedad en
sureunion del pasado 15 de diciembre de 2004,
que se pago el 14 de enero de 2005 a razon
de 0,075 euros por titulo.

® Un dltimo dividendo a cuenta acordado por el
Consejo de Administracion de la sociedad el
pasado 29 de marzo de 2005, pagadero el 15
de abril de 2005, por 0,135 euros por titulo.

Se propone a la Junta General de Accionistas
la aprobacion de estos dividendos entregados con

cargo a los resultados del ejercicio 2004, de 0,36
euros por accion.

Sacyr Vallehermoso se mantiene firme en su
politica de maximizar la rentabilidad de las accio-
nes. Asi, el importe total destinado a retribuir a los
accionistas con cargo al ejercicio 2004, es de 95,3
millones de euros, un 29,6% mas que el dividendo
ordinario entregado el ano anterior.

EVOLUCION BURSATIL

El comportamiento bursatil de la accion de Sacyr
Vallehermoso ha mantenido la tendencia creciente
registrada en anos anteriores. Asi, la subida anual
fue de un 3,8% (sin considerar dividendos y corre-
gida por el efecto de la ampliacion de capital libe-
rada).




EVOLUCION DE LA ACCION
DURANTE 2004

Numero de acciones 266.153.343
Volumen negociado (Miles de euros) 2.176.254
Dias de negociacion 251
Precio de cierre 2003 (Euros) 12,00
Precio de cierre 2004 (Euros) 12,15
Maximo (dia 01/03/04) (Euros) 14,06
Minimo (dia 26/08/04) (Euros) 11,04
Precio medio ponderado (Euros) 12,01
Volumen medio diario (N° de acciones) 721.902
Liquidez (Acciones negociadas/capital) 0,68

Si bien la accion obtuvo una revalorizacién infe-
rior a la alcanzada por el conjunto del mercado en
el ejercicio, su evolucién acumulada en los Ultimos
anos muestra una subida total de un 78,3% (periodo
2002/04), lo que supone un holgado diferencial
positivo frente al escaso incremento observado en
todos los indices —tanto nacionales como interna-
cionales— de renta variable en igual perfodo.

Es conveniente resaltar la reincorporacion de la
accion al selectivo indice IBEX-35, con efecto 2 de
enero de 2005, apoyada en la buena evolucion del
volumen de negociacion a lo largo del segundo
semestre del ejercicio 2004, lo que ha supuesto un
efecto beneficioso en la liquidez y de apoyo en la
evolucion del precio de la accion.

El volumen de negociacién del afo ascendio a
un total de 2.176,2 millones de euros, equivalente
aun 68% de la capitalizacion bursatil a 31 de diciem-
bre pasado. Esta alta rotaciéon demuestrala solidez,
difusion y liquidez de la compania en el mercado
bursatil.

Al cierre del ejercicio 2004, la capitalizacion bur-
satil de Sacyr Vallehermoso ascendia a 3.233.763

Evolucion bursatil y Comunidad financiera
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miles de euros, representando un aumento del
9,63% sobre el cierre de 2003.

Esta variacion fue debida a la combinacion de

dos hechos:

La evolucién positiva de la accion, que registrd
una apreciacion de un 1,3% en el ejercicio.
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® Elaumento de capital con aportacion no dine- La evolucién de las acciones de Sacyr Valle-
raria por un total de 13.850.948 acciones, rea- hermoso en el Mercado Continuo ha sido la
lizado como consecuencia del acuerdo de siguiente durante el ano 2004:
integracion de Somague; asi como la amplia-
cién de capital liberada con cargo a reservas,
por un total de 6.491.544 acciones.

EVOLUCION DEL PRECIO 2004 (Euros)
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Relacion con
INversores

urante el ejercicio 2004 Sacyr Vallehermoso

ha desarrollado una activa politica de comu-

nicacion, incrementando el nimero de pre-
sentaciones, reuniones y contactos con el mercado
financiero y los accionistas minoritarios mediante
distintos soportes. El Grupo, a través del departa-
mento de Relaciones Institucionales, mantiene una
relacion directa con analistas e inversores, asi como
una atencién continuada a los accionistas fisicos
a través de la oficina de atencion al accionista
minorista.

El objetivo de esta activa politica de comuni-
cacion con el mercado financiero es:

® Presentarla compania que, alo largo de los dos
Ultimos anos, ha pasado por grandes variacio-
nes con acontecimientos tan importantes como:
la fusién Sacyr Vallehermoso, la compra de ENA,
el acuerdo de intercambio accionarial con
Somague, el relevo en la Presidencia, la entrada
en el mercado italiano, etc.

® Contactar a los principales inversores institu-
cionales, a accionistas del Grupo y a analistas,
con el fin de que tengan una visién del Grupo
como una de las companias referentes en el
diversificado panorama del sector de la cons-
truccion cotizado en Espana y Europa.

Esta politica ha permitido incrementar a lo largo
del ejercicio la cobertura por parte de bancos de
negocios y firmas bursétiles en méas de un 60%,
hasta las 15 entidades a cierre de 2004. A las diver-
sas presentaciones realizadas en las principales
ciudades de Europay Norte de América, se anaden
un total de 194 reuniones mantenidas con diferen-
tes inversores, accionistas y analistas, lo que supone
casi doblar la cifra registrada en el afio anterior.

Es destacable el esfuerzo realizado por la socie-
dad para mantener el maximo nivel de accesibilidad
a la informacién sobre el Grupo, en cumplimiento
con lo aprobado por la Ley de Transparencia Finan-
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ciera. En este sentido, toda la informacion relevante
sobre los resultados, gobierno corporativo y comu-
nicaciones del Grupo estan disponibles a través
de la seccién de “informacioén ainversores y accio-
nistas” en laweb (www.gruposyv.com). Sacyr Valle-
hermoso reitera su compromiso de asegurar la
simultaneidad y transparencia en la informacion de
sus actividades a todos sus accionistas e inver-
sores.

Las vias de comunicacion a distancia emplea-
das por los accionistas minoristas para ponerse en
contacto con Sacyr Vallehermoso han sido: el telé-
fono (linea de atencién al accionista 902196360),
la pagina web, asi como el correo electrénico
(relacionesinversores@gruposyv.com).

El conjunto de estas actuaciones y los movi-
mientos de capital producidos en el ano, nos per-
miten estimar a diciembre de 2004 la siguiente
estructura accionarial:

® Entorno al 83% del accionariado de Sacyr Valle-
hermoso es espanol. El resto del accionariado,
un 17%, es extranjero, un porcentaje algo infe-
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rior al de la media del conjunto de companias
cotizadas en Espana.

® El porcentaje de capital flotante “free-float” a
diciembre de 2004 ascendia a un 35,3%, mien-
tras que un 64,7% estaba en manos de accio-
nistas presentes en el Consejo de Administracion.
Esto supone un elevado nivel de representacion
de la estructura accionarial en el méximo érgano
de gobierno de la compania.

A cierre de 2004 la distribucién estimada del
“free-float” por tipo de accionista y zona geogra-
fica es la siguiente:

DESGLOSE DE FREE-FLOAT

En % Millones acciones

Sacyr Vallehermoso

Reuniones

35

30

25

20

15

10

En % s/total capital

Institucional doméstico 24,40% 8,6%
Institucional extranjero 37,53% 13,2%
Minorista 38,14% 13,5%
Total “Free-float” 100,00% 35,3%
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Responsabilidad
corporativa

acyr Vallehermoso tiene un compromiso

ineludible con sus accionistas y clientes,

pero tan destacado como éste son los que
la Sociedad ha adquirido con las mas de diez mil
personas que trabajan en ély los que ha decidido
adoptar para contribuir al desarrollo de actividades
solidarias y culturales.

El Grupo considera que su primer compromiso
conla sociedad es la generacion de empleo en con-
diciones dignas y prueba de ello es la importante
creacion de puestos de trabajo en los Ultimos afos.
Ademaés, la preservacion del medio ambiente, la
conducta conforme a las mas estrictas reglas de
transparencia en los mercados en los que opera,
el cumplimiento de la legalidad vigente y la oferta
de productos y servicios de calidad son principios
que inspiran todas las actuaciones de Sacyr Valle-
hermoso.

A lo largo del Informe Anual se describen con
amplitud los datos sobre la actividad del Grupo, el
Buen Gobierno, asf como todo lo relacionado con
los recursos humanos, calidad, medioambiente, etc.

Por lo que respecta a la responsabilidad social
corporativa, Sacyr Vallehermoso formalizé durante
2004 un Plan de Responsabilidad Social Corpora-
tiva, aprobado por su Comité de Direccion, en el
que se fijan los objetivos y criterios con los que lle-
var a cabo estas actuaciones a favor de las socie-
dades y colectivos con los que se relaciona.

Las principales actuaciones que Sacyr Valle-
hermoso esta desarrollando en materia de res-
ponsabilidad social corporativa son relativas a los
siguientes proyectos:

Fundacién Juan XXIII

Sacyr Vallehermoso financia diverso equipa-
miento del nuevo edificio que albergara en Madrid
el centro ocupacional, centro especial de empleo
y centro de dia para personas con discapacidad
psiquica que gestiona la Fundacion.



Fundacién Juan XXIII.

Este proyecto se denomina “10.000 m? de soli-
daridad” por los 10.000 metros cuadrados que
tendra el edificio de la Fundacion, que dispondra
de capacidad para unas 400 personas.

El centro tiene dos funciones principales: el
centro ocupacional de la Fundacion Juan XXl y el
centro especial de empleo Ibermail, empresa de
la Fundacion donde la mayoria de la plantilla esta
formada por discapacitados psiquicos y a la que
también Sacyr Vallehermoso contrata diversos tra-
bajos.

Entre las actividades que se llevaran a cabo en
el centro ocupacional se encuentran: un taller de
manipulados, insercion sociolaboral, atencion psi-
cosocial, actividades de ocio y tiempo libre, psi-
comotricidad, deporte, informatica, manualidades
y teatro.

La Fundacion Juan XXIII se fundd en 1986, pero
tiene sus antecedentes en 1966 en el Centro de Dis-
capacitados Juan XXIIl. Su propdsito es fomentar
la integracion y la calidad de vida del discapaci-
tado psiquico y para ello la Fundacion trabaja en
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programas ajustados a los niveles y necesidades
de estas personas con el desarrollo de actividades
de terapia ocupacional, talleres, asistencia psico-
|6gica, habilitacion fisica y tiempo libre.

Ibermail, propiedad de la Fundacién y nacida
en 1990, es un centro especial de empleo con 100
trabajadores (la mayoria discapacitados) que
ofrece servicios de publicidad directa, impresion,
almacenaje y logistica y elementos promocionales.

Ambas organizaciones trabajan conjuntamente
con el objetivo de conseguir la integracion de los
discapacitados psiquicos.

Constructoras Andaluzas por

Centroamérica

Prinur, empresa constructora perteneciente a
Sacyr Vallehermoso que desarrolla su actividad en
Andalucia, esta llevando a cabo una gran labor
social en colaboraciéon con la Junta de Andalucia
através de la asociacion Constructoras Andaluzas
por Centroamérica. Con esta asociacion han cons-
truido un pueblo completo para los afectados por
el Huracan Mitch en El Cuco (El Salvador). El pro-

Sacyr Vallehermoso
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yecto consiste en 278 viviendas, pavimentacion
de las calles, saneamientos y depuracién de aguas,
escuela, asf como otros edificios y areas comunes.
En febrero de 2005 los trabajos de construccion
quedaron finalizados con la edificacion de una
nueva casa comunal, una escuela y un aula de
salud. El presidente de la Junta de Andalucia,
Manuel Chaves, viajo a El Salvador para visitar El
Cuco. La labor de Sacyr Vallehermoso no acaba
aqui, sino que se seguira colaborando en tareas
educativas y de mejora de las condiciones de vida
de los habitantes de esta zona devastada por el
huracan Mitch en un compromiso de largo plazo
y en el que se involucra atoda la plantilla del Grupo.

Candidatura Olimpica Madrid 2012

Sacyr Vallehermoso patrocina la candidatura
olimpica de Madrid 2012 en la categoria Platino, la
mayor de las existentes, convencida de que este

acontecimiento puede suponer un relevante
impulso para la economia madrilefa y espafola y
también paralos jovenes que practican deporte en
Espana. A través de este apoyo, Sacyr Valleher-
moso quiere reforzar la realizacion de destacados
acontecimientos deportivos de primer nivel en
Madrid y la promocion del deporte entre nifios y
jovenes.

Escuela de Musica Reina Sofia

Sacyr Vallehermoso patrocina un conjunto de
musica de camara, compuesto por jovenes euro-
peos que completan en la Escuela de Musica Reina
Soffa su formacién musical. La Escuela Superior
de Musica Reina Soffa se encuentra integrada en
la Fundacion Albéniz y actualmente es una de las
instituciones internacionalmente mas reconocidas
ya que cuenta con un excelente cuadro de profe-
sores de prestigio.

Constructoras Andaluzas por Centroamérica.




Fundacién de Apoyo a la Historia del

Arte Hispanico

Sacyr Vallehermoso patrocina el mayor estudio
hecho en Espana sobre el pintor cordobés del siglo
XVII Antonio del Castillo, cuya obra esté expuesta en
los méas importantes museos del mundo pero de
quien no se habfa realizado todavia un estudio
exhaustivo de su obra pictérica. Los libros resulta-
dos de este estudio son editados por la Fundacion
de Apoyo a la Historia del Arte Hispanico, con quien
colabora directamente Sacyr Vallehermoso.

Recuperacion y equipamiento de una

escuela en Angola

Somague realiza la rehabilitacion y equipa-
miento completo de la escuela de primer nivel
nimero 205 en el municipio de Maianga, en
Ruanda (Angola).

Colaboracion para la integracion de

inmigrantes

Somague patrocing, del 10 al 20 de junio de
2004, el viaje Lisboa-Funchal-Lisboa de 90 jove-
nes pertenecientes a cerca de 70 asociaciones de
inmigrantes reconocidas por el Alto Comisariado
para la Inmigracién y las Minorfas Etnicas de Por-
tugal, organizado por la Presidencia del Consejo
de Ministros de ese pais.

Donacion de maquinaria para las tareas
de desescombro y reconstruccion de las
areas afectadas por el maremoto en el
Sudeste asiatico

Ademas de estas acciones que pueden consi-
derarse las mas significativas en el campo de la
accion social y cultural, Sacyr Vallehermoso ha
colaborado con otras fundaciones, asociaciones
e instituciones:

® ONG Entreculturas y Cruz Roja Espanola con la
campana “Pon tu mévil donde més se necesita”;

Responsabilidad corporativa

Ayuda en Accién y Nuevo Futuro, con las que
Sacyr Vallehermoso realiza los christmas de
Navidad;

Instituto Galego de Cooperacién lberoameri-
cana, patrocinio del “Dia de Chile-Xacobeo
2004” con distintas personalidades guberna-
mentales y eclesiasticas de Chile y de Santiago
de Compostela;

Adena, concurso en los Centros Comerciales
de Testa con el objetivo de promover entre los
ninos el amor por la naturalezay el respeto por
el medio ambiente;

Cooperacion Internacional;

Liga Portuguesa contra el
Céncer;

Fundacao do Gil para F ndac3
jévenes con problemas u a5ao
de integracion social;

UNICEF,; ' ®

SOS Solidaridade;
Natal dos Hospitais;

Ponto de Apoio a Vida para mayores en difi-
cultades;

Forum Portugal Global;
Instituto Portugués do Sangue;
Fundacao Luso-Espanhola;
Centro Cultural de Lisboa;
Instituto das Artes;

Museo da Presidéncia da Republica de Portugal.
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Calidad,
prevencion y
medio ambiente

CALIDAD Y MEDIO AMBIENTE

El grupo Sacyr Vallehermoso ha optado por un
compromiso con la calidad y el medio ambiente
en todas las actividades desarrolladas por las
empresas que lo forman, siguiendo la estrategia
general definida para la Organizacion.

Por ello, uno de los principales retos de la
Direccion de Calidad y Medio Ambiente esta diri-
gido a homogeneizar sistemas de gestion, inte-
grando criterios y maneras de actuar y trasladarlos
alll donde aun no existen, para lograr la integra-
cién de procesos, la definicién de responsabili-
dades y el establecimiento de los recursos
necesarios; todo ello desarrollado de forma cohe-
rente y coordinada en toda la Organizacién.

A lo largo del ano 2004, dentro del marco de
compromiso de extension de certificaciones, se
ha realizado el desarrollo, implantacién y certifica-
cion de Sacyr Chile, siendo ésta la primera empresa
constructora espanola en Chile certificada segun
las normas ISO 9001 e ISO 14001, marcando una
clara diferencia con respecto a otras companias
alli operativas.

Pero nuestra actuacion no se ha quedado aqui,
este compromiso se ha hecho evidente al certifi-
car todas las actividades desarrolladas por Sacyr,
integrando en la certificacion de medio ambiente
el area de edificacion y el de conservacion y man-
tenimiento de carreteras. Lo mismo ha ocurrido
con Scrinser, para la cual se han ampliado sus cer-
tificados con la inclusién de la conservacion y man-
tenimiento de carreteras, tanto en calidad como en
medio ambiente. Ambas disponen actualmente de
todas sus actividades certificadas.

Otras empresas del Grupo certificadas a lo
largo del ano han sido:

® Segun los requisitos de la ISO 9001: Prinur,
Valoriza.



® Segun los requisitos de la ISO 14001: Prinur y
Sadyt.

Uno de los pilares basicos de las actuaciones
impulsadas desde la Direccion de Calidad y Medio
Ambiente es participar dia a dia en conseguir un
alto grado de proteccion medioambiental. Por ello
formar, informar y sensibilizar a los trabajadores
dentro de todos los ambitos de la Organizacion,
ha llevado a desarrollar un “Manual de Buenas
Practicas Medioambientales”, mediante el cual se
desarrollan y se transmiten unos conceptos de
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forma sencilla, en un lenguaje asequible a todos
los niveles, adecuandose lo mas posible a la rea-
lidad cotidiana. Manual de caracter general en
cuanto a sus contenidos se refiere, aunque espe-
cifico en cuanto a sus objetivos, busca estimular
las conciencias de los trabajadores y fomentar un
cambio en su actitud hacia el medio ambiente,
que desemboque en unas actuaciones mas correc-
tas, desarrollando las actividades en entornos mas
respetados y una mayor calidad de vida para todos,
contribuyendo de esta forma a un desarrollo sos-
tenible.

Planta de obtencion de agua ultrapura. Central térmica de biomasa. Malaga.
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Palacio de Justicia. Sintra. Portugal.

Por otro lado, se ha desarrollado una aplicacion
informética que permite gestionar de una manera
global todos los temas medioambientales, aplica-
cién que ha sido desarrollada 100 % por Sacyr Valle-
hermoso y que permite una serie de mejoras como:

® |Integracion de los distintos centros de trabajo,
poniendo en relacion los datos generados en
cada uno de los emplazamientos.

® Informacion en tiempo real para toda la orga-
nizacion.

® Aplicacion multiempresa y multipals.

El compromiso del Grupo con el medio ambiente
se hara evidente a lo largo del afio 2005, ya que se
estan dando los pasos necesarios para ofrecer a
todos los inversores, asi como a cualquier interesado,
los datos sobre comportamiento ambiental, esta-

bleciendo un sistema de indicadores medioam-
bientales, que permitira presentar, de una manera
clara, el comportamiento medioambiental de toda la
Organizacion, todo ello con el compromiso de trans-
parencia en la informacion.

Sacyr Vallehermoso es consciente de la nece-
sidad de demostrar la calidad en las actividades
que desarrolla, siendo ésta una de las principales
variables estratégicas, que le permite ser mas
competitivay desmarcarse del resto de las empre-
sas, garantizando asi, su éxito empresarial. Para
ello, se ha desarrollado una metodologia propia
que permite analizar la satisfaccion de los clien-
tes, valorando de una manera objetiva las expec-
tativas puestas en la empresa. Esto permite
establecer los mecanismos necesarios para con-
seguir su maxima satisfaccion, con el objetivo
ultimo de fidelizarlos.



PREVENCION

Una vez consolidada la fusion entre Sacyr y Valle-
hermoso, en la que se crea un holding de empre-
sas que actlan en diversos sectores de actividad,
se planted el reto de optar por un modelo de orga-
nizacion preventiva acorde con la entidad del
Grupo. Se opté por reorganizar el antiguo Servicio
de Prevencion propio de Sacyr, de modo que se
implementé el Servicio de Prevencién Mancomu-
nado de Sacyr Vallehermoso, que da servicio a las
distintas empresas que conforman el Grupo, fun-
damentalmente en Construccién (sector al que
presta especial atencion) y Promocion (mediante
la tutela de las Coordinaciones de Seguridad y
Salud). El crecimiento en los sectores de Servi-
cios, por medio de Valoriza, y de Concesiones, por
medio de ENA-ltinere, son un nuevo reto para el
Servicio de Prevencion que, a través de su princi-
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pal herramienta, el Sistema de Gestion de Pre-
vencién de Riesgos Laborales (SGPRL), se
extiende a los nuevos contratos segun las direc-
trices basadas en la Politica de Prevencion emitida
por el Presidente.

Dentro de la politica de la empresa de innova-
ciény mejora de la informacion, se esta desarrollando
un programa de Gestion, Control y Seguimiento “on
line”, lo que repercutira positivamente en una mejora
continua de las condiciones laborales de los traba-
jadores y colaboradores, en los centros de trabajo
de Sacyr Vallehermoso.

Conscientes de que laformacion es un pilar fun-
damental en los sistemas de gestién en general, y
en prevencion en particular, se estan centrando
esfuerzos en un programa de formacién continua a
todos los niveles jerarquicos de la organizacion.
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Organizacion y
sistemas

ORGANIZACION

Como consecuencia de la fusion societaria efec-
tuada en el ejercicio 2003 y de la incorporacion
efectiva al Grupo —durante este ejercicio 2004— de
sociedades tan importantes como ENA y Soma-
gue, se ha mantenido una intensa actividad en el
analisis y diseno de estructuras organizativas, des-
cripcion y actualizacién de puestos, asi como el
seguimiento y control de la cobertura de vacantes
y creacion de nuevos puestos en la estructura.
También se ha coordinado la emision, control y
actualizacion de circulares y procedimientos ope-
racionales alineados con las necesidades de opti-
mizar la gestion y explotacion de los diferentes
negocios.

SISTEMAS

Las actividades que en mayor medida han acapa-
rado la dedicacion del departamento de Sistemas
de Informacién a lo largo del ano 2004, han sido:

® Avanzar de forma muy importante y significa-
tiva en la extension del Sistema de Gestion SAP
a nuevas sociedades del grupo Sacyr Valle-
hermoso, alcanzando su implantacion a todas
las sociedades que engloban las diferentes
lineas de negocio: Inmobiliario, Patrimonio,
Concesiones y Servicios. Obteniéndose en
todos los casos una mejora en la productividad,
al poder facilitar una mayor y detallada infor-
macion y de mejor calidad y fiabilidad para el
analisis en la toma de decisiones.

® Finalizar el disefo y adaptacion del Sistema Infor-
matico de Planificacion y Gestion para los Pro-
yectos de Obra (PLIDO) a las necesidades de
gestién de las sociedades del Grupo de la acti-
vidad de Construccion. Esto permitié un mayor
ritmo de implantacion, habiéndose incorporado
a este sistema la mayoria de los proyectos de
construccion en curso, desarrollados en Espana.



Como consecuencia de ello, los responsables
de los proyectos de obras cuentan en la actua-
lidad con una herramienta muy potente para su
trabajo, que les ayudara en la planificacion y
gestion de sus actividades, asf como a lograr que
la Estructura Central pueda compartir esa misma
informacién actualizada y on-line.

Se haido avanzando en laincorporacion, al Sis-
tema Centralizado de Administracion y Gestion
de Personal (LOGA) de la mayoria de las socie-
dades del Grupo, incluidas aquellas que estan
fuera de nuestras fronteras, con legislacion
laboral y convenios diferentes, como: Chile y
Portugal. Ademés, se esta llevando a cabo la
implantacién de un Sistema de RRHH, com-
puesto por los médulos de formacion, selec-
cién internay externa, evaluacion, elaboracion
de presupuestos y gestiéon de la retribucion
para todo el grupo Sacyr Vallehermoso.

Larapida evolucién del negocio, su diversificacion
(construccion, promocion inmobiliaria, gestion de
concesiones, gestion de inmuebles, servicios...),
y la dispersién de los mercados (Espana, Portu-
gal, Chile...) ha generado nuevos requerimientos
de los sistemas de informacién, buscando solu-
ciones que simplifiquen la monitorizacion de los
indicadores clave del negocio y que permitan
establecer unos criterios comunes de célculo.
Como consecuencia de todo ello, en el gjercicio,
se haimplantado un sistema de cuadro de mando
que aglutina los principales indicadores corpora-

-
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tivos para cada uno de las divisiones del Grupo,
asf como el cuadro de mando especifico para el
negocio concesional. Las proximas etapas pasan
por extender la experiencia de las concesionarias
al resto de negocios.

Durante el ano, se ha continuado trabajando en
la homogeneizacion, unificacién y optimizacion
de las Infraestructuras Informaticas, tales como:
arquitecturas de redes, servidores, comunica-
ciones, etc., y en la de Sistemas: intranet, Web,
correo electrénico, aplicaciones de gestion y
departamentales, etc... Todo ello, era preciso
como consecuencia de la fusion entre Sacyr y
Vallehermoso, situacion que fue superada
durante 2004, lograndose un entorno tecnold-
gico unificado para todas las sociedades del
Grupo. Todo ello, garantizando unos adecuados
niveles de disponibilidad y seguridad, tanto en
sus aspectos fisicos como légicos. Asimismo, se
ha procedido en el ejercicio al traslado del Cen-
tro de Procesos de Datos a un nuevo edificio, con
unas instalaciones mas actualizadas y equipa-
das con dispositivos y sistemas de seguridad
especializados, como: areas de acceso restrin-
gidoy controlado; sistemas de deteccion y extin-
cion de incendios; de emergenciay evacuacion;
sistema de alimentacion eléctrica con un sistema
de respaldo, mediante grupo electrogeno y de
alimentacion ininterrumpida; acondicionamiento
de aire, etc., y conla aplicacién de medidas y poli-
ticas de seguridad que dan proteccion a todo el
entorno tecnolégico del Grupo.
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Recursos
humanos

a Direccién de Recursos Humanos de Sacyr

Vallehermoso, a través de sus departamen-

tos de Administracion de Personal, Gestion y
Desarrollo, Formacion y Selecciéon y Relaciones
Laborales, consciente de que el capital humano es
uno de los ejes primordiales en que se asientan gran
parte de las expectativas de desarrollo, asi como
el logro de nuestros objetivos, contribuye a la inte-
graciény optimizacion de la estructura organizativa
y a desarrollar politicas dinamicas de innovacion,
formacion, desarrollo y comunicacion; orientadas
a conseguir la motivacion y méxima eficiencia de
las personas que componen el Grupo.

DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACION DE
PERSONAL

El ejercicio 2004 ha sido un ano de cambios en
el Departamento, tanto en la estructura como en
los medios.

Con objeto de seguir la estrategia definida, se
ha especializado a los diferentes técnicos de admi-
nistracion por areas de negocio, con el objetivo de
mantener una mayor cercania y un mejor conoci-
miento de los diferentes convenios.

Asimismo, durante este ano se ha implantado
un nuevo sistema de administracién de personal,
acorde con las necesidades actuales del Grupo y
anticipandose a las futuras.

Entre las prioridades de la Direccion de Recur-
sos Humanos, se encuentra el compromiso de
velar por las mejoras sociales de los empleados,
paraello se ha concertado un Seguro de Salud del
que se benefician 1.400 familias.

DEPARTAMENTO DE GESTION Y
DESARROLLO

Durante el ano 2004, desde el Departamento
de Gestion y Desarrollo se ha trabajado en la
puesta en marcha de diferentes programas, he-
rramientas y politicas de gestion de RR.HH. que



permitan desarrollar, evaluar, reconocer, retribuir y
recompensar el talento de sus empleados.

Entre ellos, se han consolidado los programas
de evaluacion, tales como la Gestién por Objeti-
vos G.PO., herramienta que permite trasladar los
objetivos estratégicos del Grupoy de cada una de
sus Areas de Negocio a las personas implicadas
en su cumplimiento, evaluar su rendimientoy com-
pensar sus resultados y la Evaluacién del Desem-
pefo E.A.D., herramienta de gestion y evaluacion
por competencias, que permite la deteccién de
empleados con potencial e identifica los puntos
fuertes y areas de mejora del personal evaluado.
Gracias a la colaboracion e implicacion de la alta
direccion, gerentes, mandos intermedios y cola-
boradores, se ha pasado de una participacion en
el ano 2003 de 93 directivos en los diferentes pro-
gramas de evaluacion, a 470 directivos y mandos
intermedios en el 2004. Para 2005 se tiene previsto
iniciar su implantacion en Chile y Portugal.

Ademéas de haber cimentado las bases de la eva-
luacion del personal, también ha sido necesaria la
puesta en marcha de un Proyecto de Descripcién de
Puestos de Trabajo, como base para el desarrollo de
adecuadas politicas de valoracion y remuneracion de

Responsabilidad corporativa

puestos de trabajo, gestidon por competencias, defi-
nicién de rutas de desarrollo, etc.

Sacyr Vallehermoso cree en el potencial de los
trabajadores que componen la Organizacioén, y
ha reforzado la seleccién interna para permitir el
movimiento funcional y la promocién de las per-
sonas dentro del Grupo; asf como una politica
retributiva comun, que permita establecer condi-
ciones salariales competitivas dentro del mercado,
manteniendo la equidad interna'y que retribuya jus-
tamente, reconociendo, valorando y recompen-
sando la excelencia.

Por otro lado,se han creado rutas de desa-
rrollo, dirigidas a recién titulados, que permitan
guiar el desarrollo profesional desde su incorpo-
racion en la Organizacion, tratando asi de formar
y capacitar futuros profesionales dentro de la
Compania.

En el 2005, el equipo de Gestién y Desarrollo
adquiere el compromiso de seguir desarrollando
nuevas politicas para la gestion de personas, que
permitan dar respuesta a las necesidades de un
Grupo como Sacyr Vallehermoso, en proceso de
crecimiento y diversificacion.
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DEPARTAMENTO DE SELECCION Y
FoRMACION

Una formacion adecuada de las plantillas y una
buena cualificacion del personal, son factores béasi-
cos en los que se sustentan la capacidad y com-
petencia empresariales.

No se compite Unicamente en precios, sino
cadavez mas en calidades y flexibilidad para adap-
tar los productos a las exigencias de las nuevas
demandas.

Por este motivo, el Departamento de Formacion
ha tomado diferentes medidas que le han permi-
tido obtener unos resultados cuantitativamente
optimos, y asf, aumentar su nivel de competitivi-
dad en los nuevos mercados: Incremento del 442.
7% en horas de formacioén, que se traduce en:

® 138 acciones formativas

® 41.320 horas de formacion.

® 671 trabajadores formados.

® Evaluacion media: 3,4 (entre 1-4).

® Triplicacion del nimero de trabajadores for-
mados.

Ademas, dentro de las diversas materias de for-
macion: Administracion, Asesorfa Juridica, Auditorfa,
Calidad, Contabilidad, Estudios, Ofertas, Instala-
ciones, Finanzas, Hosteleria, Idiomas, Informatica,
Ofimética, Inmobiliaria, Laboral, Marketing, Me-
dioambiente, Prevencién de Riesgos, Topografia,
Tecnologia de la construccion, etc., se ha incidido,
de forma destacada, en la utilizacion de las aplica-
ciones derivadas de la tecnologia de la informacién
y las comunicaciones.

En cuanto al érea de Seleccién, en el pasado
ejercicio, se ha producido un incremento en los pro-

Responsabilidad corporativa

cesos del 291,8%, manteniéndose unos niveles de
calidad superiores al 92%, con:

® 5.271 entrevistas realizadas.
® 251 puestos cubiertos.
® 93,2% periodos de prueba superados.

Es de destacar, que tanto en su area de Selec-
cion como de Formacioén, el Departamento ha
logrado dar servicio a todas las areas y lineas de
negocio del Grupo, a la par que ha llevado a cabo
la reorganizacién prevista en su seno.

No obstante, a pesar de lo positivo de estos
resultados, ya se esta procediendo al analisis cua-
litativo de areas de mejora, con objeto de seguir
optimizando esfuerzos.

DEPARTAMENTO DE RELACIONES
LABORALES

Debido a la evolucién del Grupo y a su ya
actual dimension, se crea en diciembre de 2004
el Departamento de Relaciones Laborales.

El fin de este Departamento no es otro que el
de poder ofrecer un asesoramiento juridico labo-
ral que garantice el cumplimiento de todas las
obligaciones legales en esta materia, asi como, la
de atender las solicitudes sociales, para, de esa
manera, conseguir una total satisfaccion de todos
los empleados que componen Sacyr Valleher-
mOoso.

Igualmente, forman parte del cometido de este
Departamento la gestion de los expatriados, pro-
curando que todos los colaboradores que se des-
plazan al extranjero se sientan como en Espana.
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n 2004 han registrado una fuerte subida: las
110 ventas, el resultado operativo y el resultado
ordinario, lo que explica el crecimiento de un

12,6% del beneficio neto atribuible hasta los 376,3

C ue nta millones de euros.
de resultados

LA CIFRA DE NEGOCIOS

La evolucion de la cifra de negocios por activi-
dades fue la siguiente:

La cifra neta de negocios registré un fuerte
aumento de un 11,1%, hasta los 3.703,3 millones
de euros. Esto se debid al crecimiento en todas las
areas de negocio:

® El area de concesiones presenta un creci-
miento de un 103,2% en las ventas, alcan-
zando los 322,9 millones de euros; en parte,
debido a que en 2004 se recoge la aportacion
de un ejercicio completo de ENA, frente a los
tres meses habidos en la cuenta de 2003, al
haberse efectuado la compra del Grupo de
Infraestructuras en octubre de dicho ano, y por
otra parte, por la favorable evolucion del tra-
fico e incremento de tarifas en autopistas.

® La rama de construccion desarrollada por
Sacyr-Somague alcanza una cifra de negocios
de 2.138,2 millones de euros, un 10,3% supe-
rior a la cifra del ejercicio anterior. Las ventas
de construcciéon suponen un 57,7% de las del
total del Grupo.

Sacyr registrd 1.304,3 millones de euros de
ingresos, con un destacado incremento de un
17,6% respecto el ano anterior. A pesar de la
situacion transitoria de baja actividad por la
que atraviesa el mercado en Portugal, Soma-
gue alcanza unos ingresos de 874,8 millones
de euros, de los que 833,9 corresponden a la
actividad de construccion.
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Evolucion de los negocios

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (Miles de euros)

Diciembre
2004 2003 Variacion 04/03
Importe neto de la cifra de negocios 3.703.323 3.333.748 11,1%
Otros ingresos 459.000 444,271 3,3%
Total ingresos de explotacion 4.162.323 3.778.019 10,2%
Gastos externos y de explotacion -3.415.014 -3.201.137 6,7%
Resultado bruto de explotacion 747.309 576.882 29,5%
Dotacion amortizacion inmovilizado -117.394 -92.446 27,0%
Dotacion al fondo de reversion -39.664 -16.961 133,9%
Provisiones circulante -10.614 -16.297 -34,9%
Resultado neto de explotacion 579.637 451177 28,5%
Resultados financieros -189.399 -106.217 78,3%
Resultado sociedad puesta en equivalencia 9.925 —2.665 -472,4%
Provisiones de inversiones financieras -1.132 -2.896 -60,9%
Dotacion amortizacion fondo de comercio —11.715 7.752 -251,1%
Resultado ordinario 387.316 347.151 11,6%
Resultado extraordinario neto 120.422 121.551 -0,9%
RESULTADO TOTAL (A.D.I.) 507.738 468.702 8,3%
Impuesto de sociedades -99.448 -111.245 -10,6%
RESULTADO TOTAL 408.290 357.457 14,2%
Atribuible a minoritarios -31.958 -23.108 38,3%
BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 376.332 334.349 12,6%

Por su parte, la promocién inmobiliaria con
1.069,3 millones de euros aporta un 28,8% a
los ingresos consolidados y su cifra neta de
negocios ha experimentado un significativo cre-
cimiento del 10,3%, respecto al mismo periodo
del ejercicio anterior. Las ventas contratadas,
que reflejan la evolucion de la actividad comer-
cial del ejercicio, se incrementan un 17,9%,
hasta alcanzar los 1.111,9 millones de euros,
con un total de 4.368 viviendas vendidas a 31
de diciembre de 2004.

La actividad de servicios, registrd un conside-
rable aumento del 86,3%, hasta los 90,1 millo-

nes de euros, consecuencia de la puesta en
marcha de diversos proyectos de energias
alternativas y la apertura de nuevas concesio-
nes de areas de servicio en carretera alo largo
de los ultimos meses.

En patrimonio, Testa aumentd un 5,7% los
ingresos hasta los 191,9 millones de euros.
Esta evolucion es combinacion: del creci-
miento del grado de ocupacion y de la subida
de un 4% en los precios medios de la cartera
en renta, que compensaron por completo la
ligera reduccién de un 0,3% en la superficie
alquilada.
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Un 71% de la cifra de negocios se genera en
Espafia. También, destacan por su importancia
Portugal, por la actividad constructora de Soma-
gue y Chile que recoge los ingresos de las con-
cesiones en explotacion que se poseen en dicho

CIFRA DE NEGOCIOS (Miles de euros)

pais, junto con la obra ejecutada para las mis-
mas.

La evolucion de la cifra de negocios por activi-
dades fue la siguiente:

Diciembre
2004 2003 Variacion 04/03
Sacyr/Somague 2.179.106 1.985.522 9,7%
Vallehermoso 1.069.278 969.463 10,3%
Itinere 322.916 158.943 103,2%
Testa 191.983 181.604 5,7%
Valoriza 90.083 48.343 86,3%
Ajustes y otros -150.043 -10.127 1.381,7%
TOTAL 3.703.323 3.333.748 11,1%

CIFRA DE NEGOCIOS (Miles de euros)

Diciembre
2004 2003 Variacion 04/03
Esparia 2.645.572 2.350.993 12,5%
Chile 170.143 106.237 60,2%
Portugal 792.090 815.162 -2,8%
Otros paises 95.518 61.356 55,7%
TOTAL 3.703.323 3.333.748 11,1%

RESULTADO BRUTO DE
EXPLOTACION (EBITDA)

El resultado bruto de explotacion del Grupo
crecid un 29,5% respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior, situandose en 747,3 millones de
euros. El crecimiento ha sido favorable en todas
las areas de actividad.

La contribucion de los negocios patrimoniales
(concesiones de infraestructuras, alquiler de inmue-
bles y servicios) representa un 53,1% del total,
hasta los 397,1 millones de euros, con un creci-
miento en el ano del 54,1%. Es destacable la apor-
tacion realizada por concesiones tras la adquisicion
de ENA, pues Itinere supone ya un 33,2% del resul-
tado bruto de explotacion a 31 de diciembre de



2004, con 247,9 millones de euros —un 113,7%
superior a 2003—.

Los negocios de crecimiento (construccion, pro-
mocion de vivienda) y holding aportaron un 46,9%,
con 350,2 millones de euros, al resultado operativo
consolidado. Estas actividades crecieron un 9,7%
respecto a 2003, debido a la expansion organica
alcanzada y a la reduccién de gastos operativos.

PROVISIONES Y
AMORTIZACIONES

Elincremento en la dotacién de amortizaciones
y fondo de reversion, hasta los 167,7 millones de
euros, se debe principalmente a la actividad con-
cesional, tanto por la adquisicién de ENA, como
por la apertura de nuevos tramos de autopistas.

RESULTADOS FINANCIEROS

El incremento del 78,3% de los gastos finan-
cieros netos en 2004, hasta los 189,4 millones de
euros, se explica por los siguientes factores:

® Incremento en el volumen de endeudamiento
medio, como consecuencia de las inversiones
realizadas en el periodo, en especial en con-
cesiones por la adquisicion de un 20% adicio-
nal de ENA, en diciembre de 2004, por la
compra de suelo para el desarrollo de nuevas
promociones y por la adquisicion de distintos
activos patrimoniales, entre los que destaca un
solar por 140 millones de euros para la pro-
mocién por parte de Testa de un edificio sin-
gular de uso terciario en el centro de Madrid.

® Efecto positivo de 41,2 millones de euros, pro-
ducido por la venta del 100% de una sociedad
patrimonial propietaria de un conjunto de
inmuebles de renta antigua realizada el pasado
mes de marzo.

Evolucion de los negocios

La aplicacion de gastos financieros diferidos ori-
ginados por las concesiones de infraestructuras
supuso un ingreso de 49,3 millones de euros.

RESULTADO ORDINARIO

Los resultados por puesta en equivalencia
registran un importante incremento hasta los 9,9
millones de euros, frente a los 2,7 millones de euros
de pérdidas alcanzados el afio pasado. Esto se
explica por la creciente contribucion de los servi-
cios incluidos en el grupo Somague.

También, se incrementa en el ejercicio la dota-
cion al fondo de comercio por importe de 11,7
millones de euros, correspondiente a las partici-
paciones del grupo Somague.

De este modo, el beneficio ordinario crece un
11,6%, hasta alcanzar los 387,3 millones de euros.

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

El resultado extraordinario con 120,4 millones
de euros, fue un 0,9% inferior al registrado en el afno
anterior y en su mayor parte se debié a la venta de
un edificio de oficinas y de un solar ubicados en
Madrid, ambos del grupo Testa y enmarcados en
el proceso de rotacién propio de la actividad.

BENEFICIO NETO

El resultado total antes de impuestos asciende
a507,7 millones de euros, un 8,3% superior aigual
periodo de 2003.

Una tasa fiscal devengada en el perfodo, infe-
rior a la del afno anterior, junto con el incremento
de participacion en el beneficio de minoritarios en
concesiones, resulta en un beneficio atribuible de
376,3 millones de euros, un 12,6% superior al alcan-
zado en 2003.

Sacyr Vallehermoso
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
(Miles de euros)

Balance ACTIVO
de situaci é N Inmovilizado

Inmovilizado inmaterial neto

Inmovilizado material neto

Inmovilizado financiero y otro
Fondo de comercio de consolidacion
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Activo circulante

Existencias

Deudores

Cajae IFT

Otro activo circulante

TOTAL ACTIVO / PASIVO

PASIVO

Recursos propios

Intereses minoritarios

Diferencias negativas de consolidacion
Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos y gastos
Acreedores a largo plazo

Acreedores a corto plazo

a expansion que presenta el balance, de
2.371,7 millones de euros, con un crecimiento
de un 20,9%, se debe fundamentalmente a:

® Lasinversiones realizadas en concesiones con
la adquisicion de un 20% adicional del grupo
ENA y en autopistas en curso, que suponen
1.063 millones de euros de nuevos activos/

pasivos.
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Diciembre

2004 2003 Variacion 04/03
8.364.410 6.719.119 1.645.291
514.258 449.628 64.630
6.823.553 5.958.560 864.993
1.026.599 310.931 715.668
103.028 79.917 23.111
609.648 589.873 19.775
4.640.024 3.956.470 683.554
2.288.824 1.844.644 444180
2.136.313 1.844.106 292.207
214.887 260.971 —-46.084
0 6.749 -6.749
| 13.717.110 11.345.379 2.371.731
1.980.497 1.312.055 668.442
546.686 736.239 -189.553
11.799 613 11.186
419.830 140.354 279.476
607.497 572.231 35.266
6.755.716 4.991.187 1.764.529
3.395.085 3.592.700 -197.615

® Las inversiones de Vallehermoso en suelo y
producto en curso, con un incremento de 389,1
millones de euros en existencias y del epigrafe
de deudores por 135,6 millones de euros,
debido a la expansion prevista de actividad y
entrega de viviendas en el futuro.

® Elcrecimiento de activos patrimoniales en renta taca la compra de un solar de uso terciario por
por 309,5 millones de euros, entre los que des- valor de 140 millones de euros.
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INMOVILIZADO

El'saldo, a 31 de diciembre de 2004, se desglosa:

INMOVILIZADO (Miles de euros)

Diciembre
2004 2003 Variacion 04/03
Gastos de establecimiento 16.676 14.627 2.050
Inmovilizado inmaterial neto 514.258 449.628 64.630
Inmovilizado material neto 6.823.553 5.958.560 864.993
Inmovilizado financiero y deudores a largo plazo 1.003.040 294.599 708.441
Acciones propias sociedad dominante 6.883 1.705 5178
TOTAL 8.364.410 6.719.119 1.645.291

El inmovilizado inmaterial recoge, entre otras
partidas, 330 millones de euros correspondientes
al leasing de 12 inmuebles alquilados al grupo
Endesa, asi como otros activos dedicados a su
explotacion en alquiler, en régimen de concesion
a largo plazo, por un importe adicional de 120,5
millones de euros.

En elinmovilizado material, las partidas mas sig-
nificativas corresponden a los terrenos e inmuebles
en arrendamiento, con 1.705,0 millones de euros,
asi como a las autopistas y otras vias de peaje en
explotacion con 4.696,0 millones de euros. Durante
el periodo, se ha continuado con las inversiones en
curso existentes, tanto en inmuebles en alquiler
como en concesiones de autopistas, con unimporte
de 280,6 millones de euros y 87,1 millones de euros,
respectivamente. Entre éstos, destaca la incorpo-
racion de un solar para la construccién de unatorre
de uso terciario en Madrid, por 140 millones de
euros en el pasado mes de junio y un inmueble de
oficinas por 99,8 millones de euros. El resto corres-
ponde a maquinaria, instalaciones técnicas y otro
inmovilizado, siendo el saldo de la amortizacion
acumulada total de 465,4 millones de euros.

El inmovilizado financiero incluye, entre otras,
las participaciones puestas en equivalencia por
importe de 217,9 millones de euros, entre las que
destacan: la inversion de Somague en servicios y
concesiones por 82,8 millones de euros; la partici-
pacion de Itinere en Alazor (Radiales 3y 5 de Madrid)
con 41,8 millones de euros y la incorporacion de la

concesionaria Palma-Manacor con 7 millones de

Puente Reina Santa Isabel. Portugal.



euros. Ademas, en este epigrafe se recogen 405
millones de euros correspondientes en su mayoria
alas subvenciones a la explotacion de distintas con-

Evolucion de los negocios

CIRCULANTE

La evolucién del circulante se detalla a conti-

cesiones de ltinere que gozan de dichas garantias nuacion:

y otras participaciones en cartera de valores por

importe de 255,7 millones de euros.

CIRCULANTE (Miles de euros)
Diciembre
2004 2003 Variacion 04/03

Existencias 2.288.824 1.844.644 444180
Deudores 2.136.313 1.844.106 292.207
Caja e IFT 214.887 260.971 -46.084
Otro activo circulante 0 6.749 -6.749
TOTAL 4.640.026 3.956.470 683.554

En conjunto, el circulante crecid 683,6 millones de
euros, un 17,3% mas comparado con igual periodo
de 2008. Esto es debido fundamentalmente a:

® Un incremento de existencias, principalmente
por el aumento de las correspondientes a la

actividad de promocién residencial por importe

de 389,1 millones de euros, debido a las com-
pras de sueloy alas obras en curso de las nue-
vas promociones.

® Elincremento de cuentas a cobrar en promo-
cién, es de 135,6 millones de euros como con-
secuencia del aumento de un 10,3% en las
ventas contabilizadas.

FONDOS PROPIOS

Los fondos propios se incrementan en el ejer-
cicio en 668,4 millones de euros. De este incre-
mento 159,2 millones de euros son consecuencia
de la ampliacion de capital realizada en el mes de
julio, para la adquisicion de Somague, que supuso
un aumento del capital social de 13,8 millones de
euros, y una prima de emision de 145,4 millones
de euros. Ademas, recoge el incremento de reser-
vas en sociedades del Grupo producida por la
ampliacién de capital en ltinere, para adquirir un
porcentaje del 20% de ENA. El resto del incre-
mento esta ocasionado por el beneficio atribuible
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acumulado de 376,3 millones de euros y por los
dividendos abonados en igual periodo, por una
cantidad total de 76,67 millones de euros.

Durante el mes de septiembre, se realizé una
ampliaciéon de capital liberada con cargo a reser-
vas de 6.491.544 acciones de 1 euro de valor nomi-
nal. Asf, a 31 de diciembre de 2004 el capital social
estéa representado por 266,15 millones de titulos,
de 1 euro de valor nominal.

DEUDA FINANCIERA

El endeudamiento financiero del Grupo, se
encuentra ubicado en su mayor parte en el balance
de cada una de las cinco filiales principales de
actividad. De este modo se identifica con claridad
la estructura, tipo de financiacion, plazos e instru-

mentos financieros mas acordes con cada una de

ellas, en funcién de la naturaleza de los distintos
negocios, caso de la actividad patrimonial de Testa,
las concesiones de Itinere y los proyectos de pro-
mocién de vivienda de Vallehermoso.

Por tipo de instrumentos, el volumen de la
deuda con entidades de crédito era dominante, con
un 77,7% y por plazo el endeudamiento con ven-
cimiento a largo suponia un 81,0% del total.

A cierre del 2004 el importe de la deuda a tipo
asegurado ascendia a un 46,7% del conjunto, con-
centrandose en las actividades de mayor recu-
rrencia y permanencia de los activos en balance
(concesiones y patrimonio en renta).

La deuda neta del Grupo, a 31 de diciembre de
2004, se desglosa:



DEUDA FINANCIERA (Miles de euros)

Grupo SyV

Evolucion de los negocios

Actividades
Corporativa Asoc. Proyectos Intensivas capital Total
Largo plazo 636.025 35.681 5.578.576 6.250.283
Corto plazo 510.687 103.585 847.487 1.461.758
TOTAL 1.146.712 139.266 6.426.062 7.712.041
Caja + IFT -127.993 0 -86.894 -214.887
TOTAL DEUDA NETA 1.018.719 139.266 6.339.168 7.497.154

El importe de la deuda bruta en actividades
intensivas en capital (concesiones, patrimonio y
promocién de vivienda) ascendia a 6.426,1 millo-
nes de euros, un 83,3% del total.

Entre dichas actividades es importante desta-
car el peso de la deuda afecta a financiaciéon de
proyectos concesionales de transporte, que
alcanz¢ 3.087,8 millones de euros en diciembre
pasado, lo que supone un 40% de la total del Grupo
y un 64,6% del valor contable de la inversion en
autopistas, que ascendia a 4.783,1 millones de
euros a cierre del periodo. Esta financiacion esta
vinculada a actividades especificas de concesion
de servicios publicos, autopistas de peaje; lo que
otorga gran estabilidad y visibilidad a los ingresos
y al flujo de caja que genera su explotacion. Es des-
tacable mencionar la exitosa refinanciacion llevada
acabo en dos concesionarias importantes, Audasa
y Aucalsa, por un importe de 364 millones de euros
en junio pasado y que se cerrd a un tipo fijo de tan
s0lo un 4%, por un plazo de 10 anos.

En el area patrimonial, la deuda esta materia-
lizada en préstamos hipotecarios y contratos de
leasing, por un importe de 1.454,9 millones de
euros, los cuales financian activos en explotacion.
Asi, de acuerdo con la Ultima valoracién disponi-
ble de experto independiente, a diciembre de 2004,
sus activos inmobiliarios alcanzaron un valor de

mercado de 3.100 millones de euros. Por tanto, la
deuda solo suponia un 46,9% de dicho valor.

Por Ultimo, en cuanto a la actividad de promo-
cién, con una deuda de 1.884,2 millones de euros,
financia las existencias que figuran en el balance
de Vallehermoso por un importe contable de
2.084,5 millones de euros. A igual fecha, el valor
de mercado de dichas existencias alcanzaba los
3.339,7 millones de euros, un 177,2% superior a la
deuda que las financia. Ademas, las ventas con-
tratadas pendientes de entrega a los clientes,
alcanzaban los 772,8 millones de euros, junto con
un numero de viviendas vendidas que crecid un
14,0% hasta las 4.368 unidades.

La deuda estructurada en otros negocios, entre
las que destacan la financiacion de obras por el
método aleman en Sacyr, con 94,7 millones de
euros y la de proyectos medioambientales en Valo-
riza, con otros 18,2 millones de euros, ascendié a
un total de 139,3 millones de euros. Ademas Sacyr
no ha efectuado operaciones de factoring y ha
pagado a proveedores por adelantado por importe
de 81 millones de euros.

Finalmente, la deuda neta corporativa del Grupo,
un 13,6% de la total existente a 31 de diciembre, era
de 1.018,7 millones de euros, frente a unos fondos
propios de 1.980,5 millones de euros a dicha fecha.
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120 CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 31 DE DICIEMBRE 2004 (Miles de euros)
Sacyr Itinere Vallehermoso
Importe neto de la cifra de negocios 1.304.311 322.916 1.069.278
Otros ingresos 47.003 24.988 348.119
Total ingresos de explotacion 1.351.314 347.904 1.417.397
Gastos externos y de explotacion —-1.241.882 -100.012 —-1.205.981 |
Resultado bruto de explotacion 109.432 247.893 211.415 |
Dotacion amortizacion inmovilizado -15.447 -42.449 -367
Dotacion al fondo de reversion 0 -39.664 0
Provisiones circulante —12.153 —78 1.447
Resultado neto de explotacion 81.832 165.701 212.496
Resultados financieros 14.528 -107.492 -33.106 |
Resultado sociedad puesta en equivalencia 20 -1.760 147
Provisiones de inversiones financieras 0 0 0
Amortizacion fondo de comercio -148 0 0
Resultado ordinario 96.232 56.449 179.537
Resultado extraordinario neto -1.534 4.066 123 |
RESULTADO TOTAL (A.D.1.) 94.698 60.515 179.660
Impuesto de sociedades -31.684 —-20.008 -63.013
RESULTADO TOTAL 63.014 40.507 116.647 |
Atribuible a minoritarios 79 -27.510 125

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 63.094 12.997 116.772




Evolucion de los negocios

Testa Valoriza Somague Holding Ajustes TOTAL
191.983 90.083 874.795 355 -150.398 3.703.323
264 1.702 14.053 28.534 -5.663 459.000
192.247 91.786 888.847 28.889 -156.061 4.162.323
| -46.054 -88.773 -849.845 -38.568 156.100 -3.415.014
| 146.193 3.013 39.003 -9.678 38 747.309
-31.033 -3.133 -17.113 -6.094 -1.760 -117.394
0 0 0 0 0 -39.664
-564 8 -3.115 3.841 0 -10.614
114.596 -112 18.775 -11.931 -1.722 579.637
| -11.826 -1.153 -17.446 126.548 -159.452 -189.399
775 0 10.744 0 0 9.925
0 0 -98 -1.033 0 -1.132
0 -294 -5.367 0 -5.905 -11.715
103.545 -1.560 6.608 113.584 -167.079 387.316
| 97.343 -608 6.789 2.555 11.688 120.422
200.888 -2.168 13.397 116.139 -155.391 507.738
-45.790 2.669 -3.849 62.201 26 -99.448
| 155.099 500 9.548 178.340 -155.365 408.290
0 -516 -816 0 -3.321 -31.958
155.099 -16 8.732 178.340 -158.686 376.332
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122 CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 31 DE DICIEMBRE 2003 (Miles de euros)
Sacyr Itinere Vallehermoso
Importe neto de la cifra de negocios 1.109.004 158.943 969.463
Otros ingresos 31.105 48.233 354.361
Total ingresos de explotacion 1.140.110 207.175 1.323.824
Gastos externos y de explotacion -1.046.390 -91.196 -1.121.909 |
Resultado bruto de explotacion 93.719 115.979 201.915 |
Dotacion amortizacion inmovilizado -11.988 —24.735 -328
Dotacion al fondo de reversion 0 -16.961 0
Provisiones circulante —4.787 —78 -5.045
Resultado neto de explotacion 76.943 74.204 196.543
Resultados financieros 10.212 -4.382 -24.915 |
Resultado sociedad puesta en equivalencia 27 385 292
Provisiones de inversiones financieras 61 0 0
Amortizacion fondo de comercio 13.102 —-258 -13
Resultado ordinario 100.345 69.950 171.907
Resultado extraordinario neto 4.652 2.852 41 |
RESULTADO TOTAL (A.D.1.) 104.997 72.802 171.866
Impuesto de sociedades -32.963 -15.804 -60.462
RESULTADO TOTAL 72.034 56.998 111.404 |
Atribuible a minoritarios -427 -14.610 141

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 71.607 42.388 111.545




Evolucion de los negocios

Testa Valoriza Somague Holding Ajustes TOTAL
181.604 48.343 876.518 25.566 -35.693 3.333.748
5.563 534 15.453 85 -11.063 444.271
187.167 48.877 891.97 25.651 -46.756 3.778.019
| -47.039 -47.373 -845.771 -48.214 46.755 -3.201.137
| 140.128 1.504 46.200 -22.563 0 576.882
-28.442 -1.494 -18.627 -5.282 -1.549 -92.446
0 0 0 0 0 -16.961
247 91 -795 -5.436 0 -16.297
111.439 101 26.779 -33.281 -1.550 451177
| -46.385 =377 -7.552 125.775 -158.594 -106.217
-3.364 -432 427 0 0 -2.665
-991 -701 -1.336 7 0 -2.896
0 -790 -3.233 0 -1.057 7.752
60.699 -2.198 15.084 92.565 -161.201 347.151
| 118.962 -259 3.475 -1.312 -6.778 121.551
179.662 -2.458 18.559 91.253 -167.979 468.702
-17.936 933 -8.629 23.584 32 -111.245
| 161.726 -1.524 9.930 114.836 -167.947 357.457
0 162 -1.058 0 -7.315 -23.108
161.726 -1.363 8.871 114.836 -175.262 334.349

123



Informe Anual 2004

124 BALANCE CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE 2004 (Miles de euros)
Sacyr Itinere Vallehermoso
ACTIVO FlJO 416.704 5.695.738 420.907
Inmovilizado material 26.750 4.662.890 3.591
Inmovilizado inmaterial 59.946 775 672
Inmovilizado financiero y otro 327.584 514.979 412.068
Fondo de comercio 269 0 0
Gastos a distribuir en varios ejercicios 2.165 517.095 4.576
ACTIVO CIRCULANTE 914.840 170.607 2.994.747
Existencias 120.226 2.888 2.084.547
Deudores 715.123 97.533 906.511
Otras 79.491 70.186 3.689
ACTIVO = PASIVO 1.331.544 5.866.345 3.415.654
RECURSOS PERMANENTES 486.718 5.511.564 2.024.874
Recursos propios 376.451 637.134 382.653
Intereses minoritarios 1.327 411.683 3.170
Diferencias negativas de consolidacion 0 1.115 6
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 74 410.523 6
Provisiones para riesgos y gastos 139 579.110 14.602
Otro endeudamiento sin coste a largo plazo 6.917 608.462 294.680
Endeudamiento financiero a largo plazo 101.810 2.863.539 1.329.758
PASIVO CIRCULANTE 844.826 354.781 1.390.781
Acreedores comerciales 578.653 15.097 615.862
Provisiones operaciones de tréfico 30.537 0 104.454
Otro endeudamiento sin coste a corto plazo 116.998 115.372 116.005

Endeudamiento financiero a corto plazo 118.638 224.312 554.461



Evolucion de los negocios

Testa Valoriza Somague Holding Ajustes TOTAL

2.543.167 87.756 315.281 1.900.260 -2.302.725 9.077.086
1.844.118 64.136 105.829 3.368 112.871 6.823.553
439.379 8.545 1.666 3.277 0 514.258
181.343 9.035 157.520 1.891.611 -2.467.541 1.026.599
0 558 50.267 0 51.944 103.028
78.327 5.482 0 2.004 0 609.648
45.801 47.654 608.634 59.038 -201.299 4.640.024
56 4.545 77.087 1.073 -1.598 2.288.824
32.727 35.874 489.631 55.306 -196.392 2.136.313
13.019 7.235 41.916 2.660 -3.309 214.887
2.588.968 135.410 923.915 1.959.298 -2.504.023 13.717.110
2.483.621 79.708 417.636 1.619.500 -2.301.595 10.322.025
1.061.500 26.246 169.193 884.551 -1.557.229 1.980.497
0 3.479 8.922 0 118.106 546.686
325 0 10.350 0 8 11.799
6.308 2918 0 2 0 419.830
3.716 121 5.899 3.909 0 607.497
26.491 2.960 18.630 409.770 -862.474 505.432
1.385.280 43.984 204.643 321.269 0 6.250.284
105.347 55.703 506.279 339.798 -2.133.753 3.395.085
17.463 41.694 238.087 3.228 -33 1.510.117
1.054 449 22.357 10.447 0 169.297
18.116 5.983 76.852 7.050 —202.461 253.915

68.715 7.575 168.984 319.073 0 1.461.756
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126 BALANCE CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE 2003 (Miles de euros)
Sacyr Itinere Vallehermoso
ACTIVO FlJO 130.053 4.618.640 239.209
Inmovilizado material 38.533 4.107.232 2.900
Inmovilizado inmaterial 34.476 820 2.165
Inmovilizado financiero y otro 28.461 268.324 225.869
Fondo de comercio 520 742 0
Gastos a distribuir en varios ejercicios 28.063 241.522 8.275
ACTIVO CIRCULANTE 976.990 184.476 2.471.768
Existencias 73.151 2.039 1.695.492
Deudores 536.267 66.894 770.880
Otras 367.571 115.543 5.396
ACTIVO = PASIVO 1.107.043 4.803.115 2.710.977
RECURSOS PERMANENTES 486.581 4.083.258 1.023.224
Recursos propios 334.423 245.760 391.869
Intereses minoritarios 1.173 599.486 3.295
Diferencias negativas de consolidacion 0 0 6
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 4.331 80.158 94
Provisiones para riesgos y gastos 293 536.657 14.698
Otro endeudamiento sin coste a largo plazo 19.108 195.947 130.970
Endeudamiento financiero a largo plazo 127.252 2.425.250 482.292
PASIVO CIRCULANTE 620.462 719.858 1.687.753
Acreedores comerciales 499.690 34.995 651.610
Provisiones operaciones de tréfico 20.771 0 72.891
Otro endeudamiento sin coste a corto plazo 88.861 371.109 49.595

Endeudamiento financiero a corto plazo 11.141 313.754 913.658



Evolucion de los negocios

Testa Valoriza Somague Holding Ajustes TOTAL
2.215.718 58.586 298.352 1.454.713 -1.626.360 7.388.910
1.573.990 36.835 99.346 3.992 95.732 5.958.560

399.912 6.559 498 5.200 0 449.628
158.176 14.454 123.763 1.439.701 -1.947.818 310.931
0 738 74.744 0 3.172 79.917
83.640 0 0 5.820 222.554 589.873
51.753 41.931 517.498 181.676 -469.622 3.956.469
862 3.599 51.402 843 17.257 1.844.645

37.382 29.432 431.406 67.497 -95.652 1.844.107

13.509 8.899 34.690 113.337 -391.228 267.718
2.267.470 100.516 815.850 1.636.390 -2.095.982 11.345.379
2.179.501 69.636 403.730 1.111.270 -1.604.522 7.752.676

921.139 25.703 159.434 661.942 -1.428.217 1.312.055
0 3.009 10.641 0 118.635 736.239

604 0 0 0 8 613
9.895 2.280 43.597 0 0 140.354
4.392 619 6.686 8.885 0 572.231

25.248 3.928 43.656 188.469 -294.942 312.383
1.218.222 34.097 139.716 251.974 0 4.678.804

87.969 30.880 412120 525.120 -491.460 3.592.700

19.372 19.536 265.411 3.197 602 1.494.413

2.328 335 0 10.066 0 106.391
7.401 3.368 63.090 211.476 -492.062 302.838
58.869 7.641 83.618 300.380 0 1.689.061
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Sacyr Vallehermoso, S.A. y
Sociedades dependientes, que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2004 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulaciéon es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluyé la
auditoria de las cuentas anuales de determinadas sociedades dependientes cuyos activos y
resultados representan al 31 de diciembre de 2004, 4.840 y 18 millones de euros
respectivamente, del total consolidado. Las mencionadas cuentas anuales de estas sociedades
han sido auditadas por otros auditores y nuestra opinién expresada en este informe sobre las
cuentas anuales consolidadas de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes se
basa, en lo relativo a la participacion en estas sociedades, inicamente en los informes de los
otros auditores. En la nota 2 de la memoria consolidada adjunta se indican estas sociedades y
sus respectivos auditores.

r A De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias y del cuadro de financiaciéon consolidados, ademas de las cifras del
ejercicio 2004, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004. Con fecha 15 de marzo
de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2003 en el que expresamos una opinién favorable.

: f En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de los otros
auditores, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Sacyr
Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados
de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

. Ernst & Young, S.1.
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4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situacion de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe
de gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades

consolidadas.

29 de marzo de 2005

INSTITUTO D
CENSORES TURADOS

ENTACT

ERNST & YOUNG, S.L.

2005 ' A1-003510

COPiA GRATUITA,

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

Francisco V. Fernandez Romero
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132 BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2004

Miles de euros

ACTIVO Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 0 0
B) INMOVILIZADO 8.364.410 6.719.119

. Gastos de establecimiento 16.676 14.627

II. - Inmovilizaciones inmateriales (nota 5) 514.258 449.628

1. Gastos de investigacion y desarrollo 2.994 1.854
2. Concesiones, patentes, marcas y similares 154.933 83.333
3. Fondo de comercio 0 0
4. Derechos de traspaso 2.794 417
5. Aplicaciones informaticas 15.453 12.692
6. Derechos sobre bienes en leasing 376.010 375.653
7. Anticipos 0 0
8. Provisiones 0 0
9. Amortizaciones —37.926 —24.321
Il Inmovilizaciones materiales (nota 6) 6.823.553 5.958.560
1. Terrenos y construcciones 166.413 125.623
2. Construcciones para arrendamientos 1.705.004 1.653.320
3. Instalaciones técnicas y maquinaria 185.886 186.352
4. Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 56.684 31.958
5. Inversion en autopistas y otras vias de peaje 4.695.959 4.155.090
6. Inversion en autopistas y otras vias de peaje en costruccion 87.142 46.474
7. Anticipos e inmovilizado material en curso 340.895 105.582
8. Otro inmovilizado 55.287 65.011
9. Provisiones —4.287 —-13.783
10. Amortizaciones -465.430 —-397.067
IV. Inmovilizaciones financieras (nota 7) 973.469 294.599
1. Participaciones puestas en equivalencia 217.877 134.791
2. Créditos sociedades puestas en equivalencia 67.851 8.055
3. Cartera de valores a largo plazo 255.748 84.200
4. Qtros créditos 418.082 73.513
5. Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo 20.562 17.247
6. Provisiones —6.651 —-23.207

V. Acciones de la sociedad dominante (nota 8) 6.883 1.705

VI. Deudores a largo plazo : 29.571 0
C) FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (nota 9) 103.028 79.917

|. - De sociedades consolidadas por integracion global o proporcional 81.966 79.175

Il. De sociedades puestas en equivalencia 21.062 742
D) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 609.648 589.873
E) ACTIVO CIRCULANTE 4.640.024 3.956.470

. Accionistas por desembolsos exigidos 0 0

Il Existencias (nota 10) 2.288.824 1.844.644

1. Inmuebles 157.884 114.091
2. Promociones en curso 332.316 371.810
3. Solares 1.493.880 1174775
4. Adaptacion de terrenos 34.279 31.489
5. Comerciales 11.895 5514
6. Materiales de construccion y otros aprovisionamientos 36.566 30.015
7. Obras curso y semiter., trabajos auxiliares y gtos.iniciales 124.837 60.871
8. Productos terminados 3.285 1.784
9. Subproductos, residuos y materiales incorporados. 0 2
10. Anticipos 93.949 53.715
11. Provisiones —67 578
[Il. Deudores 2.136.313 1.844.106
1. Clientes por ventas y prestacion servicios (nota 11) 1.789.889 1.490.476
2. Empresas puestas en equivalencia, deudores 2.820 26
3. Deudores varios 163.787 149.566
4. Personal 432 864
5. Administraciones Publicas 200.358 220.796
6. Provisiones (nota 11) —20.973 -17.622
IV. Inversiones financieras temporales (nota 12) 100.338 123.521
1. Cartera de valores a corto plazo 63.905 113.726
2. Créditos empresas puestas equivalencia 108 265
3. QOtros créditos 19.539 6.566
4. Depositos y fianzas constituidos a corto plazo 17.454 3.632
5. Provisiones —668 —668

V. Acciones propias a corto plazo 0 0

VI. Tesoreria 114.549 137.450

VII. Ajustes por periodificacion 0 6.749
TOTAL ACTIVO 13.717.110 11.345.379

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman parte integrante de este Balance de Situacion consolidado.



Cuentas anuales consolidadas

Miles de euros

PASIVO Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
A) FONDOS PROPIOS (nota 13) 1.980.497 1.312.055
| Capital suscrito 266.153 245.811
Il Prima de emision 145.435 0
Ill. Reserva de revalorizacion 12.901 12.901
IV. Otras reservas de la sociedad dominante 341.366 354.433
1. Reserva legal 42.436 30.953
2. Reserva para acciones propias 6.883 596
3. Otras reservas 292.047 322.884
V. Resultados de ejercicios anteriores 0 0
1. Remanente 0 0
2. Resultados negativos ejercicios anteriores 0 0
3. Aportaciones de socios para compensacion de pérdidas 0 0
VI. Reservas en sociedades consolidadas por integracion global o proporcional 1.062.005 603.240
VII. Reservas en sociedades puestas en equivalencia —14.410 3.010
VIII. Diferencias de conversion —149.640 —175.250
1. De sociedades consolidadas por integracion global o proporcional —149.447 —175.250
2. De sociedades puestas en equivalencia -193 0
IX. Pérdidas y ganancias sociedad dominante 376.332 334.349
1. Pérdidas y ganancias consolidadas 408.290 357.457
2. Pérdidas y ganancias atribuidas a socios externos -31.958 —23.108
X. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio —59.645 —66.439
B) SOCIOS EXTERNOS (nota 14) 5 546.686 736.239
C) DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (nota 9) 11.799 613
1. De sociedades consolidadas por integracion global o proporcional 1.449 334
2. De sociedades puestas en equivalencia 10.350 279
D) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 419.830 140.354
1. Subvenciones de capital 379.414 82.321
2. Diferencias positivas de cambio 1 0
3. Otros a distribuir en varios ejercicios 40.415 58.033
E) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 16) 607.497 572.231
1. Provision para pensiones y obligaciones similares 921 1.363
2. Provisién para impuestos 3.375 4,652
3. Otras provisiones 24.965 30.521
4. Fondo de reversion 578.236 535.695
F) ACREEDORES A LARGO PLAZO 6.755.716 4.991.187
| Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 22) 1.349.380 1.024.543
1. Obligaciones no convertibles 1.349.380 892.674
2. Obligaciones convertibles 0 0
3. Otras deudas representadas en valores negociables 0 131.869
Il Deudas con entidades de crédito (nota 22) 4.900.903 3.654.261
Il. Deudas con sociedades puestas en equivalencia 1.593 1.615
IV. Otros acreedores 487.919 283.168
1. Deudas representadas por efectos a pagar 111.686 101
2. Otras deudas 351.212 258.252
3. Fianzas y depositos recibidos a largo plazo 25.021 24.815
V. Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 15.921 27.600
G) ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.395.085 3.592.700
| Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 22) 372.678 448.594
1. Obligaciones no convertibles 362.302 258.059
2. Obligaciones convertibles 5.191 0
3. Otras deudas representadas en valores negociables 0 186.000
4. Intereses de obligaciones y otros valores 5.185 4,535
Il. Deudas con entidades de crédito (nota 22) 1.089.080 1.240.467
1. Préstamos y otras deudas 1.055.632 1.213.011
2. Deuda por intereses 33.448 27.456
Il Deudas con sociedades puestas en equivalencia 42 88
IV.Acreedores comerciales 1.510.117 1.494.412
1. Anticipos recibidos por pedidos 312.588 300.433
2. Deudas por compras o prestacion de servicios 727.613 552.399
3. Deudas representadas por efectos a pagar 469.916 641.580
V. Otras deudas no comerciales 252.621 302.749
1. Administraciones Publicas 120.379 212.841
2. Deudas representadas por efectos a pagar 615 1.326
3. Otras deudas 122.887 80.974
4. Remuneraciones pendientes de pago 3.163 2.153
5. Fianzas y depdsitos recibidos a corto plazo 5.577 5.455
VI. Provisiones para operaciones de trafico 169.297 106.390
VII. Ajustes por periodificacion 1.250 0
TOTAL PASIVO 13.717.110 11.345.379

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman parte integrante de este Balance de Situacion consolidado.
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134 CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2004

Miles de euros

GASTOS Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
1. Reduccion de existencias de productos terminados 0 0
2. Aprovisionamientos (nota 17) 2.165.862 2.039.428
a) Consumo de existencias comerciales 708.557 1.076.104
b) Consumo de materiales y otras materias consumibles 905.777 405.637
¢) Otros gastos externos 551.528 557.687
3. Gastos de personal (nota 18) 355.840 274.780
a) Sueldos, salarios y asimilados 276.735 215.887
b) Cargas sociales 79.105 58.893
4. Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 117.394 92.446
5. Variacion de las provisiones de trafico 10.614 16.297
a) Variacion de provisiones de existencias 0 -7
b) Variacion de prov.y pérdidas de créditos incobrables 2.932 84
¢) Variacion de otras provisiones de trafico 7.682 16.220
6. Otros gastos de explotacion 932.976 903.891
a) Servicios exteriores 824.181 831.438
b) Tributos 42.913 30.092
¢) Otros gastos de gestion corriente 26.218 25.400
d) Dotacion al fondo de reversion 39.664 16.961
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION 3.582.686 3.326.842
1. BENEFICIOS DE EXPLOTACION 579.637 451177
7. Gastos financieros y gastos asimilados 321.175 202.968
8. Variacion de las provisiones de inversiones financieras 1.132 2.896
9. Dif./Aplic. gtos. financ. diferidos financiacion autopista —49.340 —20.194
10. Diferencias negativas de cambio 0 51.209
Il. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 0 0
11. Participacion en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia 4,089 4.469
12. Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion 11.715 5.526
11l. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 387.316 347.151
13. Variacion provisiones inmov.inmaterial, material y cartera —20.440 6.282
14. Pérdidas procedentes inmov.inmaterial, material y cartera 5.316 4.780
15. Pérdidas por operaciones con acciones y obligaciones propias 384 0
16. Gastos extraordinarios 7.160 12.916
17. Gastos y pérdidas de otros ejercicios 4.497 596
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS (nota 17) 120.422 121.551
V. BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 507.738 468.702
18. Impuesto sobre Sociedades 99.448 111.245
19. Otros impuestos 0 0
VI. RTDO. CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 408.290 357.457
20. Resultado atribuido a socios externos (nota 14) 31.958 23108
Vil. RESULTADO EJERCICIO ATRIBUIDO A SOCIEDAD DOMINANTE (BENEFICIO) 376.332 334.349

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman parte integrante de esta Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada.



Cuentas anuales consolidadas

Miles de euros

INGRESOS Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 17) 3.703.323 3.333.748
a) \entas 3.291.614 2.228.184
b) Prestaciones de servicios 411.709 1.105.564
c) Devoluciones sobre ventas 0 0
2. Aumento de existencias de productos terminados y en curso 378.049 365.079
3. Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 64.307 55.056
4. Otros ingresos de explotacion 16.644 24.136
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 14.546 18.643
b) Subvenciones 132 42
¢) Exceso de provisiones de riesgos y gastos 1.966 5.451
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 4.162.323 3.778.019
I. PERDIDAS DE EXPLOTACION 0 0
5. Ingresos de participaciones en capital 14 40
6. Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmovilizado 3.419 2.215
7. Otros intereses e ingresos asimilados 71.851 31.668
8. Gastos financieros netos imputados a inversion 3.791 3.256
9. Diferencias positivas de cambio 3.361 90.587
Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 190.531 109.113
10. Participacion en b° de sociedades puestas en equivalencia 14.014 1.804
11. Reversion de diferencias negativas de consolidacion 0 13.278
11l. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 0 0
12. B en enajenacion de inmov.inmaterial, material y cartera 91.546 127.548
13. B° por operaciones con acciones de la sociedad dominante 2.303 3.733
14. Subvenciones de capital transferidas al resultado ejercicio 1.375 281
15. Ingresos extraordinarios 17.344 14.597
16. Ingresos y beneficios de otros ejercicios 4771 =34
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS (nota 17) 0 0
V. PERDIDAS CONSOLIDADAS ANTES DE IMPUESTOS 0 0
VI. RESULTADO CONSOLIDADO EJERCICIO (PERDIDAS) 0 0
17. Resultado atribuido a socios externos (Pérdida) (Nota 14) 0 0
VII. RESULTADO EJERCICIO ATRIBUIDO A SOCIEDAD DOMINANTE (PERDIDA) 0 0

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman parte integrante de esta Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada.
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136 MEMORIA CONSOLIDADA 2004

1. ACTIVIDAD DE SACYR VALLEHERMOSO

El grupo Sacyr Vallehermoso esta constituido por la sociedad
dominante Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades depen-
dientes y asociadas, que se detallan en el Anexo |. La sociedad
Sacyr Vallehermoso, S.A. surgi6 como efecto de la fusion por ab-
sorcion del Grupo Sacyr, S.A. (sociedad absorbida) por Valleher-
moso, S.A. (sociedad absorbente) en el ejercicio 2003, tal y co-
mo se explica en las cuentas anuales al cierre de ese ejercicio.

Constituye el objeto social de la sociedad dominante:

a. Laadquisicion y construccion de fincas urbanas para su ex-
plotacion, en forma de arriendo o para su enajenacion.

b. La rehabilitacion de edificios para su ulterior arrendamiento
0 enajenacion.

¢. La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y uni-
dades de aprovechamiento urbanistico, asi como su ordena-
cion, transformacion, urbanizacion, parcelacion, reparcela-
cion, compensacion, etc., y posterior edificacion, en su caso,
interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su culmina-
cion por la edificacion.

d. La administracion, la conservacion, el mantenimiento y, en
general, todo lo relacionado con las instalaciones y los servi-
cios de fincas urbanas, asi como los terrenos, infragstructuras,
obras, instalaciones de urbanizacion que correspondan a los
mismos, en virtud del planeamiento urbanistico, ya sea por
cuenta propia 0 ajena, y la prestacion de servicios de arquitec-
tura, ingenieria y urbanismo relacionados con dichas fincas
urbanas, o con su propiedad.

e. La prestacion y comercializacion de toda clase de servicios
y suministros relativos a las comunicaciones, a la informatica
y a las redes de distribucion energéticas, asi como la colabo-
racion en la comercializacion y mediacion en seguros, Servi-
cios de seguridad y transporte, bien por cuenta propia o ajena.

f. La gestion y administracion de espacios comerciales, de re-
sidencias y centros de la tercera edad, de hoteles y residencias
turisticas y de estudiantes.

g. La contratacion, gestion y ejecucion de toda clase de obras
y construcciones en su mas amplio sentido, tanto publicas
como privadas, como: carreteras, obras hidraulicas, ferroca-
rriles, obras maritimas, edificacion, obras del medio ambien-
te y en general todas las relacionadas con el ramo de la cons-
truccion.

h. La adquisicion, administracion, gestion, promocion, ex-
plotacion en arrendamiento o en cualquier otra forma, cons-
truccion, compray venta de toda clase de bienes inmuebles,
asi como el asesoramiento respecto a las operaciones ante-
riores.

i. La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenieria y ar-
quitectura, asi como la direccion, supervision y asesoramien-
to en la ejecucion de todo tipo de obras y construcciones.

j. Laadquisicion, tenencia, disfrute, administracion y enajena-
cion de toda clase de valores mobiliarios por cuenta propia;
quedando excluidas las actividades que la legislacion espe-
cial y basicamente la Ley del Mercado de Valores, atribuye con
cardcter exclusivo a otras entidades.

k. Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, al-
cantarillado y depuracion.

. La gestion de toda clase de concesiones, subvenciones y
autorizaciones administrativas de obras, servicios y mixtas del
Estado, Comunidades Auténomas, Provincia y Municipio de
las que seatitular; y la participacion accionarial en sociedades
de aquellas.

m. La explotacion de minas y canteras y la comercializacion de
sus productos.

n. La fabricacion, compra, venta, importacion, exportacion y
distribucion de equipos, instalacion de elementos y materia-
les de construccion o destinados a la misma.

0. Adquisicion, explotacion en cualquier forma, comerciali-
zacion, cesion y enajenacion de todo tipo de propiedad inte-
lectual y patentes y demds modalidades de propiedad indus-
trial.



p. Fabricacion y comercializacion de productos prefabricados
y demds relacionados con la construccion.

@. La direccion y gestion de empresas filiales y sociedades
participadas esparolas y extranjeras, mediante su participa-
cion en los 6rganos de administracion. La direccion estratégi-
ca y administrativa de sus sociedades filiales en Espafia y en
el extranjero, asi como: el asesoramiento juridico, econdmico,
contable, laboral, presupuestario, financiero, fiscal, comercial
e informatico de dichas sociedades.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apar-
tados anteriores, podran ser también desarrolladas indirecta-
mente, a traves de la participacion en otras entidades o en socie-
dades con objetos idénticos o andlogos.

El detalle de las sociedades dependientes que forman el grupo Sacyr
Vallehermoso, asi como sus actividades, domicilios sociales y por-
centajes de participacion, se incluye en el Anexo | de esta memoria.

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 ano.

2. PERIMETRO DE CONSOLIDACION
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

A efectos de la preparacion de las cuentas anuales consolidadas
adjuntas, las sociedades que conforman el Grupo se clasifican en
los siguientes tipos:

a) Sociedades dependientes: Aquellas sociedades juridica-
mente independientes que constituyen una unidad economica
sometida a direccion dnica a nivel estratégico y sobre las que
se ejerce dominio efectivo directa o indirectamente.

b) Sociedades multigrupo: Aquellas en las que la gestion se
lleva a cabo conjuntamente con terceros por una o varias so-
ciedades del Grupo, que participan en su capital social.

¢) Sociedades asociadas: Aquellas no incluidas en el conjun-
to consolidable, en las que alguna o varias sociedades del
Grupo ejerzan una influencia notable en su gestion.

Cuentas anuales consolidadas

a) Sociedades que forman el perimetro
de consolidacion

Las sociedades participadas, consideradas como integrantes del
perimetro de consolidacion del Grupo, tienen su configuracion
como tales de acuerdo con el Real Decreto 1.815/1991, de 20 de
diciembre.

Las sociedades que se incluyen en el perimetro de consolidacion
de las cuentas anuales adjuntas, se presentan en el Anexo I, con
el detalle del porcentaje de participacion poseido, el grupo de
clasificacion al que pertenecen, asi como la actividad que reali-
zany su domicilio.

Todas las sociedades dependientes se han consolidado por el
método de integracion global, consistente en la incorporacion al
balance de Sacyr Vallehermoso, S.A. de todos los bienes, dere-
chos y obligaciones que componen el patrimonio de las socie-
dades dependientes, y a la cuenta de pérdidas y ganancias, de to-
dos los ingresos y gastos que concurren a la determinacion del
resultado.

Las sociedades multigrupo, Bardiomar, S.L., Provitae, S.L., PK
Inversiones, S.L., Constructora Sacyr-Necso, S.A., Constructora
Necso-Sacyr, S.A., Constructora ACS-Sacyr, S.A., Gestora de
Autopistas, S.A., Operadora del Pacifico, S.A., Sociedad Conce-
sionaria Rutas del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria Lito-
ral Central, S.A., Sociedad Concesionaria de Vespucio Sur, S.A.,
Sociedad Concesionaria de Rutas Il, S.A., Autopista Vasco Ara-
gonesa Concesionaria Espafiola (AVASA), S.A., Aguas de Tole-
do AIE y Aparcamiento Recaredo AlE, se han consolidado por el
método de integracion proporcional, que supone la incorpora-
cion al balance de Sacyr Vallehermoso, S.A. de los bienes, de-
rechos y obligaciones de la sociedad multigrupo y a la cuenta de
pérdidas y ganancias, 10s ingresos y gastos que concurran en la
determinacion del resultado, en la proporcion que representen
las participaciones de las sociedades del Grupo en el capital de
la sociedad multigrupo.

Las sociedades asociadas se han consolidado por el procedimien-
to de puesta en equivalencia, por el cual, se sustituye el valor con-
table, por el que figura cada inversion por el importe correspon-
diente al porcentaje de los fondos propios de la sociedad
participada que corresponda.
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Las cuentas anuales de las sociedades mas significativas estdn
auditadas por los siguientes auditores externos:

e ERNST & YOUNG: Sacyr Vallehermoso, S.A., Sacyr, S.A.U,
Scrinser, S.A., Cavosa Obras y Proyectos, S.A., Autovia del Nor-
oeste Concesionaria de la Comunidad Auténoma de la Region de
Murcia, S.A., Autovia Vasco Aragonesa (AVASA), S.A., Avasacyr,
S.L.U., Itinere Infraestructuras, S.A.U., Valoriza Gestion, S.A.U,
Valoriza Energia, S.L.U., Microtec Ambiente, S.A., Cafestore,
S.A.U., Iberese, S.A., Olextra, S.A., Extragol, S.L., Compafiia
Energética de laRoda, S.L., Sacyr Chile, S.A., Constructora ACS-
Sacyr, S.A., Cavosa Chile, S.A., Gestora de Autopistas, S.A.,
Gesvial, S.A., Operadora del Pacifico, S.A., Itinere Chile, S.A.,
Sociedad Concesionaria del Elqui, S.A., Sociedad Concesiona-
ria de Los Lagos, S.A., Sociedad Concesionaria de Rutas del
Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria de la Autopista Nor-
oriente, S.A., Vallehermoso Division de Promocion, S.A.U., Tri-
céfalo, S.A., Vallehermoso Patrimonio, S.A.U., Trade Center Ho-
tel, S.L.U., Valoriza Facilities, S.A.U., Sociedad Concesionaria de
Palma Manacor, S.A. y Testa Inmuebles en Renta, S.A.

* PRICE WATERHOUSE COOPERS: Sociedad Concesionaria
de Litoral Central, S.A., Sociedad Concesionaria de Vespucio
Sur, S.A., Constructora Sacyr-Necso, S.A. y Constructora Nec-
so-Sacyr, S.A., Gestora de Autopistas, S.A.

e ECT AUDITORES: Ideyco, S.A.U., Prinur, S.A.U., Sadyt,
S.A.U., Febide, S.A. y Prosacyr Qcio, S.L.,

 KPMG PEAT MARWICKLTDA.: ENA Infraestructuras, S.A., Autopistas
del Atlantico, S.A. (AUDASA), Autopista Astur Leonesa (AUCALSA),
SA., Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A., Autoestradas de Gali-
cia, S.A, Accesos de Madrid Concesionaria Espariola, S.A., Autopista

Central Gallega Concesionaria Espariola, S.A., Guadalquivir, Sociedad
Concesionaria de la Junta de Andalucia— Guadalmetro, S.A. y Enaitine-
re, SAU.

* DELOITTE & TOUCHE: Build2Edifica, S.A.

* FREIRE LOUREIRO E ASSOCIADOS (asociados a DELOITTE
& TOUCHE): Grupo Somague.

* ACR: Aeropuertos de la Region de Murcia, S.A.

» KAUFMAN ROSSIN & CQ.: Brickell Office y Testa American
Corporation.

o ATTEST CONSULTING, S.L.: Nova Cala Villajoyosa, S.A.

El resto de sociedades consolidadas no han sometido sus cuen-
tas a auditoria externa en el ano 2004.

Las sociedades Castellana Norte, S.A., Claudia Zahara 22, S.L.,
M Captal, S.A., Habitat Baix, S.L., Habitat Network, S.A., Fortuna
Golf, S.L., Nova Icaria, S.A., Constructoras Andaluzas con Cen-
troamérica, S.A., Constructora del Magdalena Medio, S.A., Tec-
nologica Lena, S.L., Sacyr Colombia, S.A., Operalia, S.A., ltinere
CostaRica, S.A., Autopista del Valle, S.A., Autopista Madrid-Sur,
S.A., Jabalquinto, S.L., Dareling, S.A., Echezarreta AIE, Mille-
nium Energia, S.A., Geida Skikda, S.L. y Geida Beni Saf, S.L. han
sido excluidas del perimetro de consolidacion debido a que, en
Su conjunto, no tienen interés significativo.

La informacion financiera mas significativa de las sociedades de-
pendientes, incluidas en el perimetro de consolidacion, es la si-
quiente:



Cuentas anuales consolidadas

Resultados Div. A F. Propios
Miles de euros Tipo Capital Reservas 04 Cuenta 04
SACYR VALLEHERMOSO (Holding) Dominante 266.153 499.702 178.340 -59.645 884.550
Sociedades del Grupo
Inchisacyr, S.A. Grupo 2.400 -392 —48 0 1.960
Sacyr S.A.U. Grupo 52.320 216.512 47.090 0 315.922
Aurentia S.A. Grupo 304 10 10 0 304
Prinur S.A.U. Grupo 3.185 1.558 832 0 B
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. Grupo 5.151 3.530 2.315 0 10.996
Febide S.A. Grupo 601 1.127 38 0 1.766
Ideyco S.A.U. Grupo 301 471 54 0 826
Scrinser S.A. Grupo 601 7.219 2.365 0 10.185
SIS S.C.PA. Grupo 300 0 279 0 21
Obras y Serv. de Galicia y Asturias S.A.U. Grupo 1.000 -55 -110 0 835
Sacyr Chile, S.A. Grupo 14.278 18.730 8.165 0 41173
Cavosa Chile, S.A. Grupo 2.583 —356 —232 0 1.995
C.Cavosa Agecoment, S.A. Grupo 37 245 —-806 0 —524
Autovia del Noroeste,

C.CARM., S.A. (Aunor) Grupo 14.460 2.028 569 0 17.057
Neopistas, S.A.U. Grupo 9.038 -98 57 0 8.883
Avasacyr, S.L.U. Grupo 31.715 21.832 14.790 0 68.337
[tinere Infraestructuras, S.A. Grupo 140.473 339.548 -5198 0 474.823
Soc. Conc. Aut.Nororiente, S.A. Grupo 25.655 —1.288 0 0 24.367
Soc. Concesionaria de los Lagos, S.A. Grupo 75.626 3.424 4584 0 83.634
Gesvial, S.A. Grupo 560 644 613 0 1.817
Sociedad Concesionaria del Elqui, S.A. Grupo 89.491 —6.247 6.479 0 89.723
Itinere Chile, S.A. Grupo 40.302 147.717 —1.821 0 186.198
Enaitinere, S.A.U. Grupo 33.363 50.203 758 0 84.324
Autopistas de Galicia, S.A. Grupo 26.703 790 2.080 0 29.573
Autopista Astur-Leonesa, S.A. Grupo 326.248 12.237 2.197 0 340.682
Autopistas del Atlantico, S.A. Grupo 195.918 206.539 37.330 —4.360 435427
Ena Infraestructuras, S.A. Grupo 425120 44.230 48.558 —43.388 474.520
Autopistas de Navarra, S.A. Grupo 170.435 8.104 19.817 0 198.356
Burosoft Sistemas de Informacion, S.L. Grupo 259 —948 —267 0 —956
Valoriza Facilites, S.A.U. Grupo 1.181 =391 662 0 1.452
Iberese, S.A. Grupo 1.387 4545 668 0 6.600
Microtec Ambiente, S.A. Grupo 745 491 114 0 1.350
S.A.U. Depuracion y Tratamientos (Sadyt) Grupo 301 1.110 138 0 1.549
Tratamientos y Recup. Ecosistemas S.A.U. Grupo 60 9 0 0 69
Cafestore, S.A.U. Grupo 2.050 1.197 —1.544 0 1.703
Olextra, S.A. Grupo 4.600 63 —475 0 4188
Extragol, S.L. Grupo 2.404 12 1.107 0 Bi628
Valoriza Gestion, S.A.U. Grupo 22133 —158 —2.722 0 19.253
Secadores de Biomasa, S.L. (Sedebisa) Grupo 2.900 213 0 0 3.113
Biomasas de Puente Genil, S.L. Grupo 2.600 211 1 0 2.812
Compafiia Energ. Pata de Mulo, S.L. Grupo 2.600 212 1 0 2.813
Compafiia Energ. La Roda, S.L. Grupo 1.300 —1 477 0 1.776
Valoriza Energia, S.L.U. Grupo 4.547 12.235 1.077 0 17.859
Vallehermoso Telecom, S.A. Grupo 301 124 1 0 426
Spica Siglo 21, S.L. Grupo 600 -7 -2 0 591
Prosacyr Ocio, S.L. Grupo 4 1.057 93 0 1.154
Vallehermoso Div. Prom. S.A.U. Grupo 97.343 248.028 110.850 —77.875 378.346
Erantos, S.A. Grupo 150 138 -193 0 95
Tricéfalo, S.A. Grupo 9.015 —778 =313 0 7.924
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Resultados Div. A F. Propios
Miles de euros Tipo Capital Reservas 04 Cuenta 04
Capace, S.L. Grupo 153 -29 1.674 0 1.798
Tradirmi, S.L. Grupo 153 23 =30 0 100
Iparan Promociones Inmobiliarias, S.L. Grupo 845 0 5.249 0 6.094
Navinca. S.A. Grupo 1.839 -72 10 0 1.777
Testa Inmuebles en Renta, S.A. Grupo 692.855 211.210 134.698 —15.012  1.023.751
ltaceco, S.L. Grupo 6 0 0 0 6
Trade Center Hotel S.L. Grupo 12.020 1.549 1.452 0 15.021
Prosacyr Hoteles, S.L. Grupo 180 4107 4 0 4291
V. Patrimonio S. Inmab. Inversion, S.A. Grupo 18.607 791 60 0 19.458
Gesfontesta, S.A. Grupo 571 31 7 0 609
Brickell Office, L.L.C. Grupo 67.900 14.949 4.062 0 86.911
Nisa VH., S.A. Grupo 1134 256 0 0 1.390
Gescentesta, S.L. Grupo 3 0 0 0 3
Grupo Somague Grupo 130.500 29.960 8.732 0 169.192
Sociedades Multigrupo
Constructora Necso-Sacyr, S.A. Multigrupo 17 295 21.934 0 22.246
Constructora Sacyr-Necso, S.A. Multigrupo 17 —209 8.533 —7.267 1.074
Constructora ACS-Sacyr, S.A. Multigrupo 185 11.835 357 0 12.377
Autop. Vasco-Aragonesa, S.A. (Avasa) Multigrupo 234.000 47.282 45631 —42.042 284.871
Operadora del Pacifico, S.A. Multigrupo 170 743 456 0 1.369
Rutas II, S.A. Multigrupo 130 2 6 0 138
Soc. Conc. Litoral Central, S.A. Multigrupo 28.011 —8.445 87 0 19.479
Soc. Conc. Vespucio Sur, S.A. Multigrupo 71.052 —14.586 0 0 56.466
Soc. Conc. Rutas del Pacifico, S.A. Multigrupo 92.236 1.208 2.957 0 96.401
Gestora de Autopistas, S.A. Multigrupo 1.505 500 204 0 2.209
Aguas de Toledo, A.LE. Multigrupo 60 0 1.351 0 1.411
Aparcamiento Recadero, A.l.E. Multigrupo 7 -92 56 0 —29
PK Inversiones, S.L. Multigrupo 60 13 7 0 80
Provitae Centros Asistencia, S.L. Multigrupo 6.314 —68 —69 0 6.177
Bardiomar, S.L. Multigrupo 10.000 0 —2.035 0 7.965
Sociedades Asociadas
Build2edifica S.A. Asociada 6.644 -1.690 322 0 5.276
Metro de Sevilla, Soc.Conc.

Junta Andaluc.S.A. Asociada 86.000 -10 0 0 85.990
Infraestructuras y Radiales, S.A. (Irasa) Asociada 8.228 79.841 -3.352 0 84.7117
Ctra. Palma-Manacor, S.A. Asociada 17.500 0 0 0 17.500
Aeropuertos Region Murcia, S.A. Asociada 1.360 —126 —117 0 1.117
Tacel Inversiones, S.A. Asociada 32.250 -852 -1.137 0 30.261
Alazor Inversiones, S.A. Asociada 199.000 5 —6.077 0 192.928
Camarate Golf, S.A. Asociada 18.000 0 -29 0 17.971
La Vivienda Econémica, S.A. Asociada 60 806 0 0 866
Mola 15, S.L. Asociada 3.100 0 0 0 3.100
Nova Cala Villajoyosa, S.A. Asociada 2.524 182 876 0 1.830
Barajas Tercer Milenio, S.A. Asociada 15.030 -195 0 0 14.835
Aplicagao Urbana Il, S.A. Asociada 50 17 257 0 324
Club de Campo As Marinas, S.A. Asociada 271 —42 0 0 229
Sofetral Promociones, S.A. Asociada 3.497 802 18 0 4317
Nova Benicalap, S.A. Asociada 361 —124 1.351 0 1.588
PK Hoteles, S.L. Asociada 4.061 — 0 0 4.060
Centre D-Oci Les Gavarres, S.L. Asociada 2.524 287 3171 —-2.377 3.031
Parking Palau, S.A. Asociada 3.420 373 282 0 4.075



Las partidas del balance de situacion y de la cuenta de pérdidas
y ganancias de las sociedades extranjeras mas significativas, in-
cluidas en la consolidacion, se convierten en euros aplicando el

método de tipo de cambio de cierre segun los siguientes tipos:

Tipos de cambio Medio Cierre

Peso chileno / euro 756,83 759,23
Real brasilefio / euro 3,63 3,60
Metical mozambiqueno / euro 25.028,00 27.507,00
Kwanza angoleno / euro 103,85 116,52
Escudo caboverdiano / euro 124,64 110,12
Pataca de Macao / euro 9,97 10,88

b) Variaciones del perimetro de consolidacion

Durante el ejercicio 2004, los principales cambios en el perime-

tro de consolidacion han sido los siguientes:

1) Entradas en el perimetro de consolidacion:

—Sociedad Concesionaria de la Autopista Nororiente, S.A.:
con el objeto de explotar la obra publica chilena del Acce-
so Nororiente a Santiago. Itinere Chile, S.A. es el principal
accionista con un 99,9% del capital y una inversion de
9.191 millones de pesos; Sacyr Chile, S.A. es |a propieta-
ria del 0,1% restante con una inversion de 9 millones de

Pesos.

—Sociedad Concesionaria de Palma Manacor, S.A.: con el ob-
jeto de explotar la autovia de peaje en sombra entre Palma de
Mallorca y Manacor. Sus principales accionistas son, Itinere
Infragstructuras, S.A.U. (35%) y Sacyr, S.A.U. (5%) con una

inversion conjunta de 7 MM de euros.

—ltaceco, S.L., sociedad de explotacion de bienes en arrenda-

miento, con un porcentaje de participacion del 100%.

— Spica Siglo 21, S.L., sociedad de promocion inmobiliaria

con un porcentaje de participacion del 100%.

—La Vivienda Econdmica, S.A., sociedad de promocion inmo-

biliaria con un porcentaje de participacion del 9,505%.
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— Camarate Golf, S.A., sociedad de promocion inmobiliaria
con un porcentaje de participacion del 26%.

— SIS, S.C.PA., sociedad constructora italiana con un porcen-
taje de participacion del 60%.

2) Salidas del perimetro de consolidacion:

—Euroglosa 45, Concesionaria de la Comunidad de Madrid, S.A.

3) Modificaciones en los porcentajes de participacion:

—Somague, SGPS: en julio de 2004, Sacyr Vallehermoso, S.A.,
amplio capital mediante la emision de 13.850.948 acciones
de un euro de valor nominal, con una prima de emision de
145.434.954 euros. Esta emision quedo integramente desem-
bolsada mediante la transmision de 16.776.607 acciones de
Somague, S.G.PS. a Sacyr Vallehermoso, S.A., que pas6 a po-
seer un 93,97% del grupo luso. Al cierre del ejercicio, tras la
adquisicion de nuevas acciones de Somague,S.G.PS. Sacyr
Vallehermoso, S.A., ha alcanzado una participacion del
99,58% con una inversion total de 228.310.391,33 euros.

— En noviembre de 2004, Itinere Infraestructuras, S.A.U., so-
ciedad cabecera del drea de concesiones, realizo una amplia-
cion de capital de 24.322.137 euros, con una prima de emi-
sion de 348.536.223,21 euros. Dicha ampliacion fue
integramente suscrita y desembolsada por las sociedades
Corporacion Caixa Galicia, Caixa de Ahorros de Vigo, Ourense
e Pontevedra y BBVA mediante la aportacion, respectivamen-
te, del 100% de las sociedades Pistas de Galicia, S.L.U., y Au-
topistas Participadas, S.L.U., y de un 10% de la sociedad Au-
tovia del Noroeste Concesionaria de la Region de Murcia, S.A.

— Las dos nuevas sociedades —Pistas de Galicia y Autopistas
Participadas-, que poseen respectivamente un 10% del Grupo
ENA, fueron fusionadas con Enaitinere, S.A.U, poseedora de
un 50% del citado grupo, con lo que al cierre del ejercicio, la
participacion de Itinere Infraestructuras en ENA asciende al
70%. En diciembre de 2004, Itinere Infraestructuras, S.A.U.,
adquirio el 45% restante de la sociedad concesionaria Autovia
del Noroeste, pasando a poseer el 100% de dicha sociedad.

— Valoriza Gestion, S.A.U., incremento su porcentaje de parti-
cipacion en Iberese, S.A., del 50% al 74%.
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3. BASES DE PRESENTACION
Y CONSOLIDACION

La presentacion de las cuentas anuales consolidadas se ha reali-
zado en base al Real Decreto 1.815/1991 de 20 de diciembre, en
el que se aprueban las normas para la formulacion de las cuentas
anuales consolidadas y en consonancia con lo dispuesto en el
Real Decreto 1.643/1990, de 20 de diciembre, en el que se
aprueba el Plan General de Contabilidad.

a) Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a
partir de los registros de contabilidad correspondiente al ejerci-
cio 2004 de Sacyr Vallehermoso, S.A. y de sus sociedades de-
pendientes cuyas respectivas cuentas anuales han sido formula-
das por los administradores de cada sociedad, de forma que
muestren la imagen fiel del patrimonio, de |a situacion financiera
y de los resultados del Grupo.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas, que han sido for-
muladas por los Administradores de Sacyr Vallehermoso, S.A. y
sus sociedades dependientes, que se incluyen en el perimetro
de consolidacion, se someteran a la aprobacion de las Juntas
Generales Ordinarias correspondientes, antes del 30 de junio de
2005, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modifica-
cion.

b) Principios de consolidacion

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion
global para las sociedades dependientes, por el método de inte-
gracion proporcional para las sociedades multigrupo y por el pro-
cedimiento de puesta en equivalencia para las sociedades aso-
ciadas. Todas ellas se detallan en la Nota 2 a).

Los estados financieros de las diversas filiales del Grupo, utiliza-
dos en el proceso de consolidacion son, en todos los casos, l0s
correspondientes al cierre de diciembre de 2004.

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el
patrimonio y en los resultados de las sociedades dependientes
consolidadas, se presenta en el capitulo “Socios externos” del
pasivo del balance de situacion consolidado y en “Resultado atri-

buido a socios externos” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, respectivamente.

De acuerdo con las normas aprobadas para la formulacion de las
cuentas anuales consolidadas, estas no incluyen el efecto fiscal
correspondiente a la incorporacion de las reservas de las socie-
dades dependientes en la contabilidad de la dominante, debido a
que se estima que no se realizaran transferencias de reservas no
sujetas a tributacion en origen, por considerar que las citadas re-
servas seran utilizadas como fuente de autofinanciacion en cada
filial consolidada.

Todas las cuentas y transacciones importantes entre sociedades
consolidadas han sido eliminadas en el proceso de consolida-
cion.

¢) Principios contables

El balance de situacion consolidado y la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, se han confeccionado siguiendo los
principios contables de prudencia, empresa en funcionamiento,
registro, precio de adquisicion, devengo, correlacion de ingre-
S0S y gastos, no compensacion, uniformidad e importancia re-
lativa que determinan las normas mercantiles vigentes, aclaran-
do en la presente memoria todos los apartados que, por su
naturaleza o importancia relativa, merecen una explicacion
complementaria.

4. NORMAS DE VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion
de las presentes cuentas anuales consolidadas, de acuerdo con
la regulacion que establece el Plan General de Contabilidad, han
sido las siguientes:

a) Fondo de comercio de consolidacion
y diferencia negativa de consolidacion

El balance de situacion consolidado adjunto incluye un “Fondo
de comercio de consolidacion” neto de amortizaciones de
103.028 miles de euros, originado por la diferencia positiva de
consolidacion surgida entre los importes hechos efectivos por
las adquisiciones (directas o indirectas) de acciones de socieda-



des dependientes consolidadas y el valor teorico-contable de las
mismas, en la fecha de su adquisicion. (Nota 9).

El fondo de comercio de consolidacion se amortiza con el limite
maximo de veinte afios, de modo sistematico, en base al periodo
de recuperacion de la inversion, segun el estudio individualizado
de las sociedades dependientes.

En los casos en que el fondo de comercio de consolidacion es
asignable a elementos de inmovilizado 0 a existencias, se ha pro-
cedido a capitalizar el fondo de comercio como mayor valor de
los activos, amortizandose al mismo ritmo que los elementos
que han sido objeto de dicha capitalizacion y/o en el momento de
la venta.

b) Homogeneizacion de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas
partidas que componen las cuentas anuales consolidadas adjun-
tas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en la con-
solidacion, los principios y normas de valoracion seguidos por la
sociedad dominante, existiendo con cardcter general normas de
valoracion uniformes.

c¢) Gastos de establecimiento

Estdn formados por los gastos de ampliacion de capital y se con-
tabilizan por los costes incurridos. Los gastos de establecimien-
to se amortizan linealmente en 5 aros.

d) Inmovilizado inmaterial

En este epigrafe se recogen, los derechos sobre bienes adquiri-
dos mediante arrendamiento financiero, las concesiones admi-
nistrativas, las aplicaciones informaticas, los gastos de [+-Dy los
derechos de traspaso.

Los bienes adquiridos mediante arrendamiento financiero se
contabilizan como inmovilizado inmaterial por el valor de conta-
do del bien en el momento de la operacion, la amortizacion de
estos derechos se realiza durante su vida Gtil segun la naturaleza
del bien. En el pasivo, se refleja la deuda total por las cuotas de
arrendamiento més el importe de la opcion de compra. La dife-
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rencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien,
equivalente al gasto financiero de la operacion, se contabiliza co-
mo gasto a distribuir en varios ejercicios, y se imputa a resulta-
dos durante la duracion del contrato con un criterio financiero.

Las concesiones administrativas se registran por el importe sa-
tisfecho por el Grupo en concepto de canon de explotacion y se
amortizan linealmente durante los arios de explotacion.

La cuenta de “Aplicaciones Informéaticas”, recoge el importe de
los programas de ordenador, adquiridos a terceros, y exclusiva-
mente en aquellos casos en que esta prevista la utilizacion de los
mismos durante varios anos. Se amortiza a razén del 25% anual.

Los gastos de [+D y los derechos de traspaso se registran a su
valor de coste y se amortizan linealmente en cinco afos.

e) Inmovilizado material

El'inmovilizado material se refleja a su coste de adquisicion, que
incluye todos los costes y gastos directamente relacionados con
los elementos del inmovilizado, adquiridos hasta que dichos ele-
mentos estén en condiciones de funcionamiento.

Sacyr, S.A.U., Prinur, S.A., Cavosa, Obras y Proyectos, S.A., Au-
topista Vasco Aragonesa, S.A. (AVASA), e Iberese, S.A. optaron
por acogerse a la actualizacion voluntaria de balances propuesta
enel R.D.L. 7/1996 y R.D. 2.607/1996, que permiti6 a las em-
presas revalorizar determinados elementos del activo que se ha-
llaban registrados en el balance del ejercicio 1996, lo que supo-
ne una excepcion al principio contable de precio de adquisicion.

Acogiéndose a lo permitido por la legislacion contable, las so-
ciedades Audasa, Aucalsa, Audenasa y Autoestradas procedieron
aactualizar, a 31 de diciembre de 1979, 1981y 1983, el valor de
su inmovilizado material mediante la aplicacion a los costes his-
toricos de la inversion, excluyendo los gastos financieros interca-
larios, de los coeficientes aprobados por dicha legislacion. La
mayor parte de las plusvalias resultantes han sido capitalizadas
mediante la emision de acciones totalmente liberadas. Acogién-
dose al Real Decreto Ley 7/1996, Audasa procedio a realizar 1as
operaciones de actualizacion reguladas en el mismo.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejoras que repre-
sentan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia, o

llehermoso
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un alargamiento de la vida util de los bienes, se capitalizan como
mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de reparacion y mantenimiento incurridos durante el
ejercicio, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada.

Los epigrafes de “Inversion en autopistas”, tanto en explotacion
como en construccion, incluyen: los estudios técnicos y econd-
micos, proyectos, expropiaciones, indemnizaciones y reposicion
de servicios y servidumbres, construccion de las obras e instala-
ciones, gastos de direccion y administracion de obra, gastos fi-
nancieros devengados durante el periodo de construccion proce-
dentes de fuentes de inversion que efectivamente estén
financiando la inversion en la autopista y todos los costes nece-
sarios para la construccion devengados antes de la puesta en
condiciones de explotacion.

El inmovilizado destinado al arrendamiento incluye los gastos fi-
nancieros de la deuda directamente relacionados con la cons-
truccion, hasta la puesta a disposicion del inmovilizado para el
arrendamiento.

La amortizacion se calcula degresivamente para la maquinaria en
la practica totalidad de los casos y linealmente para el resto de
elementos, distribuyendo el coste de los activos entre los anos
de vida Util estimada de los elementos que componen el inmovi-
lizado material, segun el siguiente detalle:

Aiios de vida
atil estimada

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68
Maquinaria 5a10
Elementos para instalaciones de obra 2a4
Utiles, herramientas y medios auxiliares 4a8
Elementos de transporte 5a8
Mobiliario y enseres 9ai2
Equipos proceso de informacion 3a4d
Instalaciones complejas especiales 2a4

Otro inmovilizado 5

Respecto a la inversion en autopistas, la diferencia positiva de va-
loracion resultante de comparar el valor tedrico de los fondos
propios a la fecha de la compra de determinadas sociedades de-
pendientes, con el valor de la inversion realizada, se ha registra-
do dentro de la rdbrica de inversion en autopista en explotacion,
y su amortizacion se realiza, de forma sistematica, durante el pe-
riodo de vida concesional, en funcion de los ingresos previstos,
por entenderse que durante dicho periodo se producira una ade-
cuada recuperacion de esta diferencia. El criterio de calculo apli-
cado es equivalente al utilizado en el cdlculo del fondo de rever-
sion (nota 4 (x)).

Algunas de las sociedades consolidadas han procedido a realizar
ciertas dotaciones, para la amortizacion de determinados ele-
mentos del inmovilizado revertible con una vida Util esperada in-
ferior al periodo de concesion. Estos elementos se amortizan en
el periodo de vida Util esperado.

Las sociedades concesionarias chilenas amortizan sus activos
sistematicamente, de acuerdo con el método del ingreso, de for-
ma similar al método utilizado en el célculo del fondo de rever-
sion (nota 4 (x)).

Los costes de mejora que suponen un aumento en la rentabilidad
de los inmuebles en alquiler, se incorporan cada ario como ma-
yor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de manteni-
miento y reparaciones del inmovilizado material que no mejoran
su utilizacion o prolongan su vida Util, se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas en el momento en que se pro-
ducen.

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

f) Inmovilizaciones financieras

En la contabilizacion de sus inversiones en valores mobiliarios,
tanto si se trata de valores de renta fija como variable y, si son a
corto 0 a largo plazo, el Grupo sigue los criterios que se indican
a continuacion:



1. Titulos con cotizacion oficial que no sean empresas del
Grupo: Al valor menor entre el coste de adquisicion (regulari-
zado, de acuerdo con la Ley 9/1983 de 13 de julio) y el de
mercado. Como valor de mercado se considera el que resulte
inferior entre la cotizacion oficial media del dltimo trimestre
del ejercicio y |a cotizacion al cierre del tltimo dia del afio en
que operd el mercado de valores.

2. Titulos sin cotizacion oficial: Al coste de adquisicion o
constitucion, minorado, en su caso, por las necesarias provi-
siones para depreciacion, derivadas del exceso de dicho cos-
te sobre el valor tedrico-contable de su participacion al cierre
del gjercicio.

Las minusvalias entre el coste y el valor de mercado o el valor pa-
trimonial neto al cierre del ejercicio se registran en los epigrafes
“Provisiones” del capitulo “Inmovilizaciones Financieras”.

g) Corto y largo plazo

En el balance de situacion consolidado adjunto, se clasifican a
corto plazo los créditos y deudas con vencimiento igual o inferior
adoce meses, y a largo en el caso contrario.

h) Existencias

Los solares, promociones en curso e inmuebles terminados, des-
tinados todos ellos a la venta, se encuentran valorados al precio
de adquisicion o coste de ejecucion, segun el siguiente detalle:

* Inmuebles: se valoran de acuerdo con el sistema de costes
indicado 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.

* Promociones en curso: se incluyen los costes incurridos en
las promociones inmobiliarias, cuya construccion no ha fina-
lizado. Estos costes incluyen los directamente aplicables a la
construccion, que hayan sido aprobados por los técnicos res-
ponsables de la direccion de obra, los gastos correspondien-
tes a la promocion y los gastos financieros incurridos durante
el periodo de construccion.

Cuentas anuales consolidadas

Una vez iniciada la construccion, se incluye en el valor de los
edificios y otras construcciones, el valor de coste de los sola-
res sobre los que se ha construido.

* Solares y adaptacion de terrenos: se encuentran valorados a
su precio de adquisicion, incorporando los costes directa-
mente relacionados con la compra. Asimismo, Se incluyen co-
mo mayor valor de los terrenos y solares sin edificar los cos-
tes de urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el
momento de la terminacion de la obra.

El epigrafe de existencias incluye los gastos financieros deven-
gados en relacion con la adquisicion de los solares y la cons-
truccion de viviendas. La activacion de gastos financieros como
existencias solo se realiza durante el periodo de construccion.

Los acopios de materias primas y auxiliares, y los materiales pa-
ra consumo se valoran a coste de adquisicion.

Los productos y trabajos en curso se valoran a coste de produc-
cion, que incluye el coste de los materiales incorporados, la ma-
no de obra y los gastos directos de produccion en los que se ha-
ya incurrido.

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento
movimiento, se ha reducido a su valor estimado de realizacion, Si
este se ha estimado menor.

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

Los gastos de inicio de obra incluyen los costes incurridos hasta
el momento del comienzo de la ejecucion de la obra, llevandose
aresultados en funcion del grado de avance de ésta a lo largo de
la duracion de su ejecucion.

i) Provisiones para riesgos y gastos

La politica sequida respecto a la contabilizacion de provisio-
nes para riesgos y gastos, consiste en registrar el importe es-
timado para hacer frente a responsabilidades probables o cier-
tas, nacidas de litigios en curso y por indemnizaciones u
obligaciones pendientes de cuantia indeterminada, avales y
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otras garantias similares. Su dotacion se efectta al nacimien-
to de la responsabilidad o de la obligacion que determina la in-
demnizacion o pago.

j) Reconocimiento de Resultados
1.- Sociedades constructoras

Se sigue el procedimiento de reconocer en cada ejercicio co-
mo resultado de sus obras, |a diferencia entre la produccion
(valor a precio de venta de la obra ejecutada durante dicho
periodo, que se encuentra amparada en el contrato principal
firmado con la propiedad o en modificaciones o adicionales
al mismo aprobados por ésta) y los costes incurridos duran-
te el ejercicio, ello debido a que en el sector de la construc-
cion, en ocasiones, los ingresos y los costes de las obras
pueden sufrir sensibles modificaciones durante el periodo de
egjecucion, que son de dificil anticipacion y cuantificacion
objetiva.

La diferencia entre el importe de la produccion a origen de cada
una de las obras y el importe certificado para cada una de ellas,
hasta la fecha de las cuentas anuales, se recogen en la cuenta de
“Clientes por obra ejecutada pendiente de certificar”, dentro del
capitulo de Deudores.

Los costes incurridos para la realizacion de las obras, se imputan
alas mismas a medida que se van produciendo.

Los trabajos auxiliares para la ejecucion de obras, que incluyen
las instalaciones generales y especificas de obras y los gastos de
estudios y proyectos, se imputan proporcionalmente a la relacion
entre costes incurridos y costes totales previstos, registrandose
la parte pendiente de amortizar en el capitulo de “Existencias”
del Balance de Situacion Consolidado.

Los costes estimados para retirada de obra o contrata, se pro-
visionan periodificandose a lo largo de la ejecucion de la mis-
ma, e imputdndose al coste proporcionalmente a la relacion
entre costes estimados y produccion realizada; los gastos que
se producen desde la terminacion de la obra hasta la liquida-
cion definitiva de la misma, se cargan contra la provision rea-
lizada, registrandose el saldo remanente en el capitulo “Provi-
siones para operaciones de trafico” del Balance de Situacion
consolidado.

Para aquellas obras en las que se estiman pérdidas, se efectian
provisiones para cubrirlas en su totalidad, cuando se tiene cono-
cimiento de esta circunstancia.

2.- Sociedades concesionarias

El reconocimiento del resultado, se realiza en base a la Orden de
10 de diciembre de 1998 por la que se aprueba la adaptacion
sectorial del Plan General de Contabilidad a las sociedades con-
cesionarias de autopistas. Segun esta Orden, los gastos financie-
ros a imputar en cada ejercicio seran el resultado de aplicar, al to-
tal de gastos financieros por financiacion de autopistas, previstos
durante el periodo concesional, la proporcion que representan
para cada ejercicio los ingresos por peaje previstos sobre el total
de los mismos durante el periodo concesional, en base a las
magnitudes del Plan Econdmico Financiero de cada concesion.

El exceso de los intereses devengados respecto a los imputables
al resultado, se registran en el epigrafe “Gastos a distribuir en va-
rios ejercicios” del Balance de Situacion.

3.- Sociedades inmobiliarias

Se sigue el método de reconocer en cada ejercicio los resulta-
dos, e imputar las ventas como cifra de negocios, cuando l0s in-
muebles promovidos para la venta se encuentran sustancialmen-
te terminados, con unos costes de construccion incurridos
superiores al 80% del total previsto y siempre que existe un con-
trato de compra venta con un tercero. En este momento la socie-
dad registra todos los costes pendientes, necesarios para la en-
trega de los inmuebles en perfectas condiciones de uso.

Los inmuebles vendidos con posterioridad a lo descrito en el pa-
rrafo anterior, se imputan como cifra de negocios y se reconocen
los resultados en el momento de su venta.

Las cantidades percibidas de los clientes con anterioridad a la
entrega del inmugble, se registran como “Anticipos de clientes”
dentro del epigrafe de “Acreedores a corto plazo” en el pasivo del
balance de situacion.

Para aquellas promociones en las que se estiman pérdidas, se
efectdan provisiones para cubrirlas en su totalidad, cuando se
tiene conocimiento de esta circunstancia.



El resto de ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio
del devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de
bienes y servicios que los mismos representan, con independen-
cia del momento en que se produzca la corriente monetaria o fi-
nanciera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo (ni-
camente contabiliza los beneficios realizados a la fecha del cierre
del gjercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas,
aun eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

k) Uniones Temporales de Empresas

Las Uniones Temporales de Empresas en las que participan las
sociedades del Grupo, se han integrado en las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, a través del método de integracion pro-
porcional de sus respectivos estados financieros.

De acuerdo con lo establecido en los Planes Generales de Contabi-
lidad para empresas constructoras e inmobiliarias, se han excluido
de laintegracion proporcional, las Uniones Temporales de Empresas
que Se encuentran inactivas o presentan poco interés con respecto a
la imagen fiel de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto.

I) Provision para insolvencias

Las sociedades del Grupo siguen el criterio de provisionar aque-
[los deudores, en lo que se considera que existen problemas de
cobrabilidad por superar los plazos establecidos contractual-
mente. Al 31 de diciembre de 2004 existian provisiones por este
concepto por 20.973 miles de euros.

m) Provisién para terminacion de obras

Esta provision, incluida en el pasivo del balance, corresponde al
importe estimado de las posibles obligaciones para terminacion
de obras, cuyo pago no es aln determinable en cuanto a su im-
porte exacto o es incierto en cuanto a la fecha en que se produci-
rd, dependiendo del cumplimiento de determinadas condicio-
nes. Las dotaciones se efectian de acuerdo con las mejores
estimaciones del devengo anual.

Las provisiones para terminacion de obra en construccion se do-
tan entre el 0,5% y 1,5% de la obra ejecutada, para hacer frente a

Cuentas anuales consolidadas

todos los gastos que se ocasionen desde la terminacion de las
obras hasta su recepcion definitiva.

En la actividad inmobiliaria, se registra una provision para aque-
llas promociones en las que se estiman pérdidas, cubriéndose
éstas en su totalidad.

Al 31 de diciembre de 2004, existen provisiones dentro de los
Acreedores a corto plazo en el pasivo del balance de situacion
por 169.297 miles de euros.

n) Préstamos hipotecarios subrogables

Los préstamos hipotecarios subrogables, se incluyen en el epi-
grafe de deudas con entidades de crédito de los balances de si-
tuacion consolidados.

fi) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales estdn valoradas al precio
de adquisicion.

Para la contabilizacion de los ingresos financieros, derivados de
las inversiones financieras temporales se aplica el criterio de de-
Vengo.

Las pérdidas de valor no materializadas se valoran por diferencia
entre el valor de adquisicion y el de realizacion, registrandose en
el epigrafe “Provisiones” del capitulo “Inversiones financieras
temporales”.

0) Anticipos recibidos por pedidos

Esta cuenta, dentro del epigrafe de «Acreedores a Corto Plazo»
del pasivo del balance de situacion consolidado adjunto, recoge
|las facturaciones cobradas a clientes a cuenta de trabajos que es-
tan pendientes de ejecutarse, asi como de los inmuebles pen-
dientes de entrega.

Asi mismo, se incluye el saldo de la cuenta “Clientes, obra certi-
ficada por anticipado” que surge por la diferencia, entre el impor-
te certificado de cada una de las obras y el importe de la produc-
cion a origen para cada una de ellas.
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p) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen
obligadas a indemnizar a sus empleados contratados por obra o
servicio cuando cesan en las obras que fueron contratados. El
Grupo registra estos gastos cuando se producen.

Ante |a ausencia de cualquier necesidad previsible de termina-
cion anormal del empleo, y dado que no reciben indemnizacio-
nes aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente
en sus servicios, los eventuales pagos por indemnizaciones se
cargan a gastos en el momento en que surgen. No existe inten-
cion de efectuar despidos de personal fijo de plantilla en un futu-
ro proximo, por lo que no se ha efectuado provision alguna por
este concepto en el afio 2004.

q) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se cal-
cula sobre el beneficio econémico, corregido por las diferencias
permanentes, segun los criterios fiscales y tomando en cuenta
las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositi-
vo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos
del balance de situacion.

Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades participadas, que
cumplen lo establecido en el Real Decreto 4/2004 de 5 de mar-
70, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impues-
to sobre Sociedades, han optado mediante acuerdo de los res-
pectivos Organos de Administracién de cada sociedad, acogerse
al régimen de consolidacion fiscal para el periodo 2004, reali-
zando la preceptiva comunicacion a la A.E.A.T., quien comunico
ala sociedad cabecera del Grupo fiscal su ndmero de identifica-
cion fiscal 20/02.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio, se
calcula por acumulacion de bases imponibles de cada sociedad,
corrigiendo el total obtenido con las diferencias permanentes
surgidas a nivel consolidado y temporales surgidas a nivel local.

Para el resto de las companias, cada sociedad calcula el gasto
por impuesto de sociedades, en funcion del resultado economi-
co antes de impuestos aumentado o disminuido, en las partidas
que corresponda, por las diferencias permanentes para obtener el

resultado fiscal (entendiendo este como la base imponible del
citado impuesto), y considerando las deducciones fiscales co-
rrespondientes a las sociedades, en las cuotas que les sean de
aplicacion.

r) Ingresos y gastos

Los costes incurridos para |a realizacion de las obras se imputan
a las mismas, a medida que se van produciendo, realizandose las
oportunas provisiones para atender los gastos que puedan origi-
narse durante el periodo de garantia de los encargos.

Con cardcter general, los ingresos y gastos se imputan en fun-
cion del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la co-
rriente real de bienes y servicios que |os mismos representan,
con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos. No obstante, siguiendo
el principio de prudencia, el Grupo Gnicamente contabiliza los
beneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto
que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun las eventuales, se
contabilizan tan pronto son conocidas.

s) Transacciones en moneda extranjera

La conversion en moneda nacional de los saldos en moneda ex-
tranjera, se realiza aplicando el tipo de cambio vigente en el mo-
mento de efectuar la correspondiente operacion. Al cierre del
gjercicio, se valora de acuerdo con el tipo de cambio vigente en
£se momento.

Las diferencias de cambio que se producen al cierre del ejer-
cicio, en relacion con la valoracion de los saldos en moneda
extranjera en poder de la sociedad, se imputan a resultados de
acuerdo con los criterios de contabilidad generalmente acep-
tados.

t) Conversion de cuentas anuales en moneda
extranjera

Las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias
de las principales sociedades extranjeras, incluidas en la conso-
lidacion, se convierten aplicando el método de tipo de cambio de
cierre seguin el cual la conversion implica:



* Todos los bienes, derechos y obligaciones se convierten uti-
lizando el tipo de cambio vigente en la fecha de cierre de las
cuentas de las sociedades extranjeras.

e as partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias se con-
vierten utilizando un tipo de cambio medio.

* |a diferencia entre el importe de los fondos propios de las
sociedades extranjeras, incluido el saldo de la cuenta de pér-
didas y ganancias conforme al apartado anterior, convertidos
al tipo de cambio historico y la situacion patrimonial neta que
resulte de la conversion de los bienes, derechos y obligacio-
nes conforme al apartado primero anterior, se inscribe, con el
signo negativo o positivo que le corresponda, en los fondos
propios del balance consolidado en la partida “Diferencias de
conversion”.

u) Transacciones entre sociedades incluidas en el
perimetro de consolidacion

Las transacciones realizadas entre las sociedades que forman el
perimetro de consolidacion, han sido eliminadas de acuerdo con
el articulo 36 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre,
en el cual se aprueban las normas para la formulacion de cuentas
anuales consolidadas.

v) Acciones propias

Las acciones propias se valoran segun coste de adquisicion, do-
tandose la correspondiente reserva indisponible por el valor te6-
rico contable. La sociedad dota la correspondiente provision por
la diferencia entre el valor medio de adquisicion y el teérico con-
table, asi como una provision contra pérdidas y ganancias si el
precio medio de adquisicion es mayor que el valor medio del Gl-
timo trimestre o del dltimo dia del ejercicio, por la mayor de las
diferencias.

Cuentas anuales consolidadas

w) Medio ambiente

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e
instalaciones cuyo objeto sea la eliminacion, limitacion o el con-
trol de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal
desarrollo de la actividad de la sociedad sobre el medio ambien-
te, se consideran inversiones en inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, dis-
tintos de los realizados para la adquisicion de los elementos de
inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia
medioambiental pudieran producirse, los administradores consi-
deran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas con las
polizas de seguro de responsabilidad civil que tienen suscritas.

x) Fondo de reversion

De acuerdo con el Plan Especial aprobado por el Decreto de Con-
cesion e incluido en el contrato y en el Plan Econémico Finan-
ciero vigente, el Grupo efectlia anualmente una dotacion al Fon-
do de Reversion con objeto de reconstituir el valor de la inversion
en la autopista en el momento en que ésta revierta al Estado, en
funcion de los ingresos previstos en los Planes Econdmicos Fi-
nancieros formulados por cada sociedad concesionaria.

y) Subvenciones

Las subvenciones se valoran por el importe recibido. Las conce-
didas y cobradas en concepto de subvenciones de capital se im-
putan al resultado de cada ejercicio en proporcion a la deprecia-
cion experimentada en el mismo por los activos financiados por
derechos con dichas subvenciones.
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5. INMOVILIZADO INMATERIAL

El movimiento habido durante el ejercicio 2004, en las diferentes
cuentas del inmovilizado inmaterial y sus correspondientes
amortizaciones acumuladas, ha sido el siguiente:

Saldo Tipo de Saldo
Miles de Euros 31/12/03 Adiciones Retiros Reclasif. cambio 31/12/04
Gastos 1+-D 1.854 1.105 0 37 -2 2.994
Concesiones, patentes, marcas 83.333 229 -56 71.427 0 154.933
Derechos de traspaso 47 2.377 0 0 0 2.794
Aplicaciones informaticas 12.692 909 11 1.924 —1 15.453
Derechos sobre bienes en leasing 375.653 2.891 —243 —2.288 -3 376.010
Coste 473.949 7.511 -370 71.100 -6 552.184
Gastos 1+-D —1.346 -358 15 —16 9 —1.696
Concesiones, patentes, marcas —6.526 —2.972 0 6 0 —9.492
Derechos de traspaso —76 -110 7 -39 0 —218
Aplicaciones informaticas —-5.867 -3.295 85 —1.127 1 -10.203
Derechos s/ bienes en leasing —10.506 —6.775 74 890 0 -16.317
Amortizacion Acumulada -24.321 -13.510 181 -286 10 -37.926
INMOVILIZADO INMATERIAL 449.628 -5.999 -189 70.814 4 514.258

Las concesiones administrativas recogen, a 31 de diciembre
de 2004, los derechos de explotacion de inmuebles en régi-
men de alquiler en Bentaberri con el Gobierno de la Comuni-
dad Autonoma del Pais Vasco, por un periodo de 75 afios y
vencimiento en el afo 2074; la concesion otorgada por el IVI-
MA para la explotacion de viviendas en Usera (Madrid) por un
plazo de 20 anos y vencimiento en el afio 2019; una concesion
en la promocion denominada “Campo de tiro de Leganés” por
un periodo de 20 afos con vencimiento en el ano 2018; una
concesion administrativa con la Autoridad Portuaria de Barce-
lona con vencimiento en 2022, momento en que Se prorrogara
automaticamente hasta 2052; y el importe satisfecho por el
canon de la explotacion, en AIE, del abastecimiento de aguas a
la ciudad de Toledo hasta el afio 2023, amortizandose en los
25 afos de duracion de dicha concesion. Como reclasificacio-
nes, figuran la entrada en explotacion de una residencia en la
calle Rodriguez Marin (Madrid) por un plazo de 98 anos y ven-
cimiento en el afio 2099; un hotel en la calle Passeig Taulat

278 (Barcelona) por un plazo de 50 afos y vencimiento en el
ano 2052; y los pagos por bienes y derechos (BD) utilizados
en las concesionarias chilenas.

Durante el presente ejercicio, no se han capitalizado gastos fi-
nancieros dentro de los costes de construccion de los inmue-
bles. Los intereses financieros capitalizados en ejercicios ante-
riores ascienden a 1.394 miles de euros.

Los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento finan-
ciero, recogen principalmente el valor de adquisicion de nueve
inmuebles, sitos en distintas provincias espanolas y arrendados a
sociedades pertenecientes al grupo Endesa. El coste de los
bienes a origen es de 330.000 miles de euros.

El importe de las cuotas de leasing pagadas con anterioridad al
ejercicio 2004, asciende a 96.361 miles de euros, siendo 23.309
miles de euros las pagadas durante dicho ejercicio y quedando



aun pendientes de pago en anos Sucesivos cuotas por importe de
261.087 miles de euros. El importe de las opciones de compra
asciende a 118.454 miles de euros.

6. INMOVILIZADO MATERIAL

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes
cuentas del inmovilizado material y sus correspondientes amor-
tizaciones acumuladas, ha sido la siguiente:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo Variacion  Tipo de Saldo
Miles de Euros 31/12/03 Adiciones Retiros  Reclasif.  perimetro  cambio 31/12/04
Terrenos y construcciones 125.623 51.804 —9.856 —1.153 0 -5 166.413
Construcs. para arrendamiento 1.653.320 166.981 -80.061  —35.236 0 0 1.705.004
Instal. técnicas y maquinaria 186.352 20.507 —25.274 4,402 52 —153 185.886
Otras instals. utillaje y mobiliario 31.958 7.682 -1.707 18.778 75 -102 56.684
Invers. autopistas explotacion 4.155.090 472.853 -3.907 20.309 53.325 —1.711  4.695.959
Invers. autopistas construccion 46.474 57.671 0 -16.871 0 -132 87.142
Antic. e inmov. material en curso 105.582 255.969 —19.461 —1.195 0 0 340.895
Otro inmovilizado 65.011 11.915 -6.567  —15.250 200 -22 55.287
Provisiones -13.783 0 9.496 0 0 0 —4.287
Coste 6.355.627 1.045.382 -137.337 -26.216 53.652 -2.125 7.288.983
Terrenos y construcciones —16.767 —2.865 701 273 0 22 —-18.636
Construcs. para arrendamiento —86.252 -34.109 5.645 643 =37 26 —114.084
Instal. técnicas y maquinaria —123.543 —-12.633 19.181 —280 -35 125 —117.185
Otras instals. utillaje y mobiliario —19.581 -3.274 411 —297 -9 90 —22.660
Invers. autopistas explotacion —113.053 —-39.349 2.900 -35 —2.312 153  —151.696
Invers. autopistas construccion 0 0 0 0 0 0 0
Antic. e inmov. material en curso —7.966 —2.087 792 —764 0 5 -10.020
Otro inmovilizado —29.905 -5.403 5.684 30 -1.638 83  -31.149
Amortizacion Acumulada -397.067 -99.720 35.314 -430 -4.031 504 -465.430
INMOVILIZADO MATERIAL 5.958.560 945.662 —102.023 -26.646 49.621 -1.621 6.823.553

El valor neto contable de los inmuebles afectos a garantias hipo-
tecarias asciende a 1.477.596 miles de euros, siendo su valor de
mercado de 2.179.838 miles de euros. Es politica del Grupo
contratar las polizas de seguros que se estiman necesarias para
que queden cubiertos los posibles riesgos que puedan afectar a
los elementos de inmovilizado material.

Dentro del epigrafe “Construcciones para arrendamiento” cabe
destacar la adquisicion de un edificio de oficinas sito en la calle
Alcald 45 (Madrid) y la adquisicion de 41 locales comerciales Si-
tos en Centro Oeste (Madrid) y 5 en Porto Pi (Mallorca). Como
baja mas significativa, figura la venta de un edificio de oficinas
sito en la calle Capitan Haya 41 (Madrid). Por otra parte, se ha
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traspasado el edificio de oficinas sito en la calle Josefa Varcarcel
48 a “Inmovilizado en curso”, debido a la reforma del mismo.

Dentro del epigrafe “Inmovilizado en curso”, destaca la adquisi-
cion de un terreno para la construccion de un edificio terciario en
los antiguos terrenos de la Ciudad Deportiva del Real Madrid.

Las variaciones del perimetro en el epigrafe de “Inversion en
autopistas” corresponde al incremento en el porcentaje de par-
ticipacion del 45% al 100%, en la Sociedad Concesionaria de
Autovia del Noroeste, que pasa a consolidarse por integracion
global.

A 31 de diciembre de 2004, las sociedades concesionarias del
Grupo tienen las siguientes autopistas en construccion y en ex-
plotacion:

Autopistas en  Autopistas en

Miles de euros explotacion  construccion
S.C. Lagos 214.569 0
S.C. Litoral Central 32.863 0
S.C. Vespucio Sur 0 62.772
S.C. Autopista Nororiente 0 24.370
S.C. Rutas del Pacifico 167.228 0
Autoestradas de Galicia 155.818 0
Autopistas del Atlantico

(AUDASA) 2.031.323 0
Autopista Astur-Leonesa

(AUCALSA) 739.314 0
Autopistas de Navarra

(AUDENASA) 390.204 0
Autopista Vasco Aragonesa

(AVASA) 662.728 0
S.C. Elqui 204.958 0
Autovia del Noroeste 96.954 0
INVERSION EN

AUTOPISTAS (*) 4.695.959 87.142

(*) El epigrafe de “Autopistas en explotacion” incluye los fondos de comercio
de consolidacion capitalizados como mayor valor de las autopistas.

Durante 2004 no se han capitalizado gastos financieros en los
costes de construccion de los inmuebles, siendo 2.187 miles
de euros los correspondientes a ejercicios anteriores. Las socie-
dades concesionarias de autopistas en fase de construccion,
capitalizaron los intereses de deudas que financian efectiva-
mente la inversion en la autopista. Dichos gastos financieros se
han activado en el epigrafe de “Inversion en autopistas en cons-
truccion”. A 31 de diciembre de 2004, el importe de los gastos
financieros capitalizados durante el ejercicio, por sociedades,
era el siguiente:

Hasta

Miles de Euros 2004 31/12/2004
S.C. Vespucio Sur 3.681 5551
Autopistas de Navarra

(AUDENASA) 0 17.685
Autopistas del Atlantico

(AUDASA) 0 105.825
Autopista Astur Leonesa

(AUCALSA) 0 92.027
Autoestradas de Galicia 0 225
Autopista Vasco Aragonesa

(AVASA) 0 17.050
Autovia del Noroeste 0 4,303
S.C. Elqui 0 10.705
S.C. Lagos 0 16.470
S.C. Rutas del Pacifico 0 11.004
S.C. Litoral Central 0 1.390
GASTOS FINANCIEROS

ACTIVADOS 3.681 282.235

La amortizacion del inmovilizado material se calcula utilizando
métodos degresivos para la maquinaria especializada de obra y
lingales para el resto. Existen elementos totalmente amortizados,
en su mayoria instalaciones técnicas y maquinaria, por importe
de 100.536 miles de euros.

No existe inmovilizado material no afecto a la explotacion.
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El inmovilizado material del Grupo que, a 31 de diciembre de
2004, se encuentra en el exterior, asciende a 893.269 miles de 153
euros y se detalla a continuacion:

Grupo Grupo Grupo Grupo

Miles de euros Sacyr Itinere Testa Somague TOTAL

Terrenos y construcciones 1.414 938 0 56.258 58.610
Construcciones para arrendamiento 0 0 136.275 0 136.275
Instalaciones técnicas y maquinaria 9.204 81 0 101.868 111.153
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 2.902 938 0 24.626 28.466
Invers. en autopistas en explotacion 0 619.618 0 0 619.618
Invers. en autopistas en construccion 0 87.142 0 0 87.142
Anticipos e inmovilizado material en curso 0 0 0 6.859 6.859
Otro inmovilizado material 1.524 1.635 0 34.497 37.656
Coste 15.044 710.352 136.275 224108 1.085.779
Amortizacion Acumulada -11.454 -54.028 -8.749 -118.279  -192.510
INMOVILIZADO MATERIAL 3.590 656.324 127.526 105.829 893.269

7. INMOVILIZADO FINANCIERO

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes
cuentas del inmovilizado financiero, ha sido el siguiente:

Saldo Variac. Saldo
Miles de Euros 31/12/03 Adiciones Retiros Reclasif. Perimetro  31/12/04
Participaciones ptas. equivalencia 134.791 54.674 —7.597 0 36.009 217.877
Créditos sdades. ptas. equivalencia 8.055 19.054 —6.025 46.767 0 67.851
Cartera de valores a largo plazo 84.200 245.558 —-69.977 —4.033 0 255.748
Otros créditos a largo plazo 73513 425.713 -54720  —26.424 0 418.082
Depositos y fianzas const. I/p 17.247 3.378 -53 -10 0 20.562
Coste 317.806 748.377  -138.372 16.300 36.009 930.120
Provisiones -23.207 -2.279 17.634 1.201 0 —6.651
Provisiones -23.207 -2.279 17.634 1.201 0 —6.651

INMOVILIZADO FINANCIERO 294.599 746.098  —120.738 17.501 36.009 973.469
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De acuerdo con las exigencias del articulo 86 del Texto Refundi-
do de la Ley de Sociedades Andnimas, las empresas del Grupo
han cumplido con el requisito de notificar a las sociedades sobre
las que habian tomado una participacion superior al 10%; y si ya
poseian esta participacion, han comunicado las adquisiciones
adicionales o ventas superiores al 10%.

El'aumento de |a cartera de valores a largo plazo se debe a la
compra del 0,47% del grupo BBVA.

Esta inversion forma parte del plan acordado en Consejo Admi-
nistracion, de 24 de noviembre de 2004, de adquirir una partici-
pacion relevante de alrededor del 3,1% en el capital del grupo
BBVA. El resto hasta el 3,1%, se hubiera adquirido mediante la
contratacion de instrumentos de cobertura, que serian financia-
dos mediante una ampliacion de capital de 1.100 millones de
euros.

La procedencia de la cartera de valores es la siguiente:

Miles de Euros 2004
Sacyr Vallehermoso, S.A. 199.473
Sacyr, S.AU. 2.434
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. 444
Prinur, S.A.U. 12
Constructora ACS-Sacyr, S.A. 329
Grupo Sacyr 3.219
Ena Infraestructuras, S.A. 21.974
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA), S.A. 655
Itinere Infraestructuras, S.A. 294
Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A. 90
Autopistas del Atlantico (AUDASA), S.A. 12
Itinere Chile, S.A. 6
Grupo ltinere 23.031
Iberese, S.A. 2.887
Sociedad Anénima de Depuracion

y Tratamientos (SADYT), S.A. 149
Grupo Valoriza 3.036
Vallehermoso Division Promacion, S.A.U. 17.719
Capace, S.L. 3
Grupo Vallehermoso 17.722
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 182
Grupo Testa 182
Grupo Somague 9.085
CARTERA DE VALORES A LARGO PLAZO 255.748



El movimiento habido durante el ejercicio en la partida de “Parti-
cipaciones puestas en equivalencia” es el que sigue:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo Variac. Participacion Saldo
Miles de Euros 31/12/03 perimetro enresultado  Adiciones Retiros 31/12/04
Build2Edifica, S.A. 321 0 20 0 -16 325
Euroglosa 45, CCAM, S.A. 7.357 —7.357 0 0 0 0
Alazor Inversiones, S.A. 23.965 17.871 -1.316 1.268 0 41.788
Tacel Inversiones, S.A. 2.337 2.329 178 251 0 4.739
Aeropuertos Region de Murcia, S.A. 104 0 —15 50 0 139
IRASA 5.746 0 —251 860 0 6.355
S.C. Palma Manacor, S.A. 0 7.000 0 0 0 7.000
S.C. Metro de Sevilla Guadalmetro, S.A. 23.973 0 0 0 —42 23.931
Parking Palau, S.A. 1.250 0 95 0 0 1.345
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., S.A. 5.087 -5.087 0 0 0 0
Centro D" Qci Les Garverres, S.L. 481 0 171 0 0 652
PK Hoteles, S.L. 3.823 0 0 1.300 0 5.123
Camarate Golf, S.A. 0 4.680 -8 0 0 4672
Promaciones Residenciales Sofetral, S.A. 3.513 0 B 0 2224 1.294
Nova Benicalap, S.A. 80 0 303 0 0 383
Aplicagao Urbana Il, S.A. 12.162 0 62 175 0 12.399
Novacala Villajoyosa, S.A. 1.699 0 -219 0 142 1.338
Club de Campo as Marifias, S.A. 176 0 0 0 0 176
Barajas 3° Milenio, S.A. 6.179 0 0 0 0 6.179
Mola 15, S.L. 620 0 0 0 0 620
La Vivienda Econdmica, S.A. 0 16.583 0 0 0 16.583
Filiales de Somague 35918 -10 11.256 37213 —1.541 82.836
PARTICIP. PTAS. EQUIVALENCIA 134.791 36.009 9.925 M.117  -3.965 217.877

8. ACCIONES PROPIAS DE LA SOCIEDAD

DOMINANTE

Al 31 de diciembre de 2004, la sociedad dominante posee

El movimiento de acciones propias durante el ejercicio 2004 es

2.228.583 acciones propias, que representan el 0,84% del capi-
tal social. El precio de adquisicion de estas acciones, a cambio

medio, es de 12,39 euros por accion.

el siguiente:
Saldo 31/12/03 221.337
Acciones compradas 7.351.803
Acciones vendidas -5.360.902
Ampliacion liberada 16.345
Saldo 31/12/04 2.228.583
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En la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el dia25 Al cierre del ejercicio, la cotizacion fue de 12,15 euros por
156 de junio de 2004, se aprobo un aumento de capital social por un accion. Por aplicacion de la normativa contable existe una provi-

importe de 6.491.544 euros, mediante la emision de 6.491.544 sion de 20.735 miles de euros.

acciones de un euro de valor nominal con cargo a reservas vo-

luntarias de libre disposicion y en proporcion de una accion nue-

va por cada cuarenta en circulacion. Como consecuencia de di- 9. FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION

cha operacion, corresponden a la sociedad dominante untotalde 'Y DIFERENCIAS NEGATIVAS DE

16.345 acciones. CONSOLIDACION

El' movimiento que ha habido durante el ejercicio 2004 en los
epigrafes de fondo de comercio de consolidacion y de diferen-
cias negativas de consolidacion, ha sido el siguiente:

Saldo Entradas o Salidas o Saldo
Miles de euros 31/12/03 dotaciones  reducciones Reclasific. 31/12/04
Somague, SGPS 10.096 54.678 0 0 64.774
Avasacyr, S.A. 1 0 0 0 1
Euroglosa 45, CCAM, S.A. 1.237 0 —1.237 0 0
Pack Team Racer, S.A. 2 0 —2 0 0
Gestora de Autopistas, S.A. 41 0 0 0 4
Microtec, S.A. 142 0 0 0 142
Febide, S.A.U. 50 0 0 0 50
Aurentia, S.A. 49 0 0 0 49
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. 638 0 0 0 638
Constructora Sacyr-Necso, S.A. 153 0 0 0 153
Erantos, S.A. 12 0 0 0 12
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., S.A 266 0 —266 0 0
Filiales de Somague 77.976 6.365 -8.168 —4.975 71.198
Secaderos de Biomasa, S.L. 29 0 0 0 29
Biomasas de Puente Genil, S.L. 47 0 0 0 47
Compania Energética Pata de Mulo, S.L. 61 0 0 0 61
Iberese, S.A. 98 0 0 0 98
Cafestore, S.A. 1.259 0 0 0 1.259
Olextra, S.A. 1 0 0 0 1
Vallehermoso Telecom, S.A. 70 0 0 0 70
Burosoft, S.L. 392 0 0 0 392
FONDO DE COMERCIO BRUTO 92.620 61.043 -9.673 -4.975 139.015

Continta
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Saldo Entradas o Salidas o Saldo
Miles de euros 31/12/03 dotaciones  reducciones Reclasific. 31/12/04
Somague, SGPS —6.921 —-5.907 0 0 —12.828
Avasacyr, S.A. -1 0 0 0 -1
Euroglosa 45, CCAM, S.A. —496 0 496 0 0
Pack Team Racer, S.A. =2 0 2 0 0
Gestora de Autopistas, S.A. —40 0 0 0 40
Microtec, S.A. 28 -28 0 0 -56
Febide, S.A.U. -10 -10 0 0 -20
Aurentia, S.A. -30 -10 0 0 —40
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. —292 —127 0 0 —419
Constructora Sacyr-Necso, S.A. —153 0 0 0 —153
Erantos, S.A. —12 0 0 —12
Filiales de Somague -3.232 -5.367 0 -12.333  -20.932
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., S.A —266 0 266 0 0
Secaderos de Biomasa, S.L. —29 0 0 0 -29
Biomasas de Puente Genil, S.L. —47 0 0 0 —47
Comparifa Energética Pata de Mulo, S.L. —61 0 0 0 —61
Iberese, S.A. -98 0 0 0 -98
Cafestore, S.A. -581 252 0 0 5388
Olextra, S.A. =i 0 0 0 =i
Vallehermoso Telecom, S.A. -1 14 0 0 =23
Burosoft, S.L. -392 0 0 0 -392
Amortizacion acumulada del F. Comercio -12.703 -11.715 764 -12.333  -35.987
Fondo de comercio neto 79.917 49.328 -8.909 -17.308  103.028
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A. 0 —1.115 0 0 —1.1i15
Nisa VH, S.A. -319 0 0 0 -319
PK Inversiones, S.L. -9 0 0 0 -9
Filiales de Somague 0 936 0 -11.286  —10.350
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., S.A -279 0 279 0 0
Navinca, S.A. -6 0 0 0 —6
Diferencias negativas de consolidacion -613 -179 279 -11.286  -11.799
FONDO DE COMERCIO Y DIFERENCIAS NEGATIVAS  79.304 49.149 -8.630 -28.594 91.229
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10. EXISTENCIAS

La composicion de las existencias del Grupo a 31 de diciembre

de 2004, era la siguiente:

Miles de Euros 2004
Comerciales 11.895
Materiales de construccion y otros

aprovisionamientos 36.566
Productos en curso y semiterminados 121.430
Trabajos auxiliares y gastos iniciales 3.407
Productos terminados 3.285
Terrenos y solares 1.493.880
Adaptacion de terrenos 34.279
Promociones en curso 332.316
Inmuebles 157.884
Anticipos 93.949
Provisiones —67
TOTAL EXISTENCIAS 2.288.824

El valor de las existencias del Grupo a 31 de diciembre de 2004,
incluye gastos financieros y otros gastos, habiéndose incorpora-
do durante el ejercicio 2004 un importe de 4.823 miles de euros.
En el gjercicio 2003 se incorporaron gastos financieros por 4.880

miles de euros.

A 31 de diciembre de 2004, parte de los inmuebles y promocio-
nes en curso se encuentran hipotecados en garantia de la devo-
lucion de los préstamos bancarios subrogables, obtenidos para
financiar la actividad especifica de promocion. Del epigrafe “Pro-
mociones en curso”, 108.807 miles de euros son de ciclo corto
y 223.509 miles de euros son de ciclo largo.

11. CLIENTES POR VENTAS Y PRESTACION DE
SERVICIOS

El detalle de clientes incluido en este epigrafe del activo del ba-
lance de situacion consolidado adjunto a 31 de diciembre de
2004, es el siguiente:

Miles de Euros 2004

Clientes 1.558.683
Efectos a cobrar 86.303
Retenciones en garantia 26.618
Clientes de dudoso cobro 14.716
Obra ejecutada pendiente de certificar 103.569
Total clientes 1.789.889
PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS -20.973
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12. INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES
159
El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes
cuentas de este epigrafe del activo del balance de situacion ad-
junto es el siguiente:

Saldo Tipo de Saldo
Miles de Euros 31/12/03 Adiciones Retiros Reclasif. cambio  31/12/04
Créditos sociedades ptas. equivalencia 265 0 —157 0 0 108
Valores de renta fija 89.137 2.340.614 2385217 —2.815 —28 41.691
Valores de renta variable 24.589 702.192 —707.341 2.789 —15 22.214
Imposiciones a plazo fijo 1.958 38.934 —37.476 0 0 3.416
Créditos a corto plazo 4.608 74.302 —62.818 31 0 16.123
Depositos y fianzas a corto plazo 3.632 55.678 —41.844 -5 -7 17.454
Coste 124.189 3.211.720 -3.234.853 0 -50 101.006
Provision por depreciacion —668 0 0 0 0 —668
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES  123.521 3.211.720 -3.234.853 0 -50 100.338

Los valores de renta fija, devengan intereses a tipos de mercado 13. FONDOS PROPIOS
cuyos vencimientos se sitdan en el corto plazo.
El movimiento de los fondos propios consolidados, ha sido el si-

guiente:
Saldo Distribucion ~ Resultado  Dividendo ~ Ampliac. Variacion ~ Otros Saldo
Miles de Euros 31/12/03 resultado 2004 acuenta  capital Traspasos tipo cambio  ajustes  31/12/04
Capital social 245,811 0 0 0 20.342 0 0 0 266.153
Prima de emision 0 0 0 0 145435 0 0 0 145435
Reserva revalorizacion 12,901 0 0 0 0 0 0 0 12.901
Reserva legal 30.953 11.483 0 0 0 0 0 0 42,436
Reserva para accs. propias 596 0 0 0 0 6.287 0 0 6.883
Reserva voluntarias 322.884 475 0 0 0 -31.312 0 0 292.047
Reserva de consolidacion 606.250 219.513 0 0 0 0 19.446 202.386  1.047.595
Diferencias de conversion -175.250 0 0 0 0 0 25.610 0 -149.640
Resultado del ejercicio 334.349  -334.349 376.332 0 0 0 0 0 376.332
Dividendo a cuenta -66.439 66.439 0 -59.645 0 0 0 0 -59.645
Dividendos 0 36.439 0 0 0 0 0 0 0

FONDOS PROPIOS 1.312.055 0 376332  -59.645  165.777 -25.025  45.056  202.386 1.980.497
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El saldo de 25.025 miles de euros en la columna de traspasos, se
corresponde con estas dos operaciones:

i. 6.491 miles de euros se corresponden con el aumento de
capital con cargo a reservas descrito en la nota a) i.

ii. 18.534 miles de euros se corresponden con el traspaso a
provision de autocartera.

a) Distribucion del resultado de Sacyr
Vallehermoso, S.A. (sociedad matriz)

La propuesta de distribucion de los resultados de la sociedad
matriz Sacyr Vallehermoso, S.A. correspondientes al ejercicio
2004, formulada por los Administradores y pendiente de aproba-
cion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros 2004

Base de reparto 178.340.228,21
Resultado 2004 178.340.228,21
Distribucion 178.340.228,21
A Dividendos 95.288.007,10
A Reserva Legal 10.794.224,92
A Reserva Voluntaria 72.257.996,19

De los 95.288.007,10 euros correspondientes a dividendos,
equivalentes a 0,36 euros por accion, se ha acordado la distribu-
cion a cuenta de:

* 19.976.915,57 euros el 25 de junio de 2004 (0,077 euros
por accion), pagados el 28 de julio de 2004.

* 19.873.391,93 euros el 6 de octubre de 2004 (0,075 euros
por accion), pagados el 15 de octubre de 2004.

* 19.794.357,00 euros el 15 de diciembre de 2004 (0,075
guros por accion), pagados el 14 de enero de 2005.

* 35.643.342,60 euros el 29 de marzo de 2005 (0,135 euros
por accion), pagadero el 15 de abril de 2005.

El'importe acordado en el ejercicio 2004 figura contabilizado en
el epigrafe “Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio” del pa-
sivo del balance, minorando los fondos propios en dicha canti-
dad. El importe acordado en el ejercicio 2004 y pendiente de pa-
go a 31 de diciembre de 2004, figura contabilizado en el epigrafe
“Otras deudas” del pasivo del balance.

b) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2004, el capital social de la Sociedad es-
ta representado por 266.153.343 acciones al portador de un eu-
ro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembol-
sadas, que gozan de iguales derechos politicos y econémicos.

El capital social se ha visto incrementado en el gjercicio 2004 en
20.342 miles de euros, tal y como se acordd en Junta General de
Accionistas celebrada el 25 de junio de 2004, que se desglosan
de la siguiente manera:

i. 6.491 miles de euros, aumento de capital con cargo a re-
servas voluntarias, de 6.491.544 acciones de un euro de valor
nominal, en una proporcion de 1 x 40 acciones antiguas.

ii. 13.851 miles de euros, mediante la emision de 13.850.948
acciones de un euro de valor nominal, junto con una prima de
emision de 145.435 miles de euros (10,5 euros por accion)
para la adquisicion del 64,28% de la sociedad Somague
S.G.RS,, SA

A 31 de diciembre de 2004, la totalidad de las acciones emitidas
y puestas en circulacion estan admitidas a cotizacion en el Mer-
cado Continuo de la Bolsa. Hasta el 30 de junio de 2004, |a so-
ciedad dominante formaba parte del selectivo IBEX 35, con fecha
3 de enero de 2005, la sociedad dominante ha vuelto a ser in-
cluida en este indice. Desde el 30 de septiembre de 2004, las
266.153.343 acciones de Sacyr Vallehermoso, S.A. cotizan en el
Mercado de Valores Portugués, su cotizacion a 31 de diciembre
de 2004 fue de 12,06 euros por accion.

La composicion del accionariado de la sociedad a 31 de diciem-
bre de 2004, segln consta en los registros de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), es la siguiente:



%

Particip.
Prilou, S.L. 11,542%
Rimefor Nuevo Milenio, S.L. 7,686%
Cymofag, S.L. 7,000%
Torreal, S.A. 6,989%
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 6,123%
Almarfe, S.L. 5,960%
Finavague, S.L. 5,257%
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. 5,068%
Otras participaciones inferiores al 5% 44,375%
TOTAL 100,00%

c¢) Prima de emision

Durante el ejercicio 2004 se ha realizado una ampliacion de ca-
pital de 13.850.948 acciones de un euro de valor nominal. A su
vez, se ha dotado una prima de emision de 10,5 euros por accion,
con el fin de evitar el efecto dilucion, lo que equivale a un total de
145.435 miles de euros.

La prima de emision tiene las mismas restricciones y puede des-
tinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias, incluyen-
do su conversion en capital social.

d) Reserva legal

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

Con la distribucion del beneficio correspondiente al ejercicio
2004, la reserva legal ha alcanzado el 20% del capital social.
e) Reserva para acciones propias

En virtud de lo establecido en el articulo 79.3 de la Ley de Socie-
dades Anonimas, ha sido creada esta reserva indisponible por el
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importe de la autocartera, mediante el traspaso de reservas de li-
bre disposicion.

f) Otras reservas

- Reserva Orden del Ministerio de Hacienda del 25 de junio de
1958

Esta reserva, constituida al amparo de la citada Orden Ministerial,
hasta la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 15/1977, es de li-
bre disposicion.

- Fondo de Prevision para Inversiones

Vallehermoso, S.A. (actualmente Sacyr Vallehermoso, S.A.) se
acogio en 1987 y 1988 a los beneficios fiscales del Fondo de
Prevision para Inversiones, establecidos para las sociedades in-
mobiliarias 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 in-
vertido el fondo 0 a medida que estos activos se vayan amorti-
zando.

- Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion a 31 de diciem-
bre de 2004.

- Reserva de fusion por revalorizacion Ley 76/1980

Con motivo de la fusion aprobada por la Junta General Extraordi-
naria de Accionistas de Vallehermoso, S.A. (actualmente Sacyr
Vallehermoso, S.A.) de 22 de diciembre de 1988, y al amparo del
régimen fiscal establecido en la Ley 76/1980 de 26 de diciem-
bre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de Empresas, la so-
ciedad y las sociedades absorbidas procedieron a revalorizar de-
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terminados elementos patrimoniales por un importe global de
12.901y 8.366 miles de euros, respectivamente. Este Gltimo im-
porte fue eliminado en el proceso de fusion.

En la Ley 78/80, se establece que los activos acogidos a estos
beneficios fiscales no podran enajenarse en un periodo minimo
de cinco anos, a partir de la fecha de revalorizacion, y no impone
ninguna otra restriccion para la libre disponibilidad de la “Reser-
va por revalorizacion Ley 76/80”.

g) Distribucion de diferencias de conversion de
sociedades consolidadas por integracion global

0 proporcional

Miles de euros 2004

Sacyr Chile —-20.049
Cavosa Chile —1.563
Constructora ACS-Sacyr —2.446
Constructora Necso-Sacyr —91
Consorcio Cavosa Agecomet 9
Constructora Sacyr-Necso 27
Itinere Chile -52.070
S.C. Elqui —27.142
S.C. Lagos —33.564
S.C. Rutas del Pacifico —14.327
S.C. Red Via Litoral Central —4.029
S.C. Autopistas Metropolitanas —6.872
S.C. Autopista Nororiente -1
S.C. Rutas Il 1
Gestora de Autopistas —391
Operadora de los Lagos —354
Operadora del Pacifico — i1
Somague 13.334
TOTAL DIFERENCIAS DE CONVERSION -149.640
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h) Dividendos del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,7% del valor

nominal de la accion, lo cual supuso un reparto total de 19.977 163
El dia 25 de junio de 2004, el Consejo de Administracion de la miles de euros. El siguiente cuadro muestra la existencia de li-
sociedad, acordd pagar a los accionistas un dividendo a cuenta  quidez suficiente para efectuar dicho reparto:

D
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION

DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Tesorerfa e inversiones al 30 de mayo de 2004 25.219.832,74
Crédito disponible al 30 de mayo de 2004 90.798.119,63
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo —-21.573.119,63
SALDO LiQUIDO DISPONIBLE 94.444.832,74

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION
DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Beneficio después de Impuestos al 30 de mayo de 2004 55.271.214,25
Dotacion a Reserva Legal 5.527.121,43
B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 49.744.092,82
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 0,00
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 49.744.092,82

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 25 DE JUNIO DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 259.661.799
Acciones en autocartera 221.337
Acciones con derecho al dividendo 259.440.462
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,0770
DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO"” 19.976.915,57

(*) El dividendo serd exigible y pagadero el dia 28 de julio de 2004.
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El dia 6 de octubre de 2004, el Consejo de Administracion de la nominal de la accion, lo cual supuso un reparto total de 19.873
164 sociedad, acordo pagar a los accionistas, un dividendo a cuenta miles de euros. El siguiente cuadro muestra la existencia de li-
del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,5% del valor quidez suficiente para efectuar dicho reparto:

.
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION

DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Tesoreria e inversiones al 31 de agosto de 2004 25.341.519,15
Crédito disponible al 31 de agosto de 2004 41.275.386,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 26.031.872,00
SALDO LiQUIDO DISPONIBLE 92.648.777,15

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION
DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Beneficio después de Impuestos al 31 de agosto de 2004 48.188.431,40
Dotacion a Reserva Legal 4.818.843,14
B.D.l. MENOS DOTACION A RESERVAS 43.369.588,26
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 19.976.915,57
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 23.392.672,69

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 1.174.784
Acciones con derecho al dividendo 264.978.559
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,0750
DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO" 19.873.391,93

(*) El dividendo sera exigible y pagadero el dia 15 de octubre de 2004.



El dia 15 de diciembre de 2004, el Consejo de Administracion de
la sociedad, acordd pagar a los accionistas, un dividendo a cuen-
ta del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,5% del valor
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nominal de la accion, lo cual supuso un reparto total de 19.794
miles de euros. El siguiente cuadro muestra la existencia de li-
quidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION
DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Tesoreria e inversiones al 31 de octubre de 2004 37.629.349,44
Crédito disponible al 31 de octubre de 2004 57.230.349,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo —-10.964.349,00
SALDO LiQUIDO DISPONIBLE 83.895.349,44

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION
DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Beneficio después de Impuestos al 31 de octubre de 2004 84.538.746,95
Dotacion a Reserva Legal 8.453.874,70
B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 76.084.872,25
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 39.850.307,50
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 36.234.564,75

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 2.228.583
Acciones con derecho al dividendo 263.924.760
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,0750
DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO" 19.794.357,00

(*) El dividendo sera exigible y pagadero el dia 14 de enero de 2005.
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El dia 29 de marzo de 2005, el Consejo de Administracion de la  valor nominal de la accion, lo cual supuso un reparto total de
166 sociedad, ha acordado pagar a los accionistas, un dividendo a 35.643 miles de euros. El siguiente cuadro muestra |a existencia
cuenta del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 13,5% del de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

.
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION

DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Tesorerfa e inversiones al 31 de diciembre de 2004 2.659.601,14
Crédito disponible al 31 de diciembre de 2004 102.679.548,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 82.800.452,00
SALDO LiQUIDO DISPONIBLE 188.139.601,14

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION
DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Beneficio después de Impuestos al 31 de diciembre de 2004 178.340.228,21
Dotacion a Reserva Legal 10.794.224,92
B.D.l. MENOS DOTACION A RESERVAS 167.546.003,29
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 59.644.664,50
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 107.901.338,79

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 2.128.583
Acciones con derecho al dividendo 264.024.760
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,1350
DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO" 35.643.342,60

(*) El dividendo sera exigible y pagadero el dia 15 de abril de 2005.



Cuentas anuales consolidadas

i) Distribucion de reservas en sociedades consolidadas por integracion global, proporcional
o por el procedimiento de puesta en equivalencia

Miles de euros 31/12/04 Miles de euros 31/12/04
Sacyr, S.A.U. 118.451 TratsanAwiﬁnt((ﬁ %EIRSeX;Jperacién del Ecosistema, -
[tinere Infraestructuras, S.A. 277.249 —
Valoriza Gestion, SA.U. 1785 Cafestore, SA.U. 678
Vallehermoso Division de Promocion, S.A.U. 113.395 Ui, S &
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 231.527 Bdragol, SL. - !
Somague $.6.PS. 18390 Sgcaderos de Biomasa, .S.L. 13
ehisacyT S 22804 Biomasa de Puente Genil, S.L. 8
lfingre Chile, SA. 118187 Compania Energética de Pata Mulo, S.L. 9
Sacyr Chile, SA. 44.770 Valoriza Energia, S.L.U. 3.476
Cavosa Obras y Proyectos, SA. 4124 Vallehermoso Telecom, S.A. -1.518
Febide, SA. 1022 Valoriza Facilities, S.A. -151
Ideyco, SAU. a7 Burosoft, S.L. -1.022
Prinur. SA.U. 1844 Prosacyr Qcio, S.L. -2.752
Scrinser, S.A. 6.136 (NGB, S a
Autentia, SA. 266 ROTIED 13, 436
Cavosa Chile, S.A. 2.807 HSUNIEE S e
Consiructora ACS-SACYR, A 8.373 A, S 3
Constructora NECSO-SACYR, SA. 241 V. Patrimonio S. Inmab. Inversion, S.A. 931
Constructora SACYR-NECSO, S.A. -130 Gesfontesta, S.AU. il
Consorcio Cavosa Agecomet, S.A. 137 Brickell Office 15.049
Autopista Vasco Aragonesa, (AVASA), S.A. -8.972 Nisa Vallenermoso, S.A. -63
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A. 754 IS T S, 13
Avasacyr, S.LU. 19 361 Reservas Sdades. Integr. Global o proporc.  1.062.005
Enaitinere, S.A.U. -126
Autoestradas de Galicia, S.A. -9.935 :
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA), S.A. 38.835 MI.I es de gyros 31/12/04
' — ’ Build 2 Edifica, S.A. —16

Autop!stas del Atlantico (AUDASA), S.A. -19.674 Euroglosa 45, CCAM, SA. 614
Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A. 136 Aeropuertos Regi6n dé Murcia, S.A. e
Ena Infraestrulcturas, SA. -305 e S 109
S.C. Del Elqui, A 33.944 Alazor Inversiones, S.A. -3
S.C. Pe los Lagos, S.A. 49.428 RASA 1
esvial, S.A = 908 S.C. Palma Manacor, S.A. -152
Operadora del Pacifico, S.A. 430 AT S )
Rutas [l SA . Nova Cala Villajoyosa, S.L. 1121
S.C. Litoral (.)entral, SA 4.021 s T O 108
S.C. Vespucio Sur, SA. 1865 Aplicacao Urbana I, S.L. 111
S.C. Rutas el Palmﬂco, SA 20639 Club de Campo as Marifas, S.L. —4
Gestora de.Autop|sta.s, SA 822 Sofetral, SA. a1
S.C. Autopista Nororiente, S.A. 22 Nova Benicalap, S.A. 3
Ib?rese, SA : 1,026 Centre d'Oci Les Gavarres, S.A. —61
M|c'r0tec Amb@nte, SA. . 609 Parking Palau, SA 12
Sociedad Anonima de Depuracion —

y Tratamiento, S.A. (SADYT) 1.140 Filiales Somague —16.839
Aparcamiento Recaredo A | E -46 Reservas Sdades. Puestas en equivalencia -14.410
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14. SOCIOS EXTERNOS

El saldo incluido en este epigrafe del pasivo del balance de si-
tuacion consolidado, recoge el valor de la participacion de los
accionistas minoritarios en el patrimonio de las sociedades con-
solidadas dependientes. Asimismo, el saldo que se muestra en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el epigrafe «Re-

sultado atribuido a socios externos” representa el valor de la par-
ticipacion de dichos accionistas minoritarios en los resultados
del gjercicio.

El saldo en el ejercicio 2004 de este epigrafe del balance de si-
tuacion consolidado y de la cuenta de pérdidas y ganancias con-
solidada es el siguiente:

Capital y Diferencias

Miles de Euros Reservas Resultado conversion TOTAL

HOLDING 143.805 3.320 -29.021 118.104
Grupo ltinere 137.143 2.250 -29.078 110.315
Grupo Testa 6.039 1.033 0 7.072
Grupo Somague 623 37 57 7
CONSTRUCCION 1.399 -79 7 1.327
Scrinser, S.A. 1.173 355 0 1.528
Consorcio Cavosa Agecomet, S.A. 106 —322 7 —209
SIS S.C.PA. 120 112 0 8
CONCESIONES 398.152 27.510 -13.978 411.684
Ena Infraestructuras, S.A. 142.002 118 0 142.120
Autoestradas de Galicia, S.A. 237 624 0 861
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA), S.A. 37.158 659 0 37.817
Autopistas del Atléntico (AUDASA), S.A. 86.268 11.199 0 97.467
Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A. 103.955 12.881 0 116.836
Tacel Inversiones, S.A. 871 0 0 871
Alazor Inversiones, S.A. —6.961 0 0 —6.961
S.C. De los Lagos, S.A. 1.035 164 —1.507 -308
S.C. Del Elqui, S.A. 35.153 1.771 —12.394 24.530
Gesvial, S.A. 176 94 17 193
SERVICIOS 2.962 517 0 3.479
Burosoft, S.L. —207 -80 0 —287
Iberese, S.A. 1.542 190 0 1.732
Olextra, S.A. 581 77 0 504
Extragol, S.L. 755 418 0 1173
Secaderos de Biomasa, S.L. 54 0 0 54
Biomasas de Puente Genil, S.L. 53 0 0 53
Compania Energética Pata de Mulo, S.L. 54 0 0 54
Comparifa Energética La Roda, S.L. 130 66 0 196
PROMOCION 3.295 -125 0 3.170
Tricéfalo, S.A. 3.295 —125 0 3.170
SOMAGUE 8.107 815 0 8.922
Sdades. filiales de Somague 8.107 815 0 8.922
SOCIOS EXTERNOS 557.720 31.958 -42.992 546.686



15. ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Como ya se ha indicado anteriormente en la nota 4(q), la socie-
dad Sacyr Vallehermoso, S.A. estd acogida junto con determina-
das sociedades que cumplen los requisitos exigidos por la nor-
mativa fiscal al régimen de declaracion consolidada.

Algunas de las sociedades del Grupo tienen declaradas bases
imponibles negativas, que pueden compensar individualmente
en los ejercicios siguientes a aquel en que se generaron.

El detalle de las bases imponibles negativas pendientes de apli-
cacion para ejercicios futuros es el siguiente:

Miles de Afio de

SOCIEDADES Euros generacion
Vallehermoso Telecom —462 2000
Vallehermoso Telecom —1.044 2001
Cafestore =il 1996
Cafestore —153 1999
Cafestore 114 2000
Cafestore —198 2001
Cafestore —494 2002
Comparifa Energética La Roda —2 2003
Grupo Fiscal consolidado -2.478

Bardiomar -2 2004
Spica 7 2003
Spica —2 2004
Provitae —69 2003
Provitae —69 2004
Tricefalo . 1998
Tricefalo el 1999
Tricefalo —26 2000
Tricefalo —35 2001
Tricefalo =327 2002
Tricefalo -351 2003
Tricefalo =313 2004
Otras sociedades -1.239

B.l. NEGATIVAS PTES.
COMPENSACION -3.7117

Cuentas anuales consolidadas

El periodo para compensar las bases imponibles negativas es de
quince anos, a partir de la fecha de generacion de las mismas.

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades, es la siguiente:

Miles de euros 2004
Resultado consolidado antes

de impuestos 507.738
Diferencias permanentes -48.790

—De las sociedades individuales —204.181

—De los ajustes de consolidacion 155.391
Resultado contable ajustado 458.948
Diferencias temporales -101.659

—Con origen en el gjercicio —97.222

—Con origen en gjercicios anteriores —4.437
Compens. bases impon. negat. ejs.

anteriores 0
Base imponible fiscal 357.289

Asimismo, el Grupo tiene un crédito fiscal de 9.295 miles de eu-
ros, por deducciones en inversiones en el extranjero durante el
ario 2004, pendientes de ser aplicadas, y que estdn registradas
como impuesto anticipado.
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16. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

El desglose por sociedades de las diferentes partidas de “Provi-
siones parariesgos y gastos” a 31 de diciembre de 2004 es el si-
guiente:

Resto del
Miles de Euros AVASA AUDASA AUCALSA AUDENASA grupo TOTAL
Provision para pensiones 0 0 0 0 921 921
Provision para impuestos 0 0 0 0 3.375 3.375
Otras provisiones 0 0 0 0 24.965 24.965
Fondo de reversion 292.802 164.037 55.425 40.357 25.615 578.236
PROV. RIESGOS Y GASTOS 292.802 164.037 55.425 40.357 54.876 607.497

El fondo de reversion, que refleja la reconstitucion del valor eco-

CIFRA DE NEGOCIOS POR ACTIVIDADES

némico de las autopistas y representa un 95% del total de provi-

siones para riesgos y gastos, corresponde basicamente a las so-
ciedades Autopista Vasco Aragonesa, S.A. (AVASA), Autopistas
del Atlantico Concesionaria Espariola, S.A. (AUDASA), Autopista
Concesionaria Astur Leonesa, S.A. (AUCALSA) y Autopistas de
Navarra, S.A. (AUDENASA). La dotacion al fondo de reversion se
realiza, aplicando al total del fondo de reversion previsto la pro-
porcion que representan en el ejercicio los ingresos de peaje pre-
vistos sobre el total de los mismos previstos durante el periodo
concesional.

17. INGRESOS Y GASTOS

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios, corres-
pondiente a la actividad ordinaria del Grupo en el ejercicio 2004,
por actividades y por mercados geograficos, era como sigue:

Miles de Euros 2004 %
Construccion 1.988.919 53,70
Nacional 1.052.607 28,42
Exterior 936.312 25,28
Concesiones 323.694 8,74
Nacional 266.972 7,21
Exterior 56.722 1,53
Promocion 1.079.655 29,15
Nacional 1.068.440 28,85
Exterior 11.215 0,30
Servicios 122.162 3,30
Nacional 81.473 2,20
Exterior 40.689 1,10
Patrimonio 188.893 5,11
Nacional 176.080 4,75
Exterior 12.813 0,36
CIFRA DE NEGOCIOS 3.703.323 100,00

CIFRA DE NEGOCIOS POR PAISES

Miles de Euros 2004 %

Espana 2.645.572 71,44
Portugal 792.089 21,39
Chile 170.143 4,59
Otros paises 95.519 2,58

CIFRA DE NEGOCIOS 3.703.323 100,00



Durante el ejercicio 2004, no se efectuaron transacciones con
companias del grupo o multigrupo excluidas del perimetro de
consolidacion. Las transacciones con empresas asociadas co-
rresponden a los ingresos realizados por Vallehermoso Division
de Promocion, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A. y Sacyr,
S.A.U. en operaciones con las siguientes sociedades:

Miles de Euros 2004
S.C. Palma Manacor 39
Transacciones de Sacyr, S.A.U. 39
S.C. Metro de Sevilla - Guadalmetro, S.A. 43
S.C. Palma Manacor, S.A. 54
Transacciones de Itinere Infraestructuras, S.A. 97
Mola 15, S.L. 582
Aplicagao Urbana, S.A. 7.826
Transacciones de Vallehermoso

Div. Promocion, S.A.U. 8.408

La aportacion de cada sociedad del Grupo al resultado consoli-

Cuentas anuales consolidadas

dado para el ejercicio 2004 es la siguiente:

Miles de Euros Contrib. al Rtdo. Socios externos Resultado
Sacyr Vallehermoso, S.A. 19.256 0 19.256
Sacyr, S.A.U. 47175 0 47175
Build 2 Edifica, S A 20 0 20
SIS S.C.PA. -167 113 -280
Obras y Servicio de Galicia y Asturias, S.A. =110 0 -110
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. 2.188 0 2.188
Febide, S.A. 28 0 28
Ideyco, S.A.U. 54 0 54
Prinur, S.A.U. 839 0 839
Scrinser, S.A. 2.010 855 2.365
Aurentia, S.A. -20 0 -20
C. Cavosa Agecomet, S.A. —484 -322 -806
Constructor ACS-SACYR, S.A. 179 0 179
Constructor NECSO-SACYR, S.A. 10.967 0 10.967
Constructor SACYR-NECSO, S.A. 4.266 0 4.266
Sacyr Chile, S.A. -3.732 0 -3.732
Cavosa Chile, S.A. —233 0 —233
Grupo Sacyr 62.980 -80 62.900

Continta
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Continuacion

Miles de Euros Contrib. al Rtdo. Socios externos Resultado
Itinere Infraestructuras, S.A. -8.841 2.250 —6.591
IRASA —251 0 —251
Enaitinere, S.A.U. -32.213 0 -32.213
Ena Infraestructuras, S.A. 275 118 393
Autoestradas de Galicia, S.A. 1.169 624 1.793
Autopistas del Atlantico (AUDASA), S.A. 21.066 11.199 32.265
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA), S.A. 823 659 1.482
Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A. 5.392 12.880 18.272
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA), S.A. 20.720 0 20.720
Euroglosa 45, CCAM, S.A. —742 0 —742
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A. 569 0 569
Aeropuertos Region de Murcia, S.A. =15 0 =1
Neopista S.A.U. 57 0 =57
Avasacyr, S.L.U. -5.803 0 -5.803
Tacel Inversiones, S.A. 178 0 178
Alazor Inversiones, S.A. -1.316 0 -1.316
S.C. De los Lagos, S.A. 4.420 164 4.584
Gesvial, S.A. 519 94 613
Operadora del Pacifico, S.A. 228 0 228
Rutas II, S.A. 3 0 3
S.C. Litoral Central, S.A. —44 0 —44
S.C. Rutas del Pacifico, S.A. 1.479 0 1.479
Gestora de Autopistas, S.A. 100 0 100
S.C. Del Elqui, S.A. 4.708 1.771 6.479
Itinere Chile, S.A. —1.821 0 -1.821
Grupo Itinere 10.190 29.759 39.949
Valoriza Gestion, S.A.U. -1.278 0 —1.278
Burosoft, S.I., SL -187 -80 —267
Valoriza Facilities, S.A. 662 0 662
Aguas de Toledo, A | E 675 0 675
Iberese, S.A. 540 190 730
Microtec Ambiente, S.A. 85 0 85
Sociedad Anonima de Depuracion y Tratamiento, S.A. (SADYT) 138 0 138
Aparcamiento Recaredo A | E 28 0 28
Tratamientos y Recuperacion del Ecosistema, S.A.U. (TYRESA) 0 0 0
Cafestore, S.A.U. -1.796 0 -1.796
Olextra, S.A. -398 -7 —475
Extragol, S.L. 689 418 1.107

Continta
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Continuacion

Miles de Euros Contrib. al Rtdo. Socios externos Resultado

Continta
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Continuacion

Miles de Euros Contrib. al Rtdo. Socios externos Resultado
Nisa Vallehermoso, S.A. 0 0 0
Parking Palau, S.A. 93 0 93
Gescentesta, S.L.U. 0 0 0
Grupo Testa 164.284 1.033 165.317
Grupo Somague 2.790 854 3.644
Inchisacyr -49 0 -49
RESULTADO DEL EJERCICIO 376.332 31.958 408.290

El desglose de las compras y ventas efectuadas durante el 2004

seglin mercado nacional o exterior, s como Sigue:

Miles de Euros 2004

Aprovisionamientos nacional 1.957.668
Aprovisionamientos exterior 208.194
Total aprovisionamientos 2.165.862
Cifra de negocios nacional 2.645.572
Cifra de negocios exterior 1.057.751
Total cifra de negocios 3.703.323



Cuentas anuales consolidadas

El detalle de los resultados extraordinarios por sociedad corres-

pondientes al ejercicio 2004, se muestra en el siguiente cuadro: 175
Miles de Euros 2004 Miles de Euros 2004
Sacyr Vallehermoso S.A. 2.555 Valoriza Gestion, S.A.U. 12
HOLDING 2.555 Valoriza Facilities, S.A.U. -609
Sacyr S.A.U. -1.697 Aguas de Toledo, AIE -6
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. 21 Iberese, S.A. -82
Prinur, S.A. —26 Microtec Ambiente, S.A. —68
Scrinser, S.A. 21 Aparcamiento Recaredo, AIE 17
Sacyr Chile, S.A. 7 Tratamiento y Recuperacion del Ecosistema, S.A.U.
Constructora ACS-Sacyr, S.A. 3 (Tyresa) =
Constructora Sacyr-Necso, S.A. 152 G n
Constructora Necso-Sacyr, S.A. -19 Olextra, S.A >
Cavosa Chile, SA. 1 S S o4
T ——Y 79 Comparifa Energética La Roda, S.L. 12
Grupo SACYR 1648 Valoriza Energia, S.L.U. 174
Itinere Infraestructuras, S.A. —778 Vallehermoso Telecom, S.A. -2
Enaitinere, S.A.U. 2 Grupo VALORIZA ~008
Autoestradas de Galicia, SA. 1599 Testa Inmuebles en Renta, S.A. 110.103
Autopistas del Allantico (AUDASA), S.A, 2.669 PO G B, 10
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA), SA. 2982 Bardiomar, S.L. ~1.088
Autopistas de Navarra (AUDENASA), SA. 1490 Bricell 14
i S - Nisa Vallehermoso, S.A. =27
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA), S.A. 1.377 Grupo TESTA 109139
Autovia del Noroeste, S.A. 954 Vallehermoso Division Promocion, S.A.U. 173
Neopista, S.AU. 201 Prosacyr Ocio, S.L. 18
linere Chile, S.A. 4 Iparan Promociones Inmobilizarias, S.L. 314
S.C. Elqui, SA. % Grupo VALLEHERMOSO 123
$.C. Lagos, SA. 59 Grupo SOMAGUE 6.788
$.C. Litoral Central, SA. 57 GRUPO SACYR VALLEHERMOSO 120.422
S.C. Rutas del Pacifico, S.A. 29
Gestora de Autopistas, S.A. 15
Gesvial, S.A. 20
Operadora del Pacifico, S.A. 56
Grupo ITINERE 4.073
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Los resultados extraordinarios generados en el gjercicio han sido

176 los siguientes:
Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo

Miles de Euros Holding Sacyr ltinere  Vallehermoso Testa Valoriza ~ Somague  TOTAL
Var prov inm inmat mat y cartera 0 1.393 2 0 -21.908 73 0 20440
Pérdidas inm inmat mat y cartera 68 347 823 33 8 28 4.009 5316
Pérdidas operac. accs. propias 384 0 0 0 0 0 0 384
(Gastos extraordinarios 137 790 2121 161 1.965 861 1125 7.160
(Gastos y pérdidas de otros ejerc. 0 0 3.822 0 79 23 573 4.497
GASTOS EXTRAORDINARIOS 589 2.530 6.768 194 -19.856 985 5.707 -3.083
Beneficios enaj. inmovilizado 841 331 57 314 87.944 174 1.885 91.546
Beneficios operac. accs. propias 2.303 0 0 0 0 0 0 2.303
Subv. capital transt.al rtdo. ejerc. 0 20 1.198 0 0 157 0 1.375
Ingresos extraordinarios 0 531 5.020 3 1.193 4 10.556 17.344
Ingresos y beneficios atros ejercs. 0 0 4,566 0 146 5 54 47
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 3.144 882  10.841 37 89.283 311 12495  117.339
RESULTADO EXTRAORDINARIO 2.555 -1.648 4.073 123 109.139 -608 6.788  120.422

Los resultados extraordinarios del Grupo Testa, que representan
el 90% del total, se deben principalmente a las plusvalias obte- Millones de Euros 2004
nidas en la venta de inmuebles. Construccion nacional 1.970
. Construccion exterior 888
18. NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS Construccion Somague 474
El nimero medio de personas empleadas en el curso del ejerci- Construccion 3.732
cio 2004, en las sociedades del grupo, distribuidos por catego- Concesiones nacional 45.001
rlas fue el siguiente: Concesiones exterior 4.369
Concesiones 49.370
2004 Promoci6n nacional 773
Titulados superiores 1.386 Promocion Somague 22
Titulados medios 693 Promocion 795
Técnicos no titulados 1.820 Patrimonio nacional 2.301
Administrativos 1.338 Patrimonio Somague 111
Resto 4916 Patrimonio 2.412
NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS 10.153 Servicios nacional 1.007
Servicios Somague 2.392
Servicios 3.399
19. CARTERA DE PEDIDOS TOTAL CARTERA 50.708

La cartera de pedidos del Grupo existente al cierre del ejercicio
2004 se detalla a continuacion:



La division de patrimonio dispone de 1.371.642 m? que generan
unos ingresos brutos anuales de 192 millones de euros. El grado
de ocupacion al cierre de 2004, era del 96,3%. La cartera de obra
(3.732 millones de euros) equivale a 20,6 meses de actividad,
con un fuerte peso nacional (52,7%), seguido de Portugal
(23,4%) y de Chile (23,8%). El negocio concesional representa
un 82% de la cartera total. La division de promocion dispone de
una reserva de suelo y producto de 4.032.000 m? de los cuales
un 91% equivalen a viviendas para comercializar en l0s proximos
arios, mientras que la cartera de 772 millones de euros, corres-
ponde a las viviendas vendidas pendientes de entregar a los
clientes.

20. AVALES Y GARANTIAS

El importe global de las garantias comprometidas con terceros
por el Grupo, a 31 de diciembre de 2004, es de 2.023.597 miles
de euros. Corresponden a garantias financieras 865.416 miles de
euros (en el extranjero por 258.661 miles de euros y en Espana
por 606.755 miles de euros); y a garantias técnicas, 1.158.181
miles de euros (en el extranjero por 464.161 miles de euros y en
Espana por 694.020 miles de euros).

21. RETRIBUCION Y OTRAS PRESTACIONES AL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el ejercicio 2004, se han producido los siguientes movi-
mientos en el Consejo de Administracion de la Sociedad domi-
nante:

i. El Presidente del Consejo de Administracion de SyV, D. Jo-
sé Manuel Loureda Mantifidn ha presentado su dimision como
Presidente del Consejo y de su Comision Ejecutiva por haber
cumplido la edad estatutaria prevista para desempenar cargos
ejecutivos. Asimismo presentd su dimisién como vocal del
Consejo y de su Comision Ejecutiva, siendo nombrada la so-
ciedad PRILOU, S.L. (cuyo representante es el Sr. Loureda)
vocal del Consejo y de su Comision Ejecutiva.

Cuentas anuales consolidadas

ii. El Consejo ha nombrado, previo informe favorable de la Co-
mision de Nombramientos y Retribuciones, Presidente del
Consejoy de su Gomision Ejecutiva, a D. Luis del Rivero Asen-
sio, quien cesa como Gonsejero Delegado.

iii. Ha presentado su dimision la Sociedad Cymofag, S.L. de la
que era representante en el Consejo de SyV D. Manuel Manri-
que Cecilia, quien ha sido nombrado Consejero Delegado de
SyV'y miembro de la Comision Ejecutiva.

iv. Ha presentado su dimision como Consejero de SyV, D. An-
tonio Basagoiti Garcia-Tunon, que era Consejero dominical en
representacion del Banco Santander Central Hispano, S.A. al
haber enajenado este banco su participacion en SyV.

v. Asimismo, D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo (Presidente
de Testa) y D. Javier Gayo Pozo (Presidente de Sacyr) han di-
mitido del Consejo de SyV para poder dedicar todos sus es-
fuerzos a la direccion de sus respectivas comparias.

vi. Ha presentado su dimision al cargo de Vocal del Consejo de
Administracion, D. José Ramon Calderén Ramos.

vii. Se ha incorporado Almarfe, S.L. al consejo de SyV. Almar-
fe, S.L. posee una participacion significativa en la compariia y
estard representada por D. Fernando Martin Alvarez.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiongs ni
de pago de primas de seguros de vida respecto de los miembros
del Consejo de Administracion. No existen tampoco acuerdos
en virtud de los cuales los miembros del Consejo de Adminis-
tracion de la sociedad dominante tengan derecho a percibir de la
sociedad una indemnizacion con motivo de su cese como con-
SEjeros.

Desde junio de 2003, los miembros del Consejo de Administra-
cion reciben 5.000 euros por cada reunion del Consejoy 3.333,
1.667 y 1.667 euros respectivamente por cada reunion de las
Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nom-
bramientos.
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A continuacion, se hace constar el desglose individualizado de
178 las atenciones estatutarias percibidas durante 2004 por los con-
Sejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del ejercicio:

Euros Comision Comision  Com. nomb.

Atencion Estatutarias a Consejeros Consejo Ejecutiva Auditoria y retrib. Total
José Manuel Loureda Mantinan 55.000,00 33.333,30 83.333,30
Luis Fernando del Rivero Asensio 60.000,00 33.333,30 93.333,30
Pedro Gamero del Castillo y Bayo 55.000,00 55.000,00
Antonio Basagoiti Garcia-Tufién 55.000,00 10.000,02 65.000,02
Cymofag, S.L. 55.000,00 29.999,97 84.999,97
Demetrio Carceller Arce 60.000,00 33.333,30 11.666,69 104.999,99
Matias Cortés Dominguez 60.000,00 11.666,69 71.666,69
José Ramon Calderon Ramos 5.000,00 5.000,00
Francisco Javier Gayo Pozo 55.000,00 55.000,00
Juan Miguel Sanjudn Jover 60.000,00 18.333,37 78.333,37
Vicente Benedito Francés 60.000,00 60.000,00
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 60.000,00 33.333,30 18.333,37 111.666,67
José Seixas Queiroz Vaz Guedes 25.000,00 25.000,00
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 30.000,00 13.333,32 43.333,32
Manuel Manrigue Cecilia 5.000,00 BISEEINE 8.333,33
Corporacion Caixa Galicia, S.A. 55.000,00 55.000,00
Nueva Compafrifa de Inversiones, S.A. 60.000,00 33.333,30 93.333,30
Almarfe, S.L. 25.000,00 25.000,00
Prilou, S.L. 5.000,00 5.000,00
Torreal, S.A. 60.000,00 18.333,37 78.333,37

TOTAL 905.000,00 213.333,12  55.000,11 33.333,40 1.206.666,63



A continuacion, se hace constar el desglose individualizado de
las retribuciones salariales percibidas durante 2004 por los con-
Sejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del gjercicio:

Cuentas anuales consolidadas

IFEil(Ia;tr)i?)uciones salariales a Consejeros FIJO VARIABLE TOTAL

José Manuel Loureda Mantinan 566.919,70 394.998,80 961.918,50
Luis Fernando del Rivero Asensio 507.208,30 353.544,80 860.753,10
Manuel Manrique Cecilia 423.182,99 295.000,00 718.183,00
Francisco Javier Gayo Pozo 314.768,99 222.229,00 536.998,00
Vicente Benedito Francés 225.803,72 94.503,36 320.307,00
Pedro Gamero del Castillo y Bayo 196.841,96 45.913,00 242.755,00
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 179.142,00 179.142,00
José Seixas Queiroz Vaz Guedes 130.193,00 130.193,00
TOTAL 2.544.060,66 1.406.188,96 3.950.249,60

A'efectos de lo previsto en el articulo 127 ter de la Ley de Socie-
dades Andnimas, se comunica que los consejeros de Sacyr Va-
llehermoso que ostentan algin cargo o tienen participacion sig-
nificativa en alguna sociedad, que ocasionalmente y en ambitos
geograficos concretos y delimitados, desarrollan actividades
parcialmente analogas a las que constituyen el objeto social de
Sacyr Vallehermoso son:

« Juan Miguel Sanjudn y Jover, es Presidente de la empresa
constructora Satocan.

« Torreal, S.A. filial de Nueva Compariia de Inversiones, S.A.,
es titular directo de 9.688.556 acciones de la mercantil So-
ciedad General de Aguas de Barcelona, S.A., que representan
el 6,642% de su capital social. Ademas, Torreal, S.A. es titular
directa e indirectamente, de 32.159.567 acciones de la socie-
dad Miralver Spi, S.L., que representan el 100% de su capital
social. Por altimo, Torreal, S.A. es titular indirecto de 2.130
acciones de la mercantil Promociones inmobiliarias EI Moli-
nar, S.A., que representa el 50% de su capital social.

Torreal SCR, S.A., filial de Torreal, S.A. es titular de 1.094.160
acciones de la mercantil Sufi, S.A., de la cual es consgjero,
que representan el 31,94% de su capital social. Ademas
Torreal SCR, S.A. es titular de 811.500 acciones de la mer-
cantil SAR Residencial y Asistencial, S.A., que representan el
26,13% de su capital social.

Pedro del Corro Garcia-Lomas es titular de 19.536 acciones de
la mercantil Sufi, S.A., de la cual es consejero, que represen-
tan el 0,570% de su capital social. Ademas, es titular de
40.000 acciones de la sociedad SAR Residencial y Asisten-
cial, S.A., que representan el 1,29% de su capital social.

* Nueva Compariia de Inversiones, S.A., es titular directo de
100 acciones de la mercantil Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A., que representan el 0,014% de su capital social.

* Corporacion Caixa Galicia S.A. es titular de las siguientes par-
ticipaciones en sociedades que desarrollan una actividad inmo-
biliaria: 100% del capital de Home Galicia, S.L., 6,54% del ca-
pital de Lazora, S.A., 100% del capital de Torre de Hércules S.L.,
25% del capital de Deteinsa, S.A., 50% de Galeras Entrerios,
S.L., 15% de Geinsa, S.A., y 50% de Sociedad Gestora de pro-
mociones inmobiliarias y desarrollo empresarial, S.L. 20% Bo-
rreal Desarrollo Inmobiliario, S.A., 25% Sociedad de Fomento y
Desarrollo Turistico, S.A. y 100% Tasa Galicia Consult, S.A. Por
ofra parte Corporacion Caixa Galicia, S.A. es miembro del Con-
sejo de Administracion de las siguientes Sociedades cotizadas:
Transportes Azkar, S.A., Pescanova, S.A., Abengoa, S.A. y Ebro
Puleva, S.A. En cuanto a las sociedades no cotizadas, Corpora-
cion Caixa Galicia es miembro del Consejo de Administracion
de las siguientes sociedades: Gestion e Investigacion de Acti-
vos, S.A. Desarrollos Territoriales Inmobiliarios, S.A., Gas Gali-
ciaSDG, S.A., Islalink, S.A. e Intelsis Sistemas Inteligentes, S.A.
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« D. Fernando Martin Alvarez, como persona fisica designada
por Femaral, S.L., es administrador tnico de la sociedad Al-
marfe, S.L., y es propietario directa e indirectamente de la to-
talidad del capital social de la sociedad Promociones y Urba-
nizaciones Martin, S.A.

El art. 127 ter de la Ley de Sociedades Andnimas, se ha interpretado
en relacion con el art. 132 del mismo texto legal, entendiendo que
existe deber de comunicar participaciones o cargos en sociedades,
cuya actividad real coincida con la propia de Sacyr Vallehermoso y
por tanto, pueda producirse conflicto de intereses entre ambas.

Porello, no se hacen constar sociedades cuyo objeto social fijado en
los Estatutos puede coincidir parcialmente con el de Sacyr Valleher-
MOS0, pero que en la practica no se dedican al mismo 0 andlogo gé-
nero de actividad, por lo que no existe conflicto de intereses con SyV.

Por este motivo, no se mencionan los cargos que ostenta alguno
de los consejeros de Sacyr Vallehermoso en otros Consejos de
Administracion del Grupo.

En cumplimiento de lo dispuesto en el art. 114.2 de la ley del
Mercado de Valores, los administradores de Sacyr Vallehermoso,
S.A., no han realizado durante el ejercicio 2004, ni por si ni por
personas que actlen por cuenta de ellos, operaciones con Sacyr
Vallehermoso, S.A.

22. DEUDAS NO COMERCIALES

El detalle del saldo, a 31 de diciembre de 2004, de las deudas no
comerciales a largo y corto plazo es el siguiente:

Obligaciones Deuda Obligaciones Deuda DEUDA

Miles de Euros I/p Bancaria I/p c/p Bancaria ¢/p TOTAL

Sacyr Vallehermoso, S.A. 99.415 221.854 250.952 68.121 640.342
Sacyr, S.AU. 0 31.583 0 88.542 120.125
Cavosa Obras y Proyectos, S.A. 0 3.602 0 26.027 29.629
Ideyco, S.A.U. 0 0 0 178 178
Scrinser, S.A. 0 627 0 55 682
Sacyr Chile, S.A. 0 65.941 0 3.319 69.260
Consorcio Cavosa Agecomet, S.A. 0 0 0 490 490
Constructora Necso-Sacyr, S.A. 0 57 0 27 84
Grupo Sacyr 0 101.810 0 118.638 220.448
Itinere Infraestructuras, S.A. 0 45.498 0 46.495 91.993
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA), S.A. 0 277.688 0 19.771 297.459
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A. 0 58.609 0 3.056 61.665
Avasacyr, S.L.U. 0 150.151 0 359 150.510
Enaitinere, S.A.U. 0 860.539 0 1.929 862.468
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA), S.A. 280.043 2.372 402 75 282.892
Autopistas del Atlantico (AUDASA), S.A. 732.507 6.783 62.804 4.064 806.158
Autopistas de Navarra (AUDENASA), S.A. 22.584 795 53.329 9 76.717
Autoestradas de Galicia, S.A. 0 13.900 0 1.392 15.292
Itinere Chile, S.A. 0 16 0 16 32
S.C. De los Lagos, S.A. 0 110.279 0 8.521 118.800
S.C. Litoral Central, S.A. 0 32.587 0 607 33.194
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Obligaciones Deuda Obligaciones Deuda DEUDA

Miles de Euros I/p Bancaria I/p c/p Bancaria ¢/p TOTAL
S.C. Vespucio Sur, S.A. 56.747 1 0 10.942 67.690
S.C. Rutas del Pacifico, S.A. 128.084 0 0 0 128.084
Gestora de Autopistas, S.A. 0 73 0 0 73
S.C. Del Elqui, S.A. 0 84.283 0 10.541 94.824
Grupo ltinere 1.219.965 1.643.574 116.535 107.777 3.087.851
Valoriza Facilities, S.A. 0 0 0 1.065 1.065
Iberese, S.A. 0 5.083 0 2.841 7.924
Microtec Ambiente, S.A. 0 0 0 18 18
Sociedad Anonima de Depuracién

y Tratamientos (SADYT), S.A. 0 1 0 0 1
Cafestore, S.A.U. 0 0 0 1.213 1.213
Olextra, S.A. 0 5.232 0 821 6.053
Extragol, S.L. 0 6.471 0 1.085 7.556
Valoriza Gestion, S.A.U. 0 23.031 0 32 23.063
Comparifa Energetica La Roda, S.L. 0 4.136 0 500 4.636
Valoriza Energia, S.L.U. 0 30 0 0 30
Grupo Valoriza Gestion 0 43.984 0 1.575 51.559
Prosacyr Ocio, S.L. 0 11.651 0 1.606 13.257
Vallehermoso Division de Promacicn, S.A.U. 0 1.302.529 0 552.726 1.855.255
Erantos, S.A. 0 5.104 0 1 5115
Tricefalo, S.A. 0 5.147 0 31 5178
Capace, S.L. 0 286 0 87 3
Iparan Promociones Inmobiliarias, S.L. 0 5.041 0 0 5.041
Grupo Vallehermoso 0 1.329.758 0 554.461 1.884.219
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 0 1.368.764 0 65.169 1.433.933
Trade Center Hotel, S.L. 0 439 0 3 442
Bardiomar, S.L. 0 16.077 0 3.543 19.620
Grupo Testa 0 1.385.280 0 68.715 1.453.995
Somague SGPS 0 78.050 5.191 10.620 93.861
Somague Engenharia 30.000 81.150 0 106.257 217.407
Somague Ambiente 0 7.245 0 12.982 20.227
Somague ltinere 0 6.826 0 7.663 14.489
PEVR 0 1.372 0 140 1.512
Somague Inmobiliaria 0 0 0 26.131 26.131
Grupo Somague 30.000 174.643 5.191 163.793 373.627
GRUPO SACYR VALLEHERMOSO
CONSOLIDADO 1.349.380 4.900.903 372.678 1.089.080 7.7112.041
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23. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES
AL CIERRE

Los hechos mas importantes acontecidos con posterioridad al
cierre del ejercicio de 2004 han sido:

« El 3 de enero de 2005, Sacyr Vallehermoso volvié a cotizar
en el Ibex-35 tras seis meses de ausencia. Concretamente ce-
16 ese dia en 12,38 euros por accion, tras haber negociado
mas de 12,03 millones de euros y subir un 1,89%. La subida
de las acciones situd a la compania en el puesto nimero 24
del selectivo por capitalizacion bursétil. Sacyr Vallehermoso
fue elegida por el comité asesor técnico de los indices Ibex en
su reunion ordinaria de 13 de diciembre de 2004.

e El 14 de enero de 2005, Sacyr Vallehermoso ha repartido
entre sus accionistas un dividendo bruto de 0,075 euros por ti-
tulo, a cuenta del ejercicio de 2004.

« EI 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distin-
tas unidades de negocio de Somague, dentro de las distintas
cabeceras divisionales del Grupo Sacyr Vallehermoso, con el
fin de optimizar la gestion y estructura societaria del Grupo, se
realizd la operacion de compra de las sociedades de Somague
SGPS (Holding) por parte de las cabeceras de negocio de
Sacyr Vallehermoso. El detalle de la operacion ha sido:

— En la division de concesiones, Somague SGPS ha vendi-
do a Itinere Infragstructuras, S.A. el 100% de las acciones
de Somague Itinere-Concessoes de Infraestructuras, S.A.
por importe de 41.040.000 euros.

—En la division de servicios, Somague SGPS ha vendido a
Valoriza Gestion, S.A. el 100% de las acciones de Somague
Ambiente, SGPS, S.A., por importe de 15.300.000 euros.

— En la de promocién inmobiliaria, Somague SGPS ha ven-
dido a Vallehermoso Division Promocion, S.A.U., el 100%
de las acciones de Somague Imobiliaria, S.A., por importe
de 15.000.000 de euros.

« EIl Consejo de Administracion de Sacyr Vallehermoso se
reunio el 15 de febrero de 2005, adoptando por unanimidad el
acuerdo de cancelar los instrumentos de cobertura contrata-
dos en su dia, con el objetivo de poder Ilevar a efecto una
gventual decision de adquirir una participacion significativa

del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), y asimismo li-
quidar la inversion financiera en acciones de dicho banco (re-
presentativas del 0,4718% de su capital social) conexa con la
anterior y cuyo fin fue complementar la cobertura consistente
en adquirir hasta un maximo del 3,1% del capital de la entidad
financiera.

Sacyr Vallehermoso, ha obtenido unas plusvalias por la venta de
estos instrumentos de cobertura y de las acciones del BBVA, de
148,63 millones de euros.

* Desde el mes de febrero, Sacyr Vallehermoso controla ya el
100% del capital de su filial portuguesa Somague, tras hacer-
se con el paquete que le faltaba. Estos titulos se han ido ad-
quiriendo mediante una orden continua de compra, dispuesta
en la Bolsa de Lisboa, entre octubre de 2004 y el pasado mes
de enero. En esta oferta Sacyr Vallehermoso ofrecia 9,80 euros
por cada una de las acciones de la constructora lusa.

« El Consejo de Administracion de la Sociedad dominante, en
su reunion celebrada el 29 de marzo, y con el fin de continuar
la politica del Grupo de retribucion trimestral al accionista,
aprueba un dividendo bruto, a cuenta del ejercicio 2004, de
0,135 euros por accion, pagadero el 15 de abril proximo.

Con este dltimo reparto, la remuneracion total con cargo al ejer-
cicio de 2004 ha ascendido a 0,36 euros brutos por titulo, lo que
supone un incremento del 20% respecto a 2003.

El “Pay-Out” de la compaiiia, es decir, el porcentaje de los bene-
ficios que la sociedad destina al pago de dividendos, se ha situa-
do en el 25,46%, frente al 22,05% de 2003.

En el drea de construccion del Grupo, la sociedad cabecera
Sacyr, S.A.U., ha resultado adjudicataria, tras el cierre de 2004,
de las siguientes obras:

* Construccion del nuevo Hospital Universitario Central de
Asturias, en U.T.E. con Constructora San José y Sanchez Lago;
con un presupuesto total de 205,36 millones de euros (IVA in-
cluido).

* Sacyr ha resultado adjudicataria, en U.T.E. al 50% con Nec-
S0, del proyecto de construccion de la presa de “Mularroya”
(Zaragoza), por un importe total de 128,97 millones de euros.
El contrato contempla la redaccion del proyecto, la construccion



del embalse (con una altura de 90 metros), la realizacion de las
conducciones necesarias desde la presa a los términos munici-
pales de La Almunia de Dofia Godina, Chodes y Ricla (Zarago-
7a), la realizacion de un trasvase desde el rio Jalon al rio Grio, y
las correspondientes variantes de carreteras.

« Construccion de la obra civil, arquitectura y urbanizacion de
los pabellones 12y 14 de la ampliacion |l del Recinto Ferial
“Juan Carlos I”, en Madrid, con un presupuesto de 56,44 mi-
llones de euros (sin IVA).

« Ejecucion de las Obras de Urbanizacion del Ambito PAU.-4
de Méstoles (Madrid), con un presupuesto total de 54,59 mi-
llones de euros.

* Proyecto y ejecucion de las obras de infragstructuras gene-
rales de saneamiento y depuracion de la cuenca del “Arroyo
de La Reguera”, Mdstoles (Madrid). En U.T.E. al 50% con
Sadyt, y con un presupuesto de 37,33 millones de euros (IVA
incluido).

e Urbanizacion del S-8 “Teneria II”, en el término municipal
de Pinto, para la Junta de Compensacion S-8 Teneria Il, por un
importe total de 21 millones de euros (IVA no incluido).

« Construccion de 182 viviendas en Tenerife, por un importe
total de 12,2 millones de euros (IVA no incluido).

« Construccion del Complejo Deportivo “Lobete” en la ciudad
de Logrofio, en U.T.E. con Contratacion y Ejecucion de Obras,
y con un presupuesto total de 11,69 millones de euros (IVA in-
cluido).

« Construccion de 72 viviendas en Sevilla, por un importe to-
tal de 6,39 millones de euros.

« Edificacion de 60 viviendas, también en Sevilla, por impor-
te de 5,55 millones de euros (sin IVA).

 Remodelacion del edificio situado en la Calle Orense, 46
(Madrid) por un importe total de 4,57 millones de euros (IVA
no incluido).

 Construccion de un edificio de mantenimiento, en Madrid,
para Centros de Equipamiento Zona QOeste, S.A. (CEZOSA) con
un presupuesto total de 2,76 millones de euros.

Cuentas anuales consolidadas

* Qbras de emergencia de las obras de proteccion frente a
inundaciones de la Barriada de “Las Norias de Daza” en El Eji-
do (Almeria), por un importe total de 2,2 millones de euros.

El 14 de febrero, Sacyr, S.A.U., junto al grupo gallego de autobu-
ses Mombus, presento sus ofertas para la construccion y explo-
tacion de los futuros intercambiadores de transporte de Principe
Pio y Plaza Eliptica (ambos en Madrid). El primero tiene una in-
version de 50 millones de euros y el segundo de 40 millones.

La compania constructora Prinur, S.A.U. ha sido adjudicataria de
la obra de acondicionamiento de la A-348, subtramo: Ugijar-
Cherin (Granada) con un presupuesto de 11,91 millones de eu-
ros (IVA incluido).

Dentro del segmento de Servicios, encabezada por Valoriza Ges-
tion, S.A., caben destacar los siguientes acontecimientos poste-
riores al cierre:

* En enero de 2005, Valoriza Gestion, firmé un acuerdo estra-
tégico con la comparifa britanica Servisair/GlobeGround que
contempla la creacion de una sociedad conjunta para prestar
servicios de handling (asistencia en tierra a equipajes). La
nueva sociedad, participada al 50%, se presentard en principio
a10s concursos que se convoquen en Espana, para la presta-
cion de servicios en los aeropuertos de la red de AENA, pero
podria extender su actividad a otros paises, donde Servisair ya
estd presente. Esta compania es uno de los lideres mundiales
en el sector del handling, operando en cerca de 150 aeropuer-
tos de 31 paises. En 2004 atendi6 a 1,4 millones de aviones y
a 86 millones de pasajeros.

* EI 8 de febrero de 2005, Sadyt firmd un acuerdo con la empre-
sa estatal Aguas de la Cuenca del Sur (Acusur) para realizar los
servicios de explotacion y mantenimiento de las obras de impul-
sion y transporte de agua desalada desde Carboneras a Nijar, en
Almeria. El acuerdo tiene una vigencia de dos afos, prorrogables
por otros dos, y supone unos ingresos anuales de 761.000 eu-
ros, por la gestion de un sistema de 53 kilémetros de tuberias.

* EI 8 de febrero, Valoriza Facilities, empresa del Grupo espe-
cializada en el mantenimiento de inmuebles, se ha adjudicado
los siguientes contratos:

— El servicio de mantenimiento, para la Consejeria de Jus-
ticia de la Comunidad de Madrid, de las instalaciones de di-
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versos inmuebles judiciales en Madrid por un periodo de
dos anos y un importe de 590.203 euros.

— Los servicios de limpieza, para el Ministerio de Economia
y Hacienda, de la sede del Instituto de Estudios Fiscales en
Madrid, por un importe de 384.334 euros anuales.

— El mantenimiento, para el Ministerio de Trabajo, de las
instalaciones del Centro Eurolatino de la Juventud de Mala-
ga, por importe de 93.000 euros al ano.

« EI 8 de febrero, Valoriza Facilities ha obtenido el certificado
AENOR, segtn la norma UNE-EN IS0 9001:2000, para las ac-
tividades de mantenimiento y conservacion de edificios, pres-
tacion de servicios auxiliares asociados (limpieza, jardineria,
conserjeria y recepcion) y la ejecucion de obras y reformas de
edificios.

« Cafestore, empresa del Grupo especializada en la explota-
cion de dreas de servicio en autopistas y autovias, gestionard a
partir del proximo mes de marzo el Area de Miravalle, en el ki-
[6metro 217 de la Autovia de las Rias Bajas (A-52). Esta drea
cuenta con instalaciones en ambos sentidos del trafico, con
sendas gasolineras y un hotel en el sentido Madrid-Vigo. Ca-
festore realizara la gestion de los servicios de cafeteria, res-
tauracion y tienda por 12 afios, con posibilidad de renovar 5
més. La inversion realizada alcanza los 75 miles de euros.

« EI 15 de marzo, Cafestore abre el segundo margen de la es-
tacion de servicio que posee en el kilometro 750 de laA-7 a su
paso por el término municipal de Orihuela (Alicante). El pri-
mer margen se inauguro en 2004.

En el drea de concesiones de infragstructuras, encabezada por
Itinere Infragstructuras, S.A., han acontecido los siguientes he-
chos significativos:

* Enenero de 2005, Itinere Infraestructuras ha logrado, a través
de su participada ltinere Chile, que el gobierno chileno declare
de interés publico el proyecto para la construccion de una ca-
rretera de peaje entre las localidades de Puerto Montt y Pargua
(Chile). La concesion contaria con una inversion de 78 millones
de euros, 48,2 kilémetros de longitud, y una duracion de 40
anos, siendo la extension natural hacia el sur de la autopista de
peaje que ltinere Chile posee entre Rio Bueno y Puerto Montt.

En cuanto al area de promocion inmobiliaria, encabezada por Va-
llehermoso Division Promocidn, se han producido los siguientes
acontecimientos posteriores al cierre:

* El 11 de enero de 2005 Vallehermoso Division Promocion
adquirio al Ayuntamiento de Boadilla del Monte, suelo por va-
lor de 22,4 millones de euros y 10.630 metros cuadrados, pa-
ra la promocion de 96 viviendas.

* El 14 de enero, Vallehermoso adquirid 62.000 metros cua-
drados de suelo, en Zaragoza, por importe de 29,7 millones de
euros, para la promocion de 550 viviendas.

* EI 17 de enero, adquirié 21.000 metros cuadrados en San-
tander, por importe de 11,97 millones de euros para la promo-
cion de 196 nuevas viviendas.

* EI 31 de enero se adquirio, en Valencia, un solar de 11.000
metros cuadrados para el desarrollo de 103 viviendas, por un
importe de 3,54 millones de euros.

* En febrero de 2005, Vallehermoso ha sido adjudicataria de
una parcela de 13.445 metros cuadrados situada en Méndez
Alvaro (Madrid) por 39 millones de euros (IVA incluido). Sera
destinada a la construccion de 150 viviendas.

* EI 1 de febrero se ha adquirido suelo, por importe de 4,86
millones de euros en Bilbao.

* EI 3 de febrero se comprd 20.000 metros de suelo en Ledn,
por importe de 6,03 millones de euros, para la promocién de
145 viviendas.

* EI 8 de febrero se adquirieron 38.000 metros cuadrados de
suelo en Zaragoza, por importe de 31,86 millones, para el
desarrollo de 324 viviendas.

* EI 17 de febrero se adquiere un solar en Burgos por importe
de 18,3 millones de euros. Tiene una superficie total de
12.052 metros cuadrados y esta previsto que se construyan en
él 155 viviendas.

* El 28 de febrero se adquiere un solar en Valencia, por im-
porte de 18,12 millones de euros, con una superficie de 8.160
metros cuadrados para la promocion de 68 viviendas.



 También se adquiere, el 28 de febrero, un solar en Murcia
por importe de 15,64 millones de euros. Cuenta con una su-
perficie de 21.600 metros cuadrados y esta previsto construir
180 viviendas.

24. MEDIO AMBIENTE

La Sociedad, en linea con su politica medioambiental, viene aco-
metiendo distintas actividades y proyectos relacionados con el
cumplimiento de la legislacion vigente en este dambito. Por lo que
respecta a las posibles contingencias, que en materia medioam-
biental pudieran producirse, la sociedad considera que éstas se
encuentran suficientemente cubiertas con las pdlizas de seguro
de responsabilidad suscritas, no teniendo, por tanto, constituida
provision alguna por este concepto en el balance de situacion al
31 de diciembre de 2004.

25. HONORARIOS DE AUDITORIA

Los honorarios de todas las empresas de auditoria de la sociedad
dominante y dependientes, segun el perimetro de consolidacion
durante el ejercicio 2004, han ascendido a 1.019.982 euros.

26. INFORMACION RELATIVA

A LA TRANSICION A LAS NORMAS
INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA

De acuerdo con la legislacion mercantil, en particular el Regla-
mento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de normas in-
ternacionales de contabilidad, y la Disposicion final undécima de
la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, admi-

Cuentas anuales consolidadas

nistrativas y del orden social, Sacyr Vallehermoso, S.A. debera
formular sus cuentas anuales consolidadas correspondientes a
los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2005, inclusi-
ve, aplicando las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera que hayan sido adoptadas por la Union Europea (NIIF adop-
tadas).

En consecuencia, las cuentas anuales consolidadas correspon-
dientes al ejercicio 2005, serdn las primeras que el Grupo Sacyr
Vallehermoso preparard aplicando las NIIF adoptadas.

Las NIIF adoptadas requieren que, salvo por las excepciones con-
templadas en la NIIF 1, la informacion comparativa del ejercicio
2004, incluida en las cuentas anuales consolidadas del Grupo,
correspondientes al ejercicio 2005, sea preparada de acuerdo
con las mismas normas. Esto implicara modificaciones en la va-
loracion, clasificacion y presentacion de determinadas partidas
del balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias, al
cierre del ejercicio 2004, presentadas de acuerdo con principios
y normas contables generalmente aceptados en Espana. Ade-
mas, las NIIF adoptadas, requieren que el Grupo incluya en las
cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio
2005 determinadas conciliaciones, para reflejar los impactos
contables de la conversion en los fondos propios consolidados al
inicio y al cierre del ejercicio 2004 y en el resultado consolidado
de dicho ejercicio.

El Grupo estéa desarrollando el proceso de conversion a las NIIF
adoptadas, analizando los impactos contables de su aplicacion y
los relacionados con los distintos procesos afectados, entre ellos
los vinculados a los sistemas de informacion. Los impactos con-
tables finales, que dependeran, entre otros aspectos, de las op-
ciones disponibles que sean seleccionadas por los administra-
dores y de las nuevas normas o interpretaciones finalmente
adoptadas por la Union Europea, se detallaran en las cuentas
anuales consolidadas correspondientes al gjercicio 2005.
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27. CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

2004 2003

Miles de Euros Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias 444179 0 511.116 0
Deudores 304.667 0 1.519.139
Inversiones financieras temporales 0 23.183 99.827 0
Tesoreria 0 22.901 127.423 0
Ajustes por periodificacion 0 6.747 6.184
Acreedores 197.616 0 0 2.554.256
TOTAL 946.462 52.831 2.263.689 2.554.256
VARIACIONES DE CAPITAL CIRCULANTE 0 893.631 290.567 0
APLICACIONES 2004 2003 ORIGENES 2004 2003
Incremento de gastos de establecimiento 6.247 9.634 Recursos procedentes de las Operaciones 578.795 392.238
Incremento de inmovilizado inmaterial 78.510 359.800 Ampliacion de capital y prima de emision 159.286 368.014
Incremento de inmovilizado material 1.111.544 841.627 Otros movimientos en Fondos Propios 247.843 —6.542
Incremento de inmovilizado financiero 756.645 97.404 Disminucion de gastos de establecimiento 31 510.008
Incremento de fondo de comercio 34.825 52.962 Enajenacion de inmovilizado 362.307 510.008
(Gastos a distribuir en varios ejercicios 138.647 181.328 —Inmaterial 369 0
Disminucion de socios externos 221511 0 ~Material 223.567 441615
Dividendos a cuenta 59.645 66.439 —Financiero 138.371 66.393
Dividendos 36.838 23.031 Socios externos 0 0
Deudores a largo plazo 1.106.190  1.255.835 Enajenacion acciones sociedad dominante 63.976 10.071
Aumento de acciones propias 106.504 904 Incremento de diferencias negativas 11.186 12
Disminucidn del capital circulante por integracion Ingresos a distribuir en varios ejercicios 278.102 2.746
en el perimetro de consolidacion y fusiones 0 837.843 — 4399 0
Totel a""“ﬂf’"es — 360106 8.721.001 Acredores a argo plazo 2053610 2159893
e e

Exceso de aplicaciones sobre origenes

(Disminucion del capital circulante) 290.567



Las conciliaciones entre el saldo de la Cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias Consolidada, y los recursos procedentes de las opera-

ciones son los siguientes:

Cuentas anuales consolidadas

DISMINUCIGN DEL CAPITAL CIRCULANTE POR INTEGRACION

Miles de Euros 2004 2003 EN EL PERIMETRO DE CONSOLIDACION Y FUSIONES

Resultado del ejercicio 376.332 334.349 Miles de Euros 2004 2003
Correcciones al resultado 202.463 57.889 Disminucion

Amortizacion del fondo de comercio 1.715 5.526 Gastos de establecimiento 0 4.375
Reversion de diferencias negativas 0 -13.278 Inmovilizado inmaterial 0 29.344
Dotacién amortizacion inmovilizado 117.394 92.446 Inmovilizado material 0 3.772.883
Participacion en pérdidas de sociedades Inmovilizado financiero 0 162.606
ptasl. .equiT/f'iIencia — - 4069 446 Fondo de comercio de consolidacion 0 102.325
T — a0t g Gesosadistibuiren varos fricos 0 45842
Variacion provisiones del inmovilizado material 9.496 -38 0 4517.375
Variacion provisiones del inmovilizado financiero ~ ~29.936 8.045 Aumento

Pérdidas procedentes de inmovilizado 5316 4780 Diferencia de consolidacion 0 -13.218
Benefcios por enajenacidn de inmoviizado 91546 124307 Ll gl ! Sl
Bengficios por enajenacidn de participaciones 0 -3.241 Socios exemos 0 707201
Resultado atribuido a socios extermos 31958 23108 Ingresos  distribuir e vrios efercicios 0 ~121.078
Bengficio por operaciones con acciones Provisiones riesgos y gastos 0 -918.975
de la sociedad dominante -1.919 R Créditos a largo plazo 0 ~9.659.442
Dotacion provision para riesgos y gastos 39.664 16.961 0 ~3.679.532
Impuestos anticipados y diferidos 0 1.547 TOTAL (Disminucion) 0 837.843
Subvenciones 1.375 -281

Traspaso de gastos a distribuir en varios ejercicios ~ 118.871 47.689

Recursos procedentes de las Operaciones 578.795  392.238
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ANEXO |

PERIMETRO DE CONSOLIDACION

Porcentaje Titular de la Inversion Método de Actividad
Sociedad y domicilio participacion participacion (Mill. euros) ~ consolidacion realizada
Corporativas y Holdings
Grupo Sacyr Vallehermoso, S.A. Holding del
P Castellana, 83. Madrid. Espana Grupo Sacyr Vallehermoso
Sacyr, SAU 100,00% Sacyr Vallehermoso, S.A. 167,56 Integracion  Holding de construccion
P° Castellana, 83. Madrid. Espana global Construccion
ltinere Infraestructuras, S.A. 82,69% Sacyr Vallehermoso, S.A. 116,15 Integracion Holding de
P° Castellana, 83. Madrid. Espana global concesiones
Valoriza Gestion, S.A.U. 100,00% Sacyr Vallehermoso, S.A. 23,76 Integracion Holding de
C/ Padilla 17. Madrid. Espana global Servicios
Vallehermoso Division de Promacidn, S.A.U. 100,00% Sacyr Vallehermoso, S.A. 271,89 Integracion Holding de
P° Castellana, 83. Madrid. Espana global promocion
Testa, SA. 99,33% Sacyr Vallehermoso, S.A. 791,59 Integracion Holding de
P° Castellana, 83. Madrid. Espana global parimonio
Somague, S.G.PS. 99,576% Sacyr Vallehermoso, S.A. 228,31 [ntegracion Holding del
Rua Dr. Anfonio Loureiro Borges. Lisboa. Portugal global Grupo Somague
Inchisacyr 90,25% Sacyr Vallehermoso, S.A. 454 Integracion ~ Tenencia de participaciones
P° Castellana, 83. Madrid. Espana 9,75% Sacyr, SAU. 021 global en Sacyr Chile
Sacyr Chile, S.A. 91,75% Sacyr, SAU. 13,13 Integracion  Tenencia de participaciones
San Sebastian 2750. Las Condes-Santiago. Chile 8,256% Inchisacyr 1,24 global en constructoras chilenas
Itinere Chile, S.A. 91,75% ltinere Infragstructuras, SAU 37,06 Integracion  Tenencia de participaciones
Av. Andrés Bello, 2777. Las Condes-Santiago. Chile 8,25% Inchisacyr 3,51 global en concesionarias chilenas
Enaitinere, S.A.U. 100,00%  ltinere Infragstructuras, SAU 404,93 Integracion  Tenencia de la participacion
C/ Padilla 17. Madrid. Espana global enENA, SA.
Avasacyr, S.L.U. 100,00% ltinere Infragstructuras, SAU 31,72 Integracion ~ Tenencia de la participacion
0/ Padilla 17. Madrid. Espana global en AVASA
ENA Infraestructuras, S.A. 70,00% Enaitinere, S.A. 1.135,21 [ntegracion Holding del
P Castellana, 83. Madrid. Espana global Grupo ENA
Valoriza Energfa, S.L.U. 100,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 15,53 Integracion Sub-holding de
P° Castellana, 83. Madrid. Esparia global servicios
Construccion
Cavosa, Obras y Proyectos, S.A. 91,00% Prinur, SA.U. 412 Integracion Voladuras, explosivos
0/ Ayala 10. Madrid. Esparia 9,00% Sacyr, SAU. 085 global y perforaciones
Scrinser, SA. 85,00% Sacyr, SAU. 0,51 Integracion Construccion de
Avda. Corts Catalanes, 2. Barcelona global Obra Civil
Prinur, SAU. 100,00% Sacyr, SAU. 3,18 Integracion Construccién de
C/ Luis Montoto 104-113. Sevilla. Esparia global Obra Civil
Ideyco, SAU. 100,00% Prinur, S.A.U. 0,30 Integracion Ensayos técnicos y
0/ Jarama. Toledo. Esparia global control de calidad
Cavosa Chile, SA. 100,00% Cavosa, S.A. 0,98 Integracion Voladuras, explosivos
0/ San Sebastidn, 2750. Santiago de Chile. Chile global y perforaciones
Febide, SAU. 100,00% Sacyr, SAU. 0,75 Integracion Construccion de
0/ Navarra 6. Bilbao. Esparia global Obra Civil
Somague Engenharia 100,00% Somague, SGPS 58,45 Integracion Construccion de
Rua Dr. Antonio Loureiro Borges. Lisboa. Porfugal global Obra Civil y Edificacion
Constructora ACS-Sacyr, S.A. 50,00% Sacyr Chile, S.A. 0,08 Integracion Construccion
¢/ Colinas de Oro, 1804. Troncal Sur. Chile. proporcional en Chile

NOTA: Los porcentajes indirectos se calculan en funcion del titular de la participacion.
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Porcentaje Titular de la Inversion Método de Actividad

Sociedad y domicilio participacion participacion (Mill. euros)  consolidacion realizada
Constructora Sacyr-Necso, S.A. 50,00% Sacyr Chile, S.A. 0,01 [ntegracion Construccion
Km.14 Ruta F-90. Casablanca. Chile proporcional en Chile
Constructora Necso-Sacyr, SA. 50,00% Sacyr Chile, S.A. 0,01 Integracion Construccion
¢/ Manuel Rodriguez 0301. Chile proporcional en Chile
Obras y Servicios de Galicia y Asturias S.A.U. 100,00% Sacyr, SAU. 1,00 Integracion Construccion de
C/ Alfredo Brafias 1. Santiago de Compostela. Esparia global Obra Civil
Consorcio Cavosa Agecomet 60,00% Cavosa Chile, S.A. 0,02 Integracion Construccion
C/ San Sebastidn, 2750. Santiago de Chile. Chile global en Chile
SIS, S.C.PA. 60,00% Sacyr, SAU. 0,18 Integracion Construccion
Via Invorio, 24/A. Turin. ltalia global en ltalia
Concesiones
Autopistas del Atlantico, C.E.S.A. (AUDASA) 100,00%  Empresa Nacional de Autopistas 114,90 Integracion Concesidn Autopista
0/ Alfredo Vicenti, 13. A Coruria global El Ferrol - Tuy
Autopista Concesionaria Astur-Leonesa, S.A. (AUCALSA)  100,00%  Empresa Nacional de Autopistas 214,63 Integracion Concesion Autopista
0/ Gil de Jaz, 10. Oviedo global Campomanes - Ledn
Autopista de Navarra, S.A. (AUDENASA) 50,00%  Empresa Nacional de Autopistas 40,31 Integracion Concesidn Autopista
Piz. Conde Rodezno, 8. Pamplona global [rurzun - Autop. Ebro
Autoestradas de Galicia, S.A. 100,00%  Empresa Nacional de Autopistas 26,70 ntegracion Concesidn Autopista
0/ Alfredo Vicenti, 13. A Corufia global A Corufia - Carballo
Neopistas, S.A.U. 100,00% ltinere Infraestructuras, S.A.U 9,04 Integracion ~ Construccion y explotacion
¢/ Padilla, 17 - 22 planta. 28006 - Madrid global de dreas de servicio
Autopista Vasco Aragonesa C.E., S.A. (AVASA) 50,00% Avasacyr, SAU. 220,71 [ntegracion Concesion
Barrio de Anunizibai. Vizcaya. Espana proporcional Autopista A-68
Irasa 15,00% Autopista Vasco 12,19 Puesta en Concesion
Madrid Aragonesa C.E., S.A. (AVASA) equivalencia Autopistas R-2
Aeropuertos de la Rg. de Murcia, S.A. 12,50% ltinere Infraestructuras, SAU 0,17 Puestaen  Construccidn y explotacion
Avada. de la fama, 3. Murcia equivalencia de aeropuertos
Autovia del Noroeste Concesionaria de la CARM, S.A. 100,00% ltinere Infraestructuras, SAU 14,46 Integracion Concesion Autovia
C/ Plateria 6. Murcia. Esparia global del Noroeste
Guadalquivir S.C. de la Junta de

Andalucia -Guadalmetro, S.A. 21,83% ltinere Infraestructuras, SAU 23,93 Pugsta en Concesion
Avenida de Andalucia s/n. Sevilla. Esparia equivalencia Metro de Sevilla
Alazor Inversiones, S.A. 1350% ltinere Infraestructuras, SAU 26,87 Pugsta en Concesion
Madrid. Espaiia 11,66%  Empresa Nacional de Autopistas 23,20 gquivalencia Autopistas R-3 y R-5
Tacel Inversiones, S.A. 9,36% ltinere Infraestructuras, SAU 3,02 Puesta en Concesion Autopista
Madrid. Espaia 900%  Empresa Nacional de Autopistas 2,90 gquivalencia  Stgo.Compostela-Sto.D°
Sociedad Concesionaria del Elqui, S.A. 56,33% ltinere Chile, S.A. 39,31 Integracion ~ Concesion Ruta 5 Chile
Ruta 5 Norte. Coquimbo. Chile. 16,33% ltinere Infragstructuras, SAU 14,61 global (Los Vilos-La Serena)
Sociedad Concesionaria de Los Lagos, S.A. 76,67% Itinere Chile, S.A. 4349 Integracion global  Concesion Ruta 5 Chile
Cruce Totoral Fresia. 11,43%  ltinere Infraestructuras, S.A.U 8,64 (Rio Bueno-Pto.Montt)
Puerto Varas. Chil. 11,90%  Empresa Nacional de Autopistas 10,98
Sociedad Concesionaria Rutas del Pacfico, S.A. 50,00% ltinere Chilg, S.A. 39,09 Integracion ~ Concesion Ruta 68 Chile
Avda. Vitacura, 2771. Las Condes-Santiago. Chile. proporcional  (Santiago-Valparaiso)
Sociedad Concesionaria Litoral Central, S.A. 50,00% [tinere Chile, SA. 9,79 Integracion ~ Concesion Autop. Chile
Serafin Zamora, 190. La Florida-Santiago. Chile. proporcional  (Algarrobo - Casablanca)
Sociedad Concesionaria de Vespucio Sur, S.A. 48,00% [tinere Chile, S.A. 21,07 Integracion  Concesidn Circunvalacion
Serafin Zamora, 190. La Florida-Santiago. Chile. 2,00% Sacyr Chile, S.A. 1,09 proporcional  (Américo Vespucio - Chile)
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Porcentaje Titular de la Inversion Método de Actividad
Sociedad y domicilio participacion participacion (Mill. euros) consolidacion realizada
Sociedad Concesionaria de Rutas II, S.A. 50,00% [tinere Chile, S.A. 0,07 Integracion  Concesidn Circunvalacion
Av. Andrés Bello, 2777. Las Condes-Santiago. Chile proporcional  (Américo Vespucio - Chile)
Sociedad Concesionaria de Autopista Nororiente, S.A. 99,90% Itinere Chilg, S.A. 24,34 Integracion  Concesion Gircunvalacion
Av. Andrés Bello 2777. Vitacura-Santiago. Chile. 0,10% Sacyr Chile, S.A. 0,03 proporcional  (Américo Vespucio - Chile)
Sociedad Concesionaria de Palma-Manacor, S.A. 35,00% ltinre Infraestructuras, SAU 6,13 Integracion ~ Concesion carretera G-715
¢/ Ter, 12. Poligono Son Fuster. Palma de Mallorca 5,00% Sacyr, SA.U. 0,88 proporcional Palma - Manacor
Gestora de Autopistas, S.A. (Gesa) 49,00% ltinere Chile, S.A. 0,46 Integracion Explotacion de
Av. Andrés Bello 2777. Vitacura-Santiago. Chile. proporcional  concesiones en Chile
Gestion Vial, S.A. (Gesvial) 49,00% Itinere Chilg, S.A. 0,21 Integracion Explotacion de
Av. Andrés Bello 2777. Vitacura-Santiago. Chile. 51,00%  Empresa Nacional de Autopistas 0,29 global concesiones en Chile
Operadora del Pacfico, SA. 50,00% ltinere Chile, S.A. 0,07 Integracion Explotacion de
Av. Andrés Bello 2777. Los Condes-Santiago. Chile. proporcional  concesiones en Chile
Somague ltinere - Concessoes de Infragstruturas, S.A. 80,00% Somague SGPS 36,65 Integracion Explotacidn de
Rua Dr. Antonio Loureiro Borges. Lisboa. Porugal 20,00% Somague Ambiente, S.A. 5,09 global concesiones
Promocion Inmobiliaria
Erantos, S.A. 100,00%  Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 0,47 Integracion Promocion
Pza. Conde Valle Suchill, 19, Madrid, Esparia global inmobiliaria
Navinca, S.A. 100,00%  Vall. Div. Promocion, S.A.U. 1,84 Integracion Promocidn
Avaa Diagonal, 490, Barcelona, Esparia global inmobiliaria
Iparan Promociones Inmobiliarias, S.L. 100,00%  Vall. Div. Promocién, SAU. 0,84 Integracion Promacion
C/ £l Cano, 19, Bilbao, Espara global inmobiliaria
Prosacyr Ocio, S.L. 100,00%  Vall. Div. Promocion, SAU. 20,99 Integracion Promaci6n
PP Castellana 83/85, Madrid, Espaiia global inmobiliaria
Tradirmi, S.L. 100,00%  Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 0,20 Integracion Promocion
PP Castellana 83/85, Madrid, Espaiia global inmobiliaria
Capace, S.L. 100,00%  Vall. Div. Promocion, SA.U. 0,20 Integracion Promacidn
PP Castellana 83/85, Madrid, Espaiia global inmobiliaria
Tricéfalo, S.A. 60,00% Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 9,37 Integracidn Promocion
PP Castellana 83/85, Madrid, Espaiia global inmobiliaria
Somague Imobiliara 100,00% Somague, SGPS 0,002 ntegracion Promocidn
Rua Dr. Antonio Loureiro Borges. Lisboa. Portugal global inmobiliaria
Nova Benicalap, S.A. 22,50%  Vall. Div. Promocion, S.AU. 0,08 Puesta en Promacidn
¢/ Guillén de Castro, 46. Valencia. Esparia equivalencia inmobiliaria
Spica Siglo 21, S.L. 99,97% Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 16,64 Integracion Promocion
PP Castellana 83/85, Madrid, Espaiia 0,03% Tradirmi, S.L. 0,01 global inmobiliaria
Aplicacao Urbana, S.A. 25,00%  Vall. Div. Promocién, SAU. 12,31 Puesta en Promacidn
Rua Mariir S.Sebastiao 251 Nova de Gaia, Portugal equivalencia inmobiliaria
Nova C. Villajoyosa, S.A. 25,00% Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 0,44 Puesta en Promocidn
Pza Carlos Trias Bertan, 7, Madrid, Espana equivalencia inmobiliaria
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 30,00%  Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 1,05 Puesta en Promocion
Pza Carlos Trias Bertan, 7, Maalid, Espaia equivalencia inmobiliaria
Barajas Tercer Milenio, SA. 41,00% Vall. Div. Promacidn, S.A.U. 6,16 Puesta en Promocion
Me de Molina, 37, Madrid, Esparia equivalencia inmobiliaria
Club de Campo As Marifias, S.A. 19,99% Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 0,18 Puesta en Promocion
C/ Tarrio, Culleredo, A Coruna, Espara equivalencia inmobiliaria
Mola 15, S.L. 20,00% Vall. Div. Promocidn, S.A.U. 0,62 Puesta en Promocion
C/ Juan Bravo 3, Madrid, Esparia equivalencia inmobiliaria
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Porcentaje Titular de la Inversion Método de Actividad
Sociedad y domicilio participacion participacion (Mill. euros)  consolidacion realizada
Camarate Golf, S.A. 26,00%  Vall. Div. Promacion, SAU. 4,68 Pugsta en Promocidn
P° Castellana 83-85, Madfrid, Espafia equivalencia inmobiliaria
La Vivienda Econdmica, S.A. 9,51% Spica Siglo 21, S.L. 0,53 Pugsta en Promocidn
¢/ Comandante Zorita, 7. Madrid. Espaia equivalencia inmobiliaria
Patrimonio en renta
Nisa, VH., SAU. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 1,13 ntegracion Patrimonio en renta
Avda Diagonal, 405, Barcelona, Esparia global
Trade Center Hotel, S.L.U. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 12,02 Integracion Patrimonio en renta
Avaa Diagonal, 405, Barcelona, Espana global
Vall. Patrimonio, S.L.I, S.A. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, S.A. 17,64 Integracion Patrimonio en renta
PO Castellana 83/85, Madfid, Esparia global
Testa American Real State Corporation 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, S.A. 68,19 ntegracion Patrimonio en renta
Miami global
Gesfontesta, S.A. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 0,64 Integracion Patrimonio en renta
0/ Pedro Valdivia, 1, Madrid, Esparia global
Prosacyr Hoteles, S.A. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 4,29 Integracion Patrimonio en renta
PO Castellana 83/85, Madrid, Esparia global
Gescentesta, S.A. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, S.A. 0,003 ntegracion Patrimonio en renta
P° Castellana 83/85, Madrid, Espana global
Itaceco, S.L. 100,00%  Testa, Patrimonio en Renta, S.A. 0,006 Integracion Patrimonio en renta
PP Castellana 83/85, Madrid, Esparia global
Bardiomar, S.L. 50,00%  Testa, Patrimonio en Renta, S.A. 20,90 Integracion Patrimonio en renta
Passeig Taulai, 218. Barcelona, Espaia proporcional
Provitae Centros Asistenciales, S.L. 50,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 11,57 Integracion Patrimonio en renta
C/ Fuencarral, 123, Madrid, Esparia proporcional
PK Inversiones, S.L. 50,00%  Testa, Patrimonio en Renta, SA. 0,03 [ntegracion Patrimonio en renta
C/ Juan Bravo 3, Madrid, Esparia proporcional
Medio Ambiente
Somague Ambiente, S.A. 100,00% Somague, SGPS 6,57 Integracion Consultorfa y gestion
Rua Dr. Antonio Loureiro Borges. Lisboa. Portugal global medioambiental
Tratamiento y Recuperacion Ecosistemas, S.A. 100,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 0,06 Integracion Consultorfa y gestion
C/ Ands 13. Mérica. Esparia global medioambiental
Microtec Ambiente, S.A. 100,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 0,74 ntegracion Consultorfa y gestion
P° de las Delicias, 20. Madrid. Esparia global medioambiental
Sociedad Anonima Depuracidn y Tratamientos (SADYT) — 100,00% Valoriza Gestion, S.AU. 021 Integracion  Depuracion y tratamiento
C/ Plateria 6. Murcia. Esparia global (e aguas
Energia
Iberese, S.A. 74,00% Valoriza Gestion, SAU. 3,39 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Espafia global de energia
Extragol, S.L. 43,76% Valoriza Gestion, S.A.U. 1,05 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Espaiia 25,00% Iberese, SA. 0,60 global de energla
Secaderos de Biomasa, S.A. (SEDEBISA) 83,28% Valoriza Gestion, S.AU. 2,59 Integracion ~ Proyectos de extraccion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Esparia 15,00% Iberese, SA. 0,46 global de aceite de orujo
Biomasas de Puente Genil, S.L. 83,08% Valoriza Gestion, S.AU. 2,32 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Espana 15,00% Iberese, S.A. 043 global de energia
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192 Porcentaje Titular de la Inversidn Método de Actividad
Sociedad y domicilio participacion participacion (Mill. euros) ~ consolidacion realizada
Olextra, SA. 72,5%% Valoriza Gestion, S.AU. 3,34 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Espaiia 15,00% Iberese, SA. 0,69 global de energfa
Compafia Energética de Pata de Mulo, S.L. 83,08% Valoriza Gestion, S.A.U. 2,33 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 28. Vizcaya. Esparia 15,00% Iberese, S.A. 043 global de energfa
Compaia Energética de La Roda, S.L. 75,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 097 Integracion  Proyectos de generacion
Ribera de Axpe 2. Vizcaya. Espafia 15,00% Iberese, S.A. 0,19 global de energia
Servicios
Cafestore, S.A. 100,00% Valoriza Gestion, S.AU. 5,76 Integracion  Servicios de hostelerfa y
C/ Padilla 17. Madrid. Espana global explotacion de tienda
Aguas de Toledo, AIE 50,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 0,03 Integracion Abastecimiento de
¢/ Sixto Ramon Parro, 7. 45001 Toledo proporcional agua en Toledo
Aparcamiento Recaredo, AIE 50,00% Valoriza Gestion, S.A.U. 0,003 Integracion  Explotacion del aparcamiento
¢/ Orense, 68. Madrid. Esparia. proporcional Recaredo en Toledo
Valoriza Facilities, SAU. 100,00% Valoriza Energfa, S.L.U. 1,48 [ntegracion Gestion integral de
P Castellana, 83. Madrid. Espana global patrimonios inmobiliarios
Nuevas tecnologias
Aurentia, SA. 74,95% Prinur, S.AU. 0,52 Integracion Servicios integrales
P Castellana, 83. Madrid. Espana 25,05% Sacyr, SAU. 017 global de Internet
Build2Edifica, S.A. 6,16% Sacyr, SAU. 082 Puesta en Portal de construccion
Avenida del Partendn 4. Madrid. Esparia equivalencia en Intemet
Vallehermoso Telecom, S.A. 100,00% Valoriza Energfa, S.L.U. 2,00 ntegracion Servicios de
PP Castellana, 83. Madrid. Espana global Telecomunicaciones
Burosoft, Sistemas de Informacidn, S.L. 70,00% Valoriza Facilities, S.A.U. 0,54 Integracion ~ Desarrollo de sistemas

0% Corufia. Km. 23,2.. Las Rozas. Madrid. Esparia global de informacidn
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INFORME DE GESTION CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL
Y DE LOS SECTORES DE NUESTRA ACTIVIDAD
EN 2004

1.1. Contexto economico internacional

El ejercicio econdmico de 2004 se ha cerrado de forma bastante
satisfactoria para la economia mundial, con un crecimiento del
PIB cerca del 5% y de las transacciones comerciales en torno al
10%. Y ello, pese a la tltima crisis del petroleo, la alta volatilidad
de los mercados financieros y la situacion del conflicto de Irak. La
prevision de crecimiento para el 2005, segun el Banco Central
Europeo, es del 4%, gracias a las aportaciones de los paises
emergentes, |0s bajos tipos reales de interés, y un 8% para el co-
mercio mundial.

Estados Unidos, alcanzé en 2004 la mayor expansion economica
en cinco afos, al conseguir un crecimiento del PIB del 4,4%. Es-
te crecimiento se ha situado una décima por debajo del ultimo
gran afo de la economia americana, 1999, cuando creci6 un
4,5%. Ademads supera, en mas de un punto, el crecimiento de
2003, donde se registro una subida del 3%. Detras de esta fuerte
subida se encuentra, en primer lugar, el consumo privado (con
una variacion positiva del 3,8%, la mejor desde 2000) y la inver-
sion por parte de las empresas (con un incremento del 13,4%, el
mejor desde 1997). Para el ejercicio de 2005 se espera una
desaceleracion, como consecuencia del alza de los tipos de in-
terés, iniciada el pasado junio, y el final del impulso fiscal, lo que
permite estimar en un 3% el alza del PIB.

El principal problema de la economia estadounidense, ha sido el
fuerte desequilibrio en su balanza comercial, y eso que el dolar
ha estado muy debilitado durante todo el ejercicio. Las importa-
ciones crecieron un 9,1% en el cuarto trimestre, mientras que las
exportaciones cayeron un 3,9%. Otro aspecto negativo de la prin-
cipal economia mundial, ha sido la inflacion, que se ha situado
en el 3,3% en 2004, la tasa mds alta desde 2000. El elevado cre-
cimiento del PIB, la moderacion en la productividad, el encareci-
miento del petréleo y la debilidad del dolar son las causas que
explican dicho crecimiento. La Reserva Federal, Banco Central
estadounidense, deberd adoptar durante 2005 una subida dili-
gente de tipos, para que dicho ejercicio pueda cerrarse con unos
niveles de inflacion mas equilibrados.

Respecto al empleo, Estados Unidos registro, en 2004, su mejor
dato de los Ultimos cinco afios con un total de 2,3 millones de em-
pleos creados y una tasa de paro del 5,4%, igual que 2003, pero con
625.000 desempleados menos que en el anterior ejercicio econo-
mico. Pese a la bonanza de dichas cifras, el paro sigue siendo la
oveja negra de la economia norteamericana, ya que las previsiones
eran de 5,5 millones de empleos creados. En 2004 un total de 8,14
millones de estadounidenses se encontraban buscando empleo,
pues muchas personas que no buscaban trabajo empezaron a ha-
cerlo, debido a la creacion de una media de 186.000 nuevos em-
pleos al mes, en dicho ejercicio. El sector donde mas empleo se
cred fue el de servicios a profesionales y a empresas, con un incre-
mento de 546.000 empleos. En el sector de cuidados de salud y
asistencia social surgieron 342.000, en el comercial 97.000, el fi-
nanciero registro 140.000 puestos mas y el Estado cred 42.000
empleos nuevos. En cuanto al sector de la construccion, que atra-
viesa un buen momento gracias al mercado de la vivienda, genero
un total de 64.000 puestos de trabajo. Para el 2005 las previsiones
del gobierno americano son alcanzar los 2,1 millones de puestos
de trabajo mas, objetivo alcanzable segun los analistas.

La produccion industrial aumentd un 0,8% en diciembre, una ci-
fra mayor de lo esperado, y se incrementd un 4,1% en todo el
2004, sumejor desempeno anual en cuatro anos.

En cuanto a los tipos de interés, sefialar que la Reserva Federal
los ha subido en un cuarto de punto porcentual en cada una de
sus cinco dltimas reuniones, situandose en el 2,25% desde el
1%, que habia sido su nivel mas bajo desde 1958.

El'afio 2004, ha sido para la Union Europea un afo clave, debi-
do a que el 1 de mayo se incorporaron diez nuevos estados
miembros: Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Repdblica Checa,
Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Malta y Chipre, por lo que la Eu-
ropa de los 15 se ha convertido en la Europa de los 25. Estos
NUevos paises suman una poblacion total de 75 millones de ha-
bitantes, desde los 38,6 millones de Polonia, a los escasos
400.000 de Malta. En cuanto a sus economias, decir que hay de
todo, desde los 18.500 y 16.000 euros de PIB per cdpita en
2001 de Chipre y Eslovenia respectivamente, hasta los 8.700 y
7.700 euros de Lituania y Letonia. Economias con un crecimien-
to del PIB, en 2001, del 7,7% y del 5,9% como son las de Leto-
nia y Lituania; a las que tuvieron crecimientos de apenas
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un 1,1% y un 3% como son las de Polonia y Eslovenia. Econo-
mias con unas tasas de inflacion, también en 2001, del 10,8% y
el 9,1%, correspondientes a Eslovaquia y a Hungria frente a ta-
sas del 1,3% y 2% que tuvieron paises como Lituania y Chipre.
Ahora se abre un proceso que durara bastantes anos y que cul-
minard en la Union Econémica de todos los estados miembros.

Volviendo a la zona euro, sefalar que el crecimiento se ha mante-
nido moderado, con un crecimiento del PIB del 2% en 2004. Ale-
mania ha crecido en 2004 a su mayor ritmo en cuatro afios, impul-
sada por la fortaleza de las exportaciones. Su PIB se incrementd un
1,7%, la mayor variacion registrada desde el afio 2000. Sin embar-
o, el mercado laboral y la débil demanda doméstica siguen repre-
sentando problemas para la locomotora europea. Las exportacio-
nes netas (diferencia entre exportaciones e importaciones)
contribuyeron con un 1,2 puntos porcentuales al crecimiento ge-
neral. En contraste, el consumo privado (que representa un 60% de
la economia), se contrajo por segunda vez en tres afios. Respecto
a las previsiones para el 2005 el gobierno aleman ha estimado un
incremento similar al de 2004, un 1,7%. En Francia, el indicador
de clima de negocios, descendid un punto en diciembre, perma-
neciendo favorables las perspectivas de produccion, aungue en
menor medida que en meses anteriores. El crecimiento en el cuar-
to trimestre de la economia gala, se situd en el 0,7% (tasa intertri-
mestral no anualizada), una décima menos de lo estimado inicial-
mente, de forma que en el conjunto de 2004 el crecimiento serd
del 2,2%. En cuanto a ltalia, destacar que los indicadores de acti-
vidad siguen débiles. En noviembre la produccion industrial sufrio
un descenso mensual del 0,7% lo que significa que en el conjun-
to de los once primeros meses de 2004 la produccion industrial
italiana sufrio un descenso del 0,1% interanual.

La inflacion anual de la eurozona se situd en el 2,4% en 2004, lo
que supone un incremento respecto a la de 2003 que se quedo
en el 2%. La sanidad y las bebidas alcohélicas fueron los com-
ponentes que mas dispararon los precios durante el afio. Espana,
con la segunda inflacion mas elevada de la eurozona sélo por de-
tras de Luxemburgo, mantuvo un diferencial con la media de nue-
ve décimas. El mes de diciembre superd de largo las primeras
estimaciones, aumentando en dos décimas la inflacion respecto
al mes precedente. Segun Eurostat, 1a central estadistica euro-
pea, el alcohol, el tabaco, asi como la cultura y el ocio fueron las
causas fundamentales de las presiones inflacionistas de diciem-
bre. Como ya se ha comentado Luxemburgo (3,5%) y Espaia
(3,2%) registran la inflacion anual mds alta, mientras que Finlan-
dia (0,1%) y Holanda (1,2%) las mas bajas. Fuera de la zona

euro, Reino Unido tuvo una inflacion del 1,9% y se dispararon los
precios en Letonia (7,4%), Eslovaquia (5,8%) y Hungria (5,5%).

Respecto a los tipos de interés, decir que el Banco Central Euro-
peo los mantuvo en el 2%, minimos histéricos, durante todo el
2004, alegando que tasas de interés bajas dan un favorable en-
torno financiero a la zona euro. Fuera de la eurozona, senalar los
tipos de interés del Reino Unido, mantenidos en el 4,75% desde
agosto, por el Banco de Inglaterra.

Por lo que respecta a Japon, el tltimo informe de la OCDE desta-
ca que su economia actual es la mejor en una década, gracias al
dinamismo de la demanda externa, los progresos en la reestruc-
turacion empresarial y las reformas econdmicas. Este ritmo de
crecimiento ha permitido un incremento del PIB del 4% en 2004.
El' empleo, los beneficios empresariales y el clima de confianza
de esta economia se encuentran en los niveles mas altos desde
comienzos de los anos noventa. Sin embargo, persisten proble-
mas muy importantes como: la deflacion, el descenso en los
préstamos bancarios, el abultado déficit fiscal, la elevada deuda,
la débil competencia en algunos sectores, asi como los proble-
mas de eficiencia y equidad que esté originando el notable
aumento del empleo temporal y a tiempo parcial. La produccion
industrial ha sufrido un debilitamiento debido a ajustes de exis-
tencias en el sector tecnoldgico, al tiempo que la construccion
casi se ha estancado. El consumo privado se ha visto favorecido
por la mejora del empleo, al tiempo que |as rentas familiares han
dejado de caer. La inversion fija sigue mejorando fuertemente,
destacando los pedidos de maquinaria.

La economia china crecid un 9,5% en 2004 superando todas las
expectativas de los analistas y aumentando el riesgo de nuevas
alzas de los tipos de interés, para evitar un recalentamiento. Des-
de 1996, cuando el PIB se incrementd en un 9,6% no se alcanza-
ban tasas tan elevadas. El gobierno chino dispuso una serie de
medidas para enfriar su economia, entre las que se encuentran
restricciones al crédito y a la inversion en algunos sectores “re-
calentados”. También, se elevaron ligeramente |os tipos de inte-
rés, por vez primera en nueve anos, pasando del 5,31% al 5,58%.
Un enfriamiento del gigante asidtico repercutiria negativamente
sobre las economias vecinas, cuyo crecimiento descansa en el
fuerte apetito de China por materias primas. Para 2005 el creci-
miento se estima en el 8,5% con una inflacion cercana al 3,3%.

América Latina ha dado una fuerte sorpresa en 2004 al crecer, en
su conjunto, un 5,5%, superando en mas de un punto porcentual



las previsiones de hace un afo. Para 2005 se augura un menor
crecimiento, en torno al 4%, y el Fondo Monetario Internacional
transmite |a receta de siempre: recortar la deuda publica para
mantener los buenos resultados de este afio y conseguir un
desarrollo sostenible a largo plazo.

El crecimiento de la region iberoamericana ha sido consecuencia di-
recta del buen comportamiento de la economia internacional y a los
precios de los productos basicos, especialmente petrdleo y metales.
Este ario, como en el 2003, la balanza de pagos se ha cerrado con su-
peravit, concretamente un 1,1% del PIB. Respecto al consumo, éste
se ha situado, todavia por debajo del crecimiento del PIB, en un 4,8%
lo que ha contribuido de forma positiva al aumento del ahorro. El em-
pleo también ha crecido en toda la zona, ademas de los salarios, o
que ha permitido una ligera disminucion de los niveles de pobreza. En
cuanto a los precios, hay que sefialar que la inflacion se ha situado en
el 7,7% de promedio, frente al 8,5% del 2003 y el 12,1% de 2002.
Como mal endémico indicar la mala distribucion de la riqueza.

A continuacion destacamos, de forma resumida, las economias de
los principales paises de la zona. Chile ha vuelto a ser la economia
mas avanzada de la region, con el mayor crecimiento desde el aino
1997. Su PIB se ha incrementado en un 5,8% impulsado sobre to-
do por las exportaciones, sobre todo de cobre, y una creciente re-
cuperacion del consumo domeéstico y la inversion. Para el proximo
gjercicio, el Banco Central del pais, estima un crecimiento entre el
5,25% y el 6,25%, gracias al acelerado dinamismo de la demanda
y, nugvamente, a las exportaciones. La inflacion esta controlada en
el 2,5%, los salarios reales se han incrementado en un 2% y se con-
tindia con el pago anticipado de deudas contraidas con tipos mas al-
tos de los actuales. Todo esto hace presagiar la continuidad de la
bonanza econdmica. Aspectos a mejorar, serian el desempleo, si-
tuado en el 8,8%, y lograr mas competitividad en el sector financie-
ro. Brasil ha cerrado 2004 con un crecimiento del 5,2%, su mejor
resultado en los tltimos 10 afios. Ademés, ha presentado superavit
por cuenta corriente, gracias a los planes de austeridad fiscal y con-
trol de la inflacion llevados a cabo por el gobierno de Lula. El indice
de precios se ha situado en el 7,2%, los salarios reales se han in-
crementado ligeramente y el desempleo se ha situado en el 11,5%
de la poblacion. Las exportaciones han subido de forma extraordi-
naria un 30%, gracias a las ventas en nuevos mercados como son
China y los paises de Europa del Este. México ha sido otro pais que
ha batido records en crecimiento, al batir el del ejercicio 2000, con
una subida del 4,1% como consecuencia de la mayor demanda ex-
terna e interna registrada durante el ano. La recuperacion del em-
pleo, y sobre todo las remesas de los trabajadores en el extranjero,
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han elevado el consumo y la inversion. Como dato negativo sefialar
lainflacion, situada en el 5,4% cuando las previsiones del gobierno
eran del 3%. Para 2005 se estima un crecimiento del 3,6%. Argen-
tina, junto con Uruguay y Venezuela, han conseguido recuperarse
de la crisis y disparar sus tasas de crecimiento. Argentina ha creci-
do un 8,2% en lo que respecta al PIB, un 9,1% en los salarios, un
13% en las exportaciones y un 60% en las importaciones. Sigue
pendiente el tema de la reestructuracion de la deuda publica.

1.2. Economia nacional

La economia espafiola crecio un 2,6% en 2004, frente al 2,5% re-
gistrado en el afo anterior, debido al notable avance de la deman-
da interna acompariada de un elevado ritmo de creacion de em-
pleo, contrastando con la debilidad del sector exterior. En el cuarto
trimestre del afo, el PIB mantuvo el crecimiento del trimestre ante-
rior, con un 2,7% interanual. En tasa intertrimestral, el PIB creci6
un 0,8%. Este crecimiento fue consecuencia de la mejora experi-
mentada por el turismo en los meses finales del afo y de una cier-
tareduccion del notable avance de las importaciones, que han per-
mitido moderar la aportacion negativa de la demanda exterior. El
crecimiento econdmico en Espania, sigue mostrando un diferencial
significativo con el del conjunto de la zona euro, que como ya se
ha indicado anteriormente crecio en su conjunto un 2%. Estas seis
décimas permiten a nuestro pais seguir avanzando en el proceso
de convergencia real con las economias mas desarrolladas.

La demanda interna ha sido la gran protagonista de este ejercicio
econdmico ya que ha crecido por encima del 4%. Entre sus com-
ponentes destacar el crecimiento del consumo publico y una
aceleracion muy significativa de la inversion en capital fijo, debi-
da fundamentalmente, al favorable comportamiento del compo-
nente de equipo. El consumo privado mantuvo también un buen
ritmo de crecimiento, mientras que la variacion de existencias re-
dujo su aportacion, aunque continud siendo positiva.

El consumo de los hogares se cerrd con un crecimiento en torno
al 3,3%, dicha tasa puede explicarse por el crecimiento de la ren-
ta real disponible, las favorables condiciones de financiacion
existentes en el mercado y un aumento importante de la riqueza,
tanto financiera como no financiera, basada en la revalorizacion
de la vivienda y la recuperacion de la Bolsa.

La inversion ha experimentado una evolucion muy expansiva duran-
te el ejercicio, tanto por el ritmo sostenido de avance de la cons-
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truccion como por la rapida recuperacion de la inversion en equipo,
que ha pasado a registrar tasas de crecimiento interanual proximas
al 10%, tasas no registrables desde hacia cinco afios. Se prevé una
continuidad en la tendencia alcista de la inversion en equipo, gra-
cias a: los resultados econdmicos de las empresas y sus indices de
rentabilidad han evolucionado favorablemente en 2004; a la acele-
racion de la actividad; a la moderacion de los costes laborales y a la
caida de los costes financieros. En cuanto a la inversion en cons-
truccion, la demanda de vivienda sigue mostrando una considera-
ble fortaleza, impulsada sobre todo, por las favorables condiciones
monetarias, la creacion de empleo y las expectativas de revaloriza-
cion de los inmuebles. Los precios medios de la vivienda y el cré-
dito hipotecario mantienen ritmos muy elevados de crecimiento,
con tasas de variacion interanual superiores al 17%.

Desde el punto de vista de la oferta, durante el tercer trimestre to-
das las grandes ramas de actividad contribuyeron de forma posi-
tiva al crecimiento del PIB.

La demanda externa contribuy6 de forma negativa al crecimiento
del PIB, restandole, en el tltimo trimestre, 1,6 puntos porcentua-
les. Esto se explica, en gran medida, por las pérdidas de compe-
titividad derivadas de la apreciacion acumulada por el euro en los
dos ultimos arios, y del mantenimiento de diferenciales positivos
de variacion de precios y costes con los principales competido-
res de los productos espanoles. Los intercambios comerciales de
nuestro pais generaron, hasta noviembre, un saldo negativo de
54.474 millones de euros, superando todo el déficit de 2003 y un
29,8% mads que hasta noviembre del mismo afio. En los dltimos
doce meses la cantidad se acerca a los 60.000 millones de eu-
ros, el 7,47% del PIB, ratio muy superior al de Estados Unidos, lo
que ha convertido al déficit comercial, seguramente, en el prin-
cipal problema econémico del pais. Espana apenas financia con
sus ventas el 71,1% de sus compras, casi cuatro puntos menos
que en 2003. Con Alemania acumula un déficit de 14.989 millo-
nes de euros, con China de 6.656 millones y de 8.420 millones
con los paises de la OPEP como consecuencia de la importacion
masiva de petroleo a precios elevados. Por sectores, en 2004 cre-
cieron las ventas de bienes de equipo, un 8,9%, las de semima-
nufacturas, un 7,5% y un 6,4% las de automovil. En cuanto a las
importaciones, los productos energéticos crecieron un 21,3%,
por el avance de los precios del crudo; la compra de coches cre-
cio un 24,4% y un 15,8% otros productos de consumo duradero.

En lo referente al mercado de trabajo, el paro en Espafia bajo en
120.000 personas, un 5,64% respecto a 2003, con lo que el nd-

mero total de desempleados se situé en 2.007.100 personas y la
tasa de paro se redujo hasta el 10,38%, segun los datos de la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA). En el conjunto del afio e crearon
461.300 empleos, repuntando la tasa de crecimiento interanual
hasta el 2,74%. De esta forma el nimero total de ocupados se
situd en 17.323.300 personas. En cuanto a los sectores, sefialar
que todos evolucionaron de forma positiva excepto la agricul-
tura, donde se destruyeron 41.900 empleos, un -4,4%. La
mayor parte de los puestos generados se concentraron en los
servicios, con 352.400 nuevos empleos, +3,25%. A mucha dis-
tancia le siguio la construccion, que gand 102.200 ocupados,
+5,13%, y la industria, que dio empleo a 48.600 personas mas,
+1,58%. Asi mismo el paro se redujo en todos los sectores, So-
bre todo en el de los que buscan su primer empleo, con 58.000
parados menos que hace un ano, -17,24%. A continuacion se Si-
tud la construccion, con 22.900 desempleados menos,
-11,42%, y el colectivo de parados de larga duracion, con
16.300 parados menos, -5,96%. Por su parte, la industria perdio
el afio pasado 8.600 parados, -3,48%, los servicios 7.600,
-0,84%, y la agricultura 6.600 desempleados menos, -4,15%.

La Seguridad Social cerrd el ejercicio de 2004 con 536.510 afi-
liados mas, por lo que la cifra media de afiliados alcanzd los
17.345.755 ocupados. Este aumento ha sido el mayor desde el
2000. La tasa de crecimiento medio interanual a diciembre, se ha
situado en el 3,19%, frente al 2,73% de 2003. La construccion li-
dero el crecimiento con un 10,95% vy, por regimenes, el General
y el de Auténomos rozaron incrementos cercanos al 4%. Ademas,
por primera vez en la historia, las mujeres afiliadas alcanzaron el
40% total de ocupados. Los trabajadores extranjeros lideraron
nuevamente las afiliaciones a la Seguridad Social, con un creci-
miento interanual del 16,42%, lo que les lleva a representar el
6,26% del total de afiliados.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios en 2004, la in-
flacion espariola se situd en el 3,2%, frente al 2,6% de 2003, y
1,2 puntos por encima de la prevision del gobierno. Los grupos
mas inflacionistas durante el ejercicio fueron: el transporte, cu-
yos precios aumentaron el 6%; las bebidas alcohélicas y el taba-
co, con un alza del 5,5%; la ensenanza y los hoteles, cafés y res-
taurantes, con el 4,2%; vivienda con un alza del 4,1%, seguidos
de alimentos y bebidas no alcohdlicas, 3%; otros bienes y servi-
cios, 2,8% y vestido y calzado, con el 2,1%. Por el contrario, s6-
lo se abarataron el ocio y la cultura, -0,1% y las comunicaciones,
-0,7%. Dentro de los grupos especiales, destacar el encareci-
miento de los carburantes y productos energéticos en el 9,8%.



Como tnico dato positivo sefialar que la inflacion subyacente, la
que excluye alimentos frescos y productos energéticos, se Situd
en diciembre, en el 2,9% anual por quinto mes consecutivo, lo
que permite pronosticar, que si los precios del “crudo” vuelven a
la normalidad, también lo haga la inflacion.

En cuanto a la actividad econdmica del Estado, decir que hasta
noviembre se registrd un superdvit de 1.982 millones de euros en
términos de contabilidad nacional, lo que equivale al 0,25% del
PIB, frente a los 5.108 millones obtenidos en el ejercicio anterior.
Este descenso se explica porque el Estado decidio asumir, el pa-
sado 1 de noviembre, la denominada “deuda historica” de REN-
FE por un importe de 3.659 millones de euros. Si se deduce el
efecto de esta operacion no recurrente, el Estado habria registra-
do en los once primeros meses del ano un superavit de 5.641
millones de euros, un 10,4% mas que en el mismo periodo del
ejercicio anterior. Los 1.982 euros de superavit son el resultado
de unos recursos no financieros del Estado que ascendieron,
hasta noviembre, a 105.997 millones de euros y de unos em-
pleos no financieros que se elevaron a 104.015 millones. La re-
caudacion por impuestos y cotizaciones sociales se ha manteni-
do, hasta noviembre, de forma muy positiva, con una
recaudacion neta de 143.271 millones de euros, un 8,2% mas
que en 2003. Los impuestos directos se elevaron hasta los
69.822 millones, un 9,3% mas, aunque la recaudacion del IRPF
apenas aumento un 2,7%, hasta situarse en 44.275 millones, co-
mo consecuencia del cambio de calendario en la declaracion de
las retenciones de trabajo en 2003; lo que ha originado que en
2004 se hayan realizado, hasta noviembre, dos liquidaciones
menos. En cuanto al Impuesto de Sociedades, su recaudacion
ascendid a 23.350 millones de euros, cifra que supera en un
21,4% a la registrada en el mismo periodo del ano anterior. Los
impuestos indirectos alcanzaron la cifra de 61.449 millones de
euros durante los once primeros meses de 2004, un 8,9% mas.
En cuanto al IVA, |a recaudacion se elevo a 43.142 millones, con
un importante incremento del 10,7% respecto al mismo periodo
de 2003. Por tltimo, los impuestos especiales alcanzaron los
16.023 millones de euros, hasta noviembre, creciendo un 3,4%.
Mencidn especial merecen las recaudaciones del Impuesto sobre
Hidrocarburos con 9.247 millones y las del Tabaco con 5.021
millones. En cuanto a los pagos no financieros, éstos representa-
ron, en los once primeros meses, 102.762 millones de euros,
con un aumento interanual del 0,7%. Los gastos financieros as-
cendieron a 16.335 millones de euros, un 15,3% menos, por la
caida de los intereses devengados y por el cambio de calendario
de vencimientos. Los pagos por gastos de personal se elevaron a
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16.865 millones de euros, un 4,9% mas que en el mismo perio-
do del ejercicio anterior. Las operaciones de capital sumaron,
hasta octubre, 11.343 millones de euros, con una disminucion
del 5% respecto al ejercicio anterior. Las inversiones reales se Si-
tuaron en 5.737 millones, un 8,6% menos. Asimismo, las trans-
ferencias de capital disminuyeron un 1% con un volumen de pa-
gos de 5.606 millones de euros.

Por lo que se refiere a la Bolsa espariola, su principal indicador
bursdtil, el selectivo Ibex-35, ha obtenido una rentabilidad en
2004 del 17,37%, lo que sumado al 28% de revalorizacion en
2003, supone una ganancia del 50,4% en los Ultimos dos arios;
recuperando gran parte de lo perdido en la crisis 2000-2002. La
(ltima sesion del ano se cerrd en 9.080,8 puntos, con lo que se
vuelve a niveles de julio de 2001, aunque todavia se sittia muy
por debajo de los 12.968,5 puntos, méximo historico, alcanza-
dos a principios de abril de 2000, justo antes del gran desplome
bursdtil. Por segundo ano consecutivo, la Bolsa espafola ha sido
una de las plazas de valores mas rentables del mundo desarrolla-
do, con rendimientos muy superiores a los registrados por las
principales plazas europeas como Londres, Francfort y Paris, con
revalorizaciones entorno al 7,5%. También hemos superado a los
principales indices estadounidenses. EI Dow Jones de Industria-
les gano un 3,7% mientras que Standard&Poor “s 500, se ha re-
valorizado ligeramente por debajo del 10% y el Nasdag Compo-
site, indicador de los valores tecnoldgicos, un 8,7%. Este mejor
comportamiento del Ibex-35 se ha debido, por un lado, a que Es-
pafa ha presentado un mayor crecimiento que la media de la zo-
na euro y a que el beneficio de las empresas aumento, hasta el
tercer trimestre del ano, un 14%. El mercado de acciones espa-
fol ha ganado mas de 100.000 millones de euros en 2004 y ha
alcanzado una capitalizacion historica cercana a los 700.000 mi-
llones, frente a los 419.000 millones de 2002. La Bolsa espano-
la cotiza con un PER (Precio en Relacion a los Beneficios) muy
atractivo, por lo que sigue teniendo potencial alcista. Los analis-
tas apuestan por subidas en torno al 10%, en el Ibex-35, en 2005.

Para finalizar, hacer una mencion especial a la evolucion del eu-
ro frente al dolar estadounidense en el 2004. La moneda europea
ha subido un 8,4% en el afo, cerrando su tercer ejercicio conse-
cutivo al alza y cotizando a méaximos histéricos, en el entorno de
1,36 dolares por euro. La cota récord se alcanzo el jueves 30 de
diciembre con 1,3666. En los (ltimos tres ejercicios se ha reva-
lorizado en mas de un 50% contra el délar. De hecho, cuando el
euro entro en circulacion, el 1 de enero de 2002, eran suficientes
0,89 ddlares para comprar una moneda. Hay que retroceder a
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mediados de los ochenta para encontrar otra racha tan negativa
de la divisa norteamericana.

1.3. Los sectores de nuestra actividad

1.3.1. El sector de la construccion

Durante 2004 el sector de la construccion continud creciendo, con-
cretamente un 4% sobre el ejercicio anterior y 1,4 puntos porcentua-
les mas que la economia nacional. La produccion se situ en los
144.700 millones de euros, lo que significa que ésta actividad ya
aporta mas del 18% del total del PIB de la economia espanola, fren-
te al 14% que generd hace una década. El PIB nacional crecid en el
periodo 1995-2004 un 34%, mientras que la produccion en la cons-
truccion lo ha hecho en un 49%. Ademas generd un total de 106.500
nuevos empleos, el 23% del total de las nuevas afiliaciones, y ya
ocupa a un total de 2.014.000 personas. En los Gltimos diez afos el
sector ha creado el 20% de todos los nuevos puestos de trabajo.

Desde el punto de vista de |a oferta, por cada euro invertido en
construccion se inducen 0,77 euros adicionales en otros secto-
res y por cada empleo directo generado en este sector, Se crean
0,57 empleos adicionales en otros. Desde la dptica de la deman-
da, en los Ultimos cuatro anos, 1a inversion en construccion ex-
plica mas del 25% del crecimiento del PIB espanol.

El consumo de cemento en 2004 volvid a crecer por octavo afo
consecutivo. Se alcanzd una cifra récord de consumo de 47,83
millones de toneladas, lo que supone un incremento del 3,49%
respecto a 2003. No obstante este crecimiento ha experimentado
una desaceleracion frente al ejercicio pasado, cuando la cantidad
de cemento absorbida por la actividad constructora se elevd un
4,42% respecto a 2002. En el conjunto de 2004 la produccion de
cemento y clinker (material del que se obtiene el cemento)
alcanzo los 46,28 millones de toneladas, tras aumentar el 3,7%
respectoa 2003, en dicho ejercicio el incremento fue del 6%. Las
exportaciones de éste material aumentaron un 21,2%, hasta los
1,5 millones de toneladas; frente a la caida del 14,8% registrada
en 2003. Una evolucion totalmente contraria tuvieron las impor-
taciones, que durante 2004 cayeron el 7,16%, hasta los 7,57 mi-
llones de toneladas, cuando en el 2003 aumentaron el 6,6%.

El ndmero de viviendas visadas de nueva construccion se elevo a
675.000, un 7% superior a 2003, y estableciendo un nuevo
maximo historico.

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

Respecto a la evolucion de la produccion por clientes, indicar
que el sector publico, incluyendo entes y empresas publicas, re-
presento el 23% del total de la produccion y aumentd mas del 6%
respecto a 2003. El restante 77% lo ocupd el sector privado, con
un crecimiento del 4%.

Por Comunidades Auténomas la evolucion de la produccion fue
superior a la media en Andalucia, Castilla La Mancha, Extrema-
dura y Murcia, estuvieron en torno a la media Catalufia, la Comu-
nidad Valenciana, Galicia y Navarra, y las que tuvieron un creci-
miento positivo, pero inferior a la media, fueron Baleares,
Canarias y Castilla y Ledn.

La licitacion publica en 2004 se cerrd con 31.778 millones de
euros contratados, o que implica un 18,5% de incremento res-
pecto a 2003. Por tipos de obra se situaron, en primer lugar, las
carreteras con un 22% sobre el total, los ferrocarriles, con un
18%, la equipacion social, con un 14%, las obras hidraulicas,
con un 8% y la vivienda, con un 4%. Por organismos las Comu-
nidades Autonomas y la Administracion Local acapararon, con un
33% cada una, la mayoria de las obras licitadas, sequidas del Mi-
nisterio de Fomento, con un 27%, y el Ministerio de Medio Am-
biente, con un 3%.

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

La Direccion General de Carreteras, con un total de 1.861.190
miles de euros licitados, ha tenido un descenso del 10,9% res-
pecto al ejercicio anterior, al igual que ha ocurrido con la
Direccion General de Ferrocarriles, con 324.926 miles de euros
licitados y un descenso del 5,6%. Por el contrario, AENA y las
Autoridades Portuarias han licitado obras por importe de
1.676.696 y 2.101.227 miles de euros, lo que ha supuesto cre-



cimientos del 17,7% y 291%, respectivamente, frente a 2003.
RENFE y FEVE, asi como el GIF, han experimentado retrocesos
del 67,8% y 30,9% respecto a 2003, con un total de 200.231 y
2.229.270 miles de euros licitados.

El Ministerio de Medio Ambiente, ha sido el mas perjudicado en
cuanto a licitaciones se refiere, situandose éstas en los 894.378
miles de euros, un 53,7% menos que en 2003, cuando se llegaron
a los 1.930.534 miles de euros. Las Obras Hidrdulicas han caido
en un 76,4% pasando de los 569.183 miles de euros licitados en
2003 a los 134.477 licitados en 2004. Las Confederaciones Hi-
drograficas también han visto decrecer sus obras licitadas en un
34,5%, pasando de los 477.917 alos 313.177 miles de euros. To-
das estas caidas se han compensado, en parte, por las licitaciones
del resto de Ministerios que han crecido en un 25,6% respecto a
2003, pasando de los 973.791 a los 1.222.625 miles de euros.

Por lo que respecta a las licitaciones de la Administracion Auto-
noémica y Local, éstas se han incrementado en un 18,7% y un
59,9% respectivamente, frente a 2003. Por Autonomias, cabe
destacar los ascensos: el Principado de Asturias con un 183% de
variacion y un total de 603.944 miles de euros licitados, el Pais
Vasco, con un 158,9% mas y 373.940 miles de euros; las Islas
Baleares, con un 114,6% mas y 474.511 miles de euros; La Rioja,
con un 111% mas y 55.005 miles de euros y Madrid con
3.157.858 miles de euros licitados, un 108,6% mas que 2003.
En cuanto a la Administracion Local, los Ayuntamientos de capi-
tales de provincia han licitado obras por importe de 4.424.366
miles de euros, un 160,7% més que en 2003, las Diputaciones y
Cabildos por importe de 1.638.728 miles de euros, un 32,2%
mas, y por ultimo, otros Ayuntamientos por importe de
4.321.407 miles de euros, un 21,5% més.

Las previsiones del sector para 2005 son bastante halagiiefas,
con crecimientos esperados de la actividad entre 3,5% y 4,5% y
con la generacion de 100.000 puestos de trabajo. Otra vez serd la
edificacion residencial la que mas crezca, entre el 5,5% y el
6,5%, acompariada de la obra civil, con incrementos entorno al
45% Yy 5,5%, y de la rehabilitacion de edificios, entre un 2,5% y
el 3,5%. Ademas, el futuro del sector estd claramente asegurado
tras la presentacion, por parte del Gobierno espafol a principios
de enero de 2005, del Plan Estratégico de Infraestructuras y
Transporte (PEIT), que programa actuaciones entre 2005 y 2020
por importe de 241.392 millones de euros y que serd actualiza-
do cada cuatro afios. Esto supone una inversion media de 15.087
millones de euros y segln el Gobierno actual, su ejecucion
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implicara que: en 15 afios la red de ferrocarriles de alta velocidad
pasara de los 1.031 kilometros actuales a los 10.000, multipli-
candose por 10 la red existente; el 90% de la poblacion dispon-
dra de una estacion de alta velocidad a menos de 50 kilometros
de su casa; la red de carreteras de alta capacidad, autovias y au-
topistas, casi se duplicara, pasando de los 9.000 kilometros ac-
tuales a los 15.000; la red viaria de alta capacidad de ferrocarri-
les y carreteras dard acceso directo a todas las capitales; se
realizaran inversiones de conservacion y mantenimiento en todas
las infraestructuras y servicios de transporte, para incrementar
las condiciones de seguridad y calidad de las mismas; se poten-
ciaran las Zonas de Accion Logistica (ZAL) de los puertos, etc. La
financiacion de este Plan Estratégico se realizard con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado, en un 60%, mientras que el
40% restante se realizard con cargo a formulas de financiacion
mixtas publico-privadas, fomentandose en gran medida el mo-
delo concesional.

En cuanto al sector de la construccion espariol en la Europa de
los 15, éste se ha situado, con un 13,1%, por distribucion de la
inversion, en el cuarto mercado tras Alemania, con un 21,1%, y
Franciay Reino Unido, ambos con un 15%. En términos relativos,
el peso de la inversion en construccion sobre el PIB, eleva a Es-
pafna al segundo lugar en Europa, detrds de Irlanda, y delante de
paises como Grecia, Luxemburgo, Portugal, Austria, Paises Bajos
y Finlandia, todos ellos por encima de la media europea del 10%
de contribucidn. Por debajo de dichas aportaciones se han situa-
do Alemania, Dinamarca, Francia, Italia y Reino Unido.

Las grandes constructoras espanolas, entre las cuales se encuen-
tra nuestra compaia, han defendido su posicion en el Viejo Con-
tinente y han conseguido acortar distancias con los gigantes del
sector europeo, la compariias francesas Bouygues y Vinci, gracias
alos ambiciosos procesos de diversificacion hacia negocios mas
rentables, y que permitan evitar una dependencia excesiva del ci-
clico negocio constructor, como son las actividades de servicios
y concesiones de infraestructuras, tal y como ha hecho Sacyr Va-
llehermoso. Las cinco principales constructoras de nuestro pais
se han situado entre las ocho primeras de Europa por capitaliza-
cion bursdtil, superando todas los 3.000 millones de euros.

1.3.2. El sector concesional de autopistas

Durante el ejercicio de 2004, la red de autopistas de peaje en ex-
plotacion en nuestro pais alcanzo los 2.777,44 kilometros, un
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36% mas extensa que la de 2003, mientras que la red de cons-
truccion ascendia a los 577,80 kildmetros. Ademas, 662 kilome-
tros estan en estudio.

Las compariias concesionarias ingresaron, en 2004, un total de
1.754,5 millones de euros, por el cobro de peajes en las auto-
pistas espanolas. El volumen ha crecido un 12% respecto a 2003
y se ha debido, principalmente, a la subida del 3% registrada en
las tarifas y al mayor trafico que circula por estas vias.

En cuanto a los transitos, el ejercicio pasado tuvo una media de
24.875 vehiculos al dia, un 3,22% mas respecto a la Intensidad
Media Diaria (IMD) de 2003.

A'lo largo de 2004 se abrieron al tréfico un total de 172,01 kilo-
metros de nuevas autopistas de peaje, todas participadas por Iti-
nere Infragstructuras, S.A., filial del Grupo Sacyr Vallehermoso,
dedicada a la explotacion de autopistas en concesion. Concreta-
mente los nuevos tramos son:

—Radial 3, (R-3) (Madrid M-40-Arganda): EI 16 de febrero de
2004, el presidente del Gobierno, D. José Maria Aznar; la pre-
sidenta de la Comunidad de Madrid, DAa. Esperanza Aguirre y
el ministro de Fomento D. Francisco Alvarez-Cascos, inaugu-
raron esta nueva via junto con la Radial 5 (Madrid M-40-Na-
valcarnero). La R-3 tiene una longitud total de 33,9 kilometros
y da continuidad al eje de O “Donnell, creando un nuevo acce-
S0 a Madrid desde Levante, lo que permite descongestionar el
trafico actual de la A-3 (Carretera de Valencia) ya que absorbe
entre el 30% y 40% de los vehiculos. También permite conec-
tar, por medio de nuevos enlaces, con las vias de circunvala-
cion de la capital.

La nueva autopista es gestionada por la sociedad concesionaria
Accesos de Madrid, C.E.S.A., compafiia participada por el Gru-
po Sacyr Vallehermoso, a través de Itinere Infraestructuras S.A.,
enun 21,66%. En su construccion se han invertido més de 295
millones de euros, y es un importante eje de comunicacion pa-
ra los desarrollos urbanisticos de la zona, para la futura Ciudad
Olimpica y para el futuro aeropuerto de Campo Real.

La utilizacion de esta nueva via, permite a los usuarios ahorrar
tiempo y dinero. Si se hace el trayecto completo se ahorrard
45 minutos diarios de viaje en hora punta y reducira el gasto
en combustible en hasta dos euros menos por dia, en gasoli-
na, y en viaje de ida y vuelta.

En la autopista se han invertido un millon de euros en el siste-
ma de “telepeaje”, o0 “peaje dinamico” con el fin de asegurar
el pago sin necesidad de detener el vehiculo, pues a través de
un pequeno transmisor instalado en el mismo, permite realizar
el cargo, directamente en la cuenta bancaria del usuario.

— Radial 5, (R-5) (Madrid M-40-Navalcarnero): Igualmente
inaugurada el 16 de febrero de 2004, esta via tiene una longi-
tud de 28,3 kildmetros y se han invertido en su construccion
mas de 246 millones de euros.

Esta autopista, gestionada también por la sociedad concesio-
naria del Grupo, Accesos de Madrid, C.E.S.A., captara el 35%
del trafico que circula por los tramos mds congestionados de
la autovia de Extremadura (A-5) y servird como eje de comu-
nicacion para los futuros desarrollos urbanisticos de su drea
de influencia, sobre todo en los municipios de Alcorcon, Le-
ganés, Fuenlabrada y Mostoles. Permitira un Ilamativo ahorro
de algo mas de 40 minutos por usuario y dia, ademas del aho-
rro en combustible que ello implica.

Esta via cuenta también con “telepeaje” en el cual se han in-
vertido mas de 700.000 euros.

—M-50 (Tramo Qeste): La inauguracion de las radiales R-3 y
R-5, el 16 de febrero de 2004, se complementd con la apertu-
ra al tréfico del tramo Oeste de otra de las vias clave para la
distribucion y la fluidez del trafico en la capital: la M-50. Se
trata del anillo exterior a la M-45 y M-40 que circunvala Ma-
drid y que enlaza con las autopistas radiales de peaje, con la
M-40y con diversas carreteras autonémicas.

El arco Oeste de la M-50 dota de un nuevo distribuidor viario a
los municipios de Leganés, Fuenlabrada, Alcorcon, Mostoles,
Villaviciosa de Odon, Boadilla del Monte, Majadahonda y Las
Rozas. Tiene una longitud total de 29,3 kilémetros, de los cua-
les 22,2 son de nueva construccion y 7,1 se apoyan en el an-
tiguo Eje Pinar.

Esta via es totalmente gratuita y serd mantenida y gestionada
por Accesos de Madrid, C.E.S.A.

— Radial 4, (R-4) (Madrid-Ocana): EI 7 de abril de 2004 se
abrio al publico la autopista radial de peaje R-4 que une Ma-
drid con Ocafa. Con una longitud total de 52,6 kildmetros,
permite descongestionar el denso trafico que a diario soporta



la Autovia de Andalucia (A-4), procedente, ademas de las re-
giones del sur de la Peninsula, de los grandes municipios del
sur de Madrid como son Getafe, Pinto, Leganés, Parla, Valde-
moro, Ciempozuelos, Aranjuéz, etc. Captara en torno al 25%
del trafico de la A-4 y permitird un ahorro en tiempo y consu-
mo de combustible a sus usuarios.

Esta autopista es gestionada por la sociedad concesionaria
Autopista Madrid Sur, C.E.S.A., compariia también participa-
da, en un 7%, por ltinere Infragstructuras, S.A.

— M-50 (Eje Sureste) y M-50 (Autovia de enlace M-31): El
mismo dia en el que se inauguro la R-4 se abrieron al publico
otros 14 kilometros de vias libres de peajes: el tramo de la au-
tovia de circunvalacion M-50 entre la A-4 y el Eje Sureste, de
9 kilémetros, y la autovia de enlace M-31, de 4,9 kilémetros,
que conecta la M-40 con la M-50'y la M-45. Otro tramo de la
M-50 correspondiente a la R-4, el denominado Eje Culebro,
entre laM-409y la A-4 (con 8,8 kilometros y tres enlaces), ha
sido mejorado y también estd en funcionamiento.

Esta via también es gestionada y mantenida por la compariia
concesionaria Autopista Madrid Sur, C.E.S.A.

— Autopista de peaje AP-53, Santiago de Compostela-Alto de
Santo Domingo (Dozon): El 3 de Junio de 2004 quedd abierto
al publico el ultimo tramo de la AP-53, correspondiente a La-
lin Centro-Alto de Santo Domingo, de una longitud de 9,85 ki-
|ometros y una inversion de 59,3 millones de euros.

Con esta apertura, la AP-53, cuya longitud total es de 56,6 ki-
|6metros, ha quedado abierta en su totalidad al tréfico.

Esta nueva autopista es mantenida y gestionada por la socie-
dad concesionaria Autopista Central Gallega, C.E.S.A. (ACE-
GA), compania participada por el Grupo Sacyr Vallehermoso a
través de Itinere Infraestructuras, S.A., en un 15,66%.

De los 1.027,8 kildmetros de autopistas en proyecto, previstos
por el anterior Gobierno para el periodo 2000-2007, se destaca
que el 22 de enero de 2004 se adjudicaron las siguientes conce-
siones (tramos libres de peaje incluidos): Autopista Ocafia-La
Roda, de 177,3 kilometros; la Autopista Madrid-Toledo, de 81 ki-
[6metros; la Autopista Cartagena-Vera, de 114 kilémetros y la
Circunvalacion de Alicante, de 142,5 kilometros. El tramo Parba-
yon-Zurita (Cantabria), de 22 kilometros, y que fue sacado a lici-
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tacion el 8 de agosto de 2003, quedd desierto al situarse todas
|as ofertas fuera de las condiciones establecidas en el pliego. Es-
te proyecto se ha incluido en el nuevo Plan Estratégico de In-
fraestructuras y Transportes (PEIT) como autovia.

Las concesiones correspondientes a las Autopistas Alto de las
Pedrizas-Torremolinos (Malaga), de 24,5 kildmetros; la Autopis-
ta Soria-Tudela (Navarra), de 63,4 kilometros, y la Autopista Tole-
do-Ciudad Real-A-4, de 235,3 kilometros, cuyas licitaciones por
el Ministerio de Fomento estaban previstas para 2004, no se sa-
caron finalmente a concurso, estimandose sus licitaciones para
2005.

En los primeros meses de 2005, varias Comunidades Autonomas
publicaran licitaciones para vias concesionarias por el método
de “Peaje en Sombra”, es decir, el Gobierno pagara a la empre-
Sas concesionarias un canon, a razon de los vehiculos que utili-
cen cada mes esa via. Entre otras destacar:

— Comunidad Auténoma de Galicia: El 20 de enero de 2005 se
presentaron los pliegos de la Autovia Santiago-Brion y Corre-
dor Pardifias-As Galanas, de 16 kilometros de longitud y una
inversion estimada de 118 millones de euros. El 24 de enero
se presentaron las ofertas para el Desdoblamiento de la Via
Rdpida del Salnés (Pontevedra), de 17 kildmetros y 54 millo-
nes de euros de inversion.

— Principado de Asturias: El 28 de febrero de 2005 se presen-
taran las ofertas para el Desdoblamiento de la AS-18 Pando-
Porceyo y de la AS-17 Lugones-Bobes, de 26 kilometros y 136
millones de euros de inversion estimada.

— Comunidad Auténoma de Madrid: EI 11 de marzo se presen-
t6 a concurso la nueva Autovia M-407, entre las carreteras de
Toledo y de Extremadura, incluida dentro del proyecto RED-
SUR, con 11,5 kilémetros y una inversion de 100 millones de
euros. Se prevé un tréfico de 40.000 vehiculos diarios.

— Generalitat Valenciana: EI 11 de marzo se presentaron las
ofertas para la reforma, desdoblamiento y nueva construccion
de la CV-35 Valencia-Losa del Obispo y la Variante Norte de
Benaguasil CV-50, de una longitud de 43 kilémetros y una in-
version estimada de 200 millones de euros.

Todas estas comunidades y alguna mas, como la Comunidad de
Murcia, tienen previsto, al parecer con cardcter inmediato, prose-
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guir con el plan de Concesiones de Vias de Peaje en Sombra, con
proyectos que ya han estado en informacion pablica, como los
de las carreteras M-503, M-410 y M-203, de la Comunidad de
Madrid, con una inversion conjunta cercana a los 200 millones
de euros, 0 con otros proyectos que en la actualidad estan en tra-
mitacion administrativa.

La Generalitat de Catalunya, a través de su empresa ptblica GISA,
podria licitar en 2005, tres proyectos de la Red Viaria Basica Ca-
talana, y otros seis en 2006, con una inversion asociada a las
obras por importe de unos 2.000 millones de euros.

Por otra parte, la Comunidad de Murcia esta ultimando el pliego
para el concurso del nuevo aeropuerto de la Region, con inten-
ciones de convocatoria inmediata. Itinere forma parte de la So-
ciedad Promotora, que ha preparado por iniciativa privada, el
Plan Director y de Viabilidad del citado aeropuerto.

El panorama de las concesiones de autopistas, a nivel interna-
cional, también es bastante halagtefio. Durante los proximos
gjercicios, muchos paises sacaran a concurso NUMerosos pro-
yectos, destacando los siguientes donde el Grupo Sacyr Valle-
hermoso, a través de Itinere Infraestructuras, S.A., tiene ya pre-
sencia o estd estudiando su futura participacion:

— Chile: El pais andino ha publicado las Bases de Licitacion de
la nueva Concesion de la Ruta 5 Norte, tramo La Serena-Cal-
dera, carretera existente de 411 kilometros, con ejecucion de
98 kilometros de segundas calzadas, 26 kilometros de pistas
lentas, 40 kilometros de rehabilitacion de la carretera existen-
te y otras mejoras, con una inversion estimada para las obras
de 3.542.000 Unidades de Fomento (unos 156 millones de
euros). Actualmente Itinere Infraestructuras, a través de Itinere
Chile, es concesionaria del anterior tramo, Los Vilos-La Sere-
na, de 240 kilometros, que se encuentra ya en explotacion.

Itinere participa también, al amparo de la legislacion chilena, en
tres propuestas de iniciativa privada, de prolongaciones 0 ane-
X0S a tres de sus concesiones; Ruta 5 Norte: Coquimbo-La Se-
rena; Ruta 5 Sur: Puerto Mont-Chacao y Américo Vespucio Sur:
Plaza Grecia-Tobalada, que en caso de ser adoptadas por la Ad-
ministracion, seran objeto de su correspondiente concurso.

— Costa Rica: Para 2005 se espera la licitacion de la Conce-
sion San José-Cartago, de 23 kilometros y 190 millones de in-
version estimada.

En 2004 ltinere Infraestructuras, S.A., a través de su filial Itine-
re Costa Rica, S.A., fue adjudicataria de la Autopista del Valle
(San José-San Ramon). Recientemente se ha abierto un pro-
ceso negociador con el Ministerio de Infraestructuras del pais
centroamericano, para la posible participacion en la Conce-
sion San José-Caldera.

— Qtros: Durante 2005 saldran a concurso numerosas conce-
siones de infraestructuras en paises como México (donde el
Gobierno Federal ha puesto en marcha el Nuevo Plan de Con-
cesiones Viales); Portugal, Irlanda, Grecia, los nuevos paises
de la Union Europea, Rusia y China.

1.3.3. El mercado de /a vivienda

El mercado de la vivienda en Espana en el 2004 fue otra vez es-
pectacular. Se promovieron un total de 650.000 viviendas y se
terminaron otras 490.000, alcanzando, ademas, el nimero de
proyectos visados la cifra de 675.000.

El precio de la vivienda nueva continud en ascenso, aunque a un
ritmo algo inferior al ejercicio anterior, donde se incremento un
15,8%, la mayor subida en 14 anos. Los pisos nuevos de las ca-
pitales de provincia crecieron, en 2004, un 12,5%, lo que sitda el
metro cuadrado en 2.286 euros. En el resto de ciudades la tasa de
crecimiento lleg6 al 15,8%, con 1.631 euros metro cuadrado, lo
que coloca la media del pais en el 14%, con 1.992 euros por me-
tro. Los precios medios de la vivienda en Espafa han subido un
10,8% anual acumulativo desde diciembre de 1985.

Las ciudades mds caras a la hora de adquirir vivienda nueva fue-
ron Barcelona, donde el metro cuadrado se paga a 3.442 euros de
media; Madrid, con 3.379 euros y San Sebastian, con 3.358 eu-
ros. En el otro extremo, Badajoz es la localidad con los precios
mas bajos, 1.103 euros por metro cuadrado, a continuacion se
sitdan Lugo, con 1.106 euros, y Pontevedra con 1.158 euros. En
cuanto a los incrementos mas acusados sefalar a Girona, donde
la compra de un piso cuesta un 21,8% mas que en 2003, Hues-
ca, el 21,5% mas y a Malaga, con el 20,3%. Por el contrario, la
vivienda permanecio casi inalterable en Qviedo, un 1,7% mds
que en 2003, Santa Cruz de Tenerife, un 2%, y Pontevedra, con
una subida del 3,6%.

Por comunidades auténomas, Andalucia encabezd las subidas
con un 16,3%, seguida de Aragon, con un 15,5%, la Comunidad



Valenciana, 14,6% y La Rioja, con 14,3%. Asturias, con un 1,7%,
Canarias, con el 3,2%, Galicia, con el 6% y Cantabria, con el
8,2%, fueron las que tuvieron menores crecimientos.

Por provincias, y siempre refiriéndonos a vivienda nueva, las mas
caras son Vizcaya, Madrid y Barcelona, donde los precios medios
se situaron en 2.205, 2.123 y 2.086 euros por metro cuadrado,
respectivamente. Las mas asequibles fueron Lugo, Orense y Ba-
dajoz, con niveles de 712, 785, y 814 euros por metro cuadrado.
Los incrementos mas acusados tuvieron lugar en Almeria, Hues-
ca y Madrid, con alzas del 18,3%, 18,1% y 17,9%, respectiva-
mente. Por el contrario, Orense, Palencia y Segovia, crecieron
menos, a tasas del 6,4%, 8% y 8,5%.

En cuanto a la vivienda usada, comentar que en Barcelona se Si-
tud en una media de 3.905 euros por metro cuadrado en 2004, lo
que supone una subida del 18,3% respecto a 2003. Esta subida
es mas del doble de la que experimentd Madrid, con un 7,5%, y
donde el metro cuadrado de los pisos usados se establecio en
3.787 euros. Comprar un piso de segunda mano en Madrid es un
3,1% mas barato que hacerlo en Barcelona, la cual se erige como
la capital espariola con las viviendas mas caras. La nota positiva,
para el comprador, la pone Madrid, ya que por primera vez, en al
menos cuatro anos, las viviendas usadas no suben mas de un
10% (en 2001 lo hicieron en un 26,2%, un 28,7% en 2002 y un
17,3% en 2003).

Respecto a las previsiones para 2005 del mercado de la vivienda,
nadie habla ya de un derrumbe en los precios ni de la actividad
de la construccion para 2005. Asi lo ha percibido la bolsa, don-
de las cotizaciones de constructoras e inmobiliarias siguen re-
gistrando fuertes revalorizaciones ante las buenas perspectivas
del sector a medio plazo. Otra razon de peso para el optimismo
del mercado, es la demora de la esperada subida de tipos de in-
terés, factor clave para enfriar la demanda. Todos los analistas
coinciden que el Banco Central Europeo mantendra los tipos en
torno al 2% a lo largo de este ano, la tasa més baja en mas de cin-
cuenta anos para los 12 paises que comparten el euro desde
2002. También es importante el empujon demografico que esta
produciendo el fendmeno inmigratorio, puesto que Esparia po-
dria llegar a recibir mas de 15 millones de inmigrantes en los
proximos 20 anos, y la fuerte demanda de viviendas en el litoral
mediterraneo por parte del turismo europeo. Con este panorama
la vivienda volvera a convertirse en el motor de la economia es-
pafola en 2005, creciendo sus precios hasta un 10%. La oferta
de vivienda nueva, con mas de 400.000 promovidas en 2005,
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continuara siendo importante, aunque cada vez menor en las zo-
nas céntricas de las ciudades, por la escasez y encarecimiento
del suelo.

1.3.4. El sector patrimonialista

El mercado de oficinas en Madrid se cerrd en 2004 con la cons-
truccion de mas de 600.000 metros cuadrados, aunque cerca de
un 40% de esta superficie estaba ya comprometida, pre-alquila-
da o era de uso propio. Para 2005 y 2006 las previsiones son al-
go menores, con cerca de 391.000 y 310.000 metros cuadrados
respectivamente. La tasa de desocupacion global se situo en el
9,3%, aun cuando en la zona de la M-40 alcanzd el 20,9%.

Respecto a la demanda, sefialar que la cifra de absorcién alcan-
70 los 750.000 metros cuadrados, un 32% mas que en 2003 y
s6lo por debajo del 2000, que fue récord historico. La absorcion
netaanual llegd a los 75.000 metros, la primera vez que ocurre al
cierre de un ejercicio desde finales de 2000, lo que permite
afrontar el futuro con optimismo. En el distrito de negocios se ab-
sorbi6 el equivalente al 18% de la superficie puesta en oferta, pe-
se a la fuerte competencia de precios y de nuevas ofertas en otras
zonas. En el distrito norte, destacandose por sus edificios singu-
lares y con calidades superiores a la media, 1a superficie alquila-
da superd en un 2% a la de 2003. En el distrito centro ciudad, han
sido las pequerias y medianas empresas las que han concurrido
a la negociacion en lugar de las instituciones puablicas, como ha
ocurrido en aros anteriores.

Como previsiones para 2005 y afios sucesivos, la demanda de
oficinas vendrd: por operaciones de gran tamano para establecer
sedes sociales, por las administraciones publicas que seguirdn
contratando en alquiler (en 2004 firmaron el 24% de la superficie
total), por medianas empresas con planes de expansion y empre-
sas pequerias, nacionales o locales, con demanda sobre zonas
concretas.

En cuanto a los precios, se incrementaron los maximos del dis-
trito de negocios y los de la zona secundaria, en aquellos edifi-
cios con las mejores calidades y ubicacion, que crecieron un 4%
y un 2,8% respectivamente. El maximo se situd cerca de los
25,75 euros/metro y mes. En la periferia cercanay en la lejana los
precios se mantuvieron en 2004, debido principalmente, a las
elevadas tasas de disponibilidad que tienen (un 14,2% y 30,4%
respectivamente). Para 2005 las previsiones son, que veremos
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un mercado de dos velocidades en el que se produciran evolu-
ciones diferentes para las zonas con menor oferta (dentro y alre-
dedor de la M-30) que para las de mayor oferta (en la periferia).

Desde el punto de vista de la oferta, indicar que casi toda la ofer-
ta nueva, 210.000 metros previstos para 2005, se esta desarro-
llando en la periferia, ya que la de la zona centro s muy escasa.
La superficie vacante ha continuado disminuyendo en los princi-
pales distritos del centro, desde el 8% al 4,5% en el distrito de
negocios, desde el 3,6% al 2,9% en el norte, y desde el 3,3% al
3,1% en ciudad. Por el contrario se incrementa del 10,3% al
11,2% en la M-30; y del 19,6% al 20,9% en la M-40.

El parque de oficinas se renueva a una tasa anual del 6% con pre-
ferencias sobre las nuevas superficies, dejando vacantes los edi-
ficios menos recientes. En los contratos iniciales la duracion ini-
cial pactada es corta, de dos a tres afos obligatorios, con la
posibilidad de prérrogas, puesto que la pequefia y mediana em-
presa es proclive a cambiar de sede.

La prevision a corto plazo, entre 2005 y 2006, es que la oferta
global deberia descender, debido sobre todo, a la menor incor-
poracion de edificios nuevos, 345.000 metros cuadrados frente a
los 536.000 metros que entraron entre 2003 y 2004. También se
piensa en la saturacion de la oferta en la periferia, donde ademas
es dificil alquilar los inmuebles vacios. Las obras no se han ini-
ciado en muchos casos y se trata de vender sobre plano. Para
2005y 2006, las obras mds relevantes, en el plano especulativo,
estan situadas sobre las salidas de la N-I, junto a Manoteras y
Fuencarral, asi como la terminacion de algunas fases de la N-II,
junto al aeropuerto, o en la carretera de La Coruna. En proyectos
no especulativos, debe citarse la ciudad de Telefnica o la entre-
ga de otros muebles pre-alquilados. También comenzaran las
obras de las torres Madrid Arena, una de las cuales es de Sacyr
Vallehermoso, inicidndose las gestiones para el alquiler de este
gran complejo.

Durante 2004, el volumen de inversiones en oficinas de renta, ha
sobrepasado en un 25% al ejercicio anterior. En total se gastaron
1.437 millones de euros, un 34% mas que en el promedio de los
Gltimos cinco anos. Este ejercicio se ha caracterizado por la es-
casez de oferta de calidad, lo que ha motivado el descenso de las
tasas de rentabilidad, la minima se ha situado en el 5%, ante la
competencia de los compradores. El precio medio por metro
cuadrado de las operaciones se situd, en 3.400 euros. Los com-
pradores nacionales han gastado el equivalente al 71% del capi-

tal total, aunque los extranjeros también han realizado operacio-
nes significativas, destacando los fondos alemanes, que han
vuelto a escena acompafiados de otras entidades europeas

Para finalizar el andlisis del mercado en Madrid, senalar las ven-
tas de inmuebles de oficinas con la finalidad de cambio de uso.
En 2004 se vendieron edificios por importe de unos 725 millo-
nes de euros, dando salida a 150.000 metros cuadrados del par-
que de oficinas.

El mercado de oficinas en Barcelona y su periferia, alcanzo los
375.000 metros cuadrados comercializados en 2004, superando
en un 39% los conseguidos en el ano anterior y situandose en ci-
frarécord para la capital catalana, al superar su maximo historico
de 310.000 metros, obtenidos en el 2000. El elevado ndmero de
transacciones, superficie contratada y la importante cifra de con-
tratos pre-arrendamiento, ofrecen una vision muy positiva del
mercado catalan lo que permite cierto optimismo para los ejerci-
cios venideros.

2004 se ha cerrado para la Ciudad Condal con un incremento de
28.000 metros cuadrados de oficinas respecto a 2003, lo que
implica un crecimiento del 2,97%. Esta tasa de crecimiento ha
descendido respecto al afio anterior, que contd con un aumento
de 119.000 metros respecto a 2002, fundamentalmente por la
tendencia a la reconversion de oficinas a espacio residencial, so-
bre todo en las zonas del distrito de negocios y centro ciudad.

La superficie disponible total, ha alcanzado los 332.000 metros
cuadrados, lo que supone un incremento del 27,20% respecto a
2003, cuando se finalizd con 261.000 metros. De esta superficie
disponible, el 70% se encuentra en las zonas de nuevas areas de
negocios y periferia, que son ademas las zonas donde se locali-
7a casi toda la demanda.

La tasa global de disponibilidad se situd en el 7,48%, un 1,3%
superior al 6,18% registrado en 2003. Es importante sefialar la
tasa del 30,63% de las nuevas areas de negocios y los 136.000
metros cuadrados que saldran al mercado en 2005 en estas zo-
nas. En la periferia, la cifra de disponibilidad se ha situado en el
14,7% y en 2005 se prevé la incorporacion de 23.000 metros
cuadrados de nueva oferta.

Para 2005 y 2006 estdn previstos proyectos que suman 159.000
y 207.000 metros cuadrados respectivamente, centrandose el
73% en las nuevas dreas de negocios y el 27% restante en la pe-



riferia. Un alto porcentaje de esta nueva oferta ya esta contratada,
através de contratos de pre-arrendamiento.

Respecto a la demanda, durante 2004 ha experimentado un im-
portante incremento. Se ha registrado un volumen de operacio-
nes superior a las 500 y se han contratado 375.000 metros cua-
drados frente a los 270.000 de 2003 (un 39% mas). La media de
superficie alquilada alcanzo los 656 metros, cuando en 2003 se
situd en los 535.

La absorcion, correspondiente al cuarto trimestre, llego a los
125.000 metros cuadrados, un 31% mas que en el mismo tri-
mestre de 2003.

En cuanto a los precios, los méximos subieron un 5,3% y se si-
tuaron entorno a los 24 euros/metro cuadrado. Esto ha sido con-
secuencia de la poca oferta disponible en el distrito de negocios
y centro ciudad. En la periferia y en las nuevas dreas de negocio
los precios se han mantenido estables.

Las previsiones para 2005 son que los precios se mantengan es-
tables e incluso al alza, debido a la creciente vitalidad de la de-
manda y la escasez de producto.

La inversion en inmuebles de oficinas, de la capital catalana, as-
cendi6 en 2004 a los 1.000 millones de euros, lo que significa un
23% mas que en 2003, cuando se alcanzaron los 822 millones.
Esto consolida a Barcelona como un destino muy atractivo de in-
version, por su estabilidad y dinamismo. Los inversores naciona-
les y locales se han interesado, especialmente, por inmuebles
del distrito de negocios y centro ciudad para, una vez rehabilita-
dos, cambiar su uso a residencial. Dichas operaciones han re-
presentado un 25% del valor total de las inversiones en 2004,
han totalizado 45.000 metros cuadrados y se han realizado, prin-
cipalmente, en la zona del Paseo de Gracia.

Para terminar nuestro analisis de la Ciudad Condal, senalar que
las nuevas dreas de negocios han sido interés de los fondos de
inversion nacionales e internacionales, dispuestos a realizar ad-
quisiciones con garantias de rentas que han oscilado entre el 6%
y 7%. Estas operaciones han ascendido a los 175 millones de
guros.

El sector de centros comerciales en Espana capto, durante todo
el 2004, una inversion total de 1.500 millones de euros. Se inau-
guraron 29 nuevos centros, siendo sélo dos los destinados al
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ocio, y se hicieron ampliaciones en cuatro ya existentes, suman-
do una superficie comercial de 799.183 metros cuadrados. Entre
los centros nuevos hay siete de caracter regional, que aportaron
mas de 329.365 metros con una inversion superior a los 640 mi-
[lones. Los restantes 22, dan servicio a nuevos desarrollos urba-
nos de expansion de las zonas residenciales en las que estan si-
tuados, y aportaron 446.422 metros y supusieron una inversion
de 870 millones de euros. Los cuatro centros remodelados requi-
rieron una inversion de 45 millones y crearon una superficie nue-
va de 23.396 metros.

En cuanto a los promotores de dichos nuevos centros comercia-
les, 15 de los 20 que salieron al mercado en 2004 fueron de in-
versores espanoles y sélo 5 de promotores internacionales, o
que significa que los nacionales estan liderando el sector, antes
dirigido por extranjeros. Otros 4 centros se han desarrollado de
forma mixta.

Espana ha cerrado 2004 con un total de 447 centros comerciales
y una superficie total de 9,6 millones de metros cuadrados, ca-
nalizando, desde el ano 2000, una inversion cercana a los 7.000
millones y creando mas de 150.000 nuevos puestos de trabajo.
Para los proximos ejercicios hay un total de 149 nuevos proyec-
tos en gestion, lo que implicara 4,3 millones de metros cuadra-
dos mas. Madrid, Andalucia y Valencia son las comunidades que
cuentan con mayor superficie comercial. Ademas captan la ma-
yoria de los nuevos proyectos junto con Catalufia. Concretamen-
te en Andalucia se estan estudiando 28 nuevos centros, con una
superficie bruta alquilable de 700.000 metros, le siguen la Co-
munidad Valenciana, con 22 proyectos y 600.000 metros y Ma-
drid, que contara con 16 nuevos centros y 660.000 metros cua-
drados.

La superficie comercial en nuestro pais se concentra en las co-
munidades mas pobladas (Andalucia, Catalufia, Madrid y la Co-
munidad Valenciana) con el 61,9% del total existente. Galicia,
Castilla y Leon, Pais Vasco y Canarias concentran el 20,8%.

1.3.5 El sector servicios y de medio ambiente

La cogeneracion es un sistema de produccion eficiente de ener-
gia, y permite a las empresas que lo utilizan mejorar su balance
energético y economico, debido al alto rendimiento energético
que proporciona, asi como la posibilidad de vender los exceden-
tes de energia eléctrica generados.
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La cogeneracion aporta, principalmente, los siguientes benefi-
cios: disminuye los consumos de energia primaria; disminuye
las importaciones de combustible (ahorro en la balanza de pagos
del pais); reduce las emisiones de gases invernadero (luego es
una herramienta basica para el cumplimiento de los acuerdos de
Kyoto); disminuye las pérdidas en el sistema eléctrico y las in-
versiones en transporte y distribucion; aumenta la garantia de
potenciay calidad del servicio eléctrico; promueve la creacion de
pequefas y medianas empresas de construccion y operacion de
plantas de cogeneracion; y motiva la investigacion y desarrollo
de sistemas energéticos eficientes.

La Comision Europea comunico en 1997, que la cogeneracion es
uno de los sistemas de generacion eléctrica y térmica a promo-
cionar en todo su territorio; estableciendo como objetivo el con-
sequir que el 18% de la produccion eléctrica europea en el ano
2010 sea con plantas de cogeneracion, como una de las accio-
nes para cumplir el protocolo de Kyoto y modernizar el sistema
de produccion europeo. El nivel de implantacion a nivel europeo
alcanza el 8%, alcanzando maximos del 40% en Dinamarca, por
la inclusion de las centrales de calefaccion comunitaria. En Es-
pafia, la produccion de electricidad durante 2004, por medio de
cogeneracion y tratamiento de residuos alcanzo los 34.023 mi-
llones de kilowatios hora, 1o que supone un 12,22% de la pro-
duccion bruta total.

El crecimiento del sector de la cogeneracion, en nuestro pais, es-
ta fomentando la creacion de empleo en diferentes sectores ener-
géticos, como ingenierias, fabricantes de bienes de equipos,
constructoras y promotoras.

El Ministerio de Medio Ambiente comunicd, en mayo de 2004, la
sustitucion de parte del Plan Hidrol6gico Nacional (PHN), por
proyectos de desalacion de agua de mar y |a reutilizacion de
aguas residuales.

La inversion prevista por el Gobierno asciende a los 3.747 millo-
nes de euros, financiados en su gran parte por la Union Europea,
y tiene planes concretos de actuacion para cada cuenca hidro-
grafica. En total, las cuencas deficitarias del Mediterraneo recibi-
ran en su conjunto, un total de 1.058 hectémetros cubicos de
agua: las cuencas internas de Catalufia aumentardn sus recursos
en 145 hectémetros cubicos; la del Jucar disfrutard de 265; la
Confederacion Hidrografica del Segura contard con 336 hecto-
metros y la cuenca del sur recibird un total de 312. En cuanto a la
distribucion de la inversion, ésta se hara de la siguiente forma:

1.110 millones irdn destinados a Cataluna; 1.262 millones a la
Comunidad Valenciana; 807 millones a la Comunidad Murciana
y 568 millones para Andalucia.

En un primer momento se construiran once desaladoras y se am-
pliaran otras dos ya existentes, lo que supondrd una inversion
(incluida en lainversion prevista) de 632 millones de euros. En la
actualidad hay en Esparia 3.000 desaladoras, por las que cada
dfa pasan 1,2 millones de metros ctbicos, lo que equivale a las
plantas que anualmente se ponen en marcha en todo el mundo.

Actualmente, el mercado espafol de desalacion mueve entre 270
y 340 millones de euros al afio y esté previsto que la facturacion
se duplique en un plazo de entre tres y cuatro ejercicios.

Entre un 90% y un 95% del agua desalada en Espana se hace por
0smosis inversa, s decir, se separa la sal del agua a través de
membranas y una fuerte presion.

2. EVOLUCION DEL GRUPO SACYR
VALLEHERMOSO

2.1. La consolidacion de un gran grupo

El ejercicio de 2004 ha supuesto para el Grupo Sacyr Valleher-
moso la consolidacion de un gran proyecto tras la fusion, acon-
tecida en 2003, entre Grupo Sacyr, S.A. y Vallehermoso, S.A..
Este segundo ario de andadura, ha requerido un gran esfuerzo por
parte de todas las personas que forman la sociedad para unificar
equipos y trabajar por un proyecto en coman, y el balance ha sido
muy positivo. Sacyr Vallehermoso es una empresa sélida y de re-
ferencia en todas las actividades que desempefia: construccion,
concesiones, promocion, patrimonio y servicios, con fuertes ga-
nas de superacion, una comparia responsable, profesional, alta-
mente rentable y en permanente crecimiento.

La expansion y fortaleza del Grupo, durante 2004, han quedado
reflejadas en sus Cuentas Consolidadas. Sacyr Vallehermoso ha
facturado un total de 3.703,32 millones de euros, un 11,1% mas
que en 2003. El beneficio atribuido ha alcanzado los 376,33 mi-
llones de euros, un 12,6% mas que en el periodo anterior, lo que
vuelve a situar al Grupo como uno de los mas rentables del sec-
tor. EI margen bruto, medido como la relacion entre el beneficio
de explotacion y la cifra de negocios, ha sido del 15,7%, confir-
mando la elevada rentabilidad alcanzada.



El Grupo ha obtenido un EBITDA de 747.308,52 miles de euros,
un 29,5% mas que 2003, lo que sitta el ratio EBITDA entre cifra
de negocios en el 20,2%.

El total del Balance de 2004 ha alcanzado los 13.717,11 millo-
nes de euros, un 20,9% mas que 2003 y los Fondos Propios los
1.980,5 millones, un 50,9% mas que en el ano anterior.

Todos estos niveles de crecimiento y rentabilidad obtenidos en
2004, quedan garantizados por la cartera de Construccion, Con-
cesiones, Servicios, Promocion y Patrimonio del Grupo, la cual ha
alcanzado, a 31 de diciembre, los 59.708,07 millones de euros.

A continuacion se describen algunos de los hechos més signifi-
cativos, ocurridos durante el aio 2004, para posteriormente des-
cribir lo acontecido en cada unidad de negocio.

El 25 de junio de 2004 se celebrd en Madrid la primera Junta de
Accionistas del Grupo, celebrandose con total normalidad y es-
tando presente, o representado, el 80% del capital de la compa-
ffa. En dicho acto, ademas del examen y aprobacion de las
Cuentas Anuales de 2003, se acordaron importantes medidas
para la sociedad, entre ellas destacar las siguientes:

« Se acordd el aumento del capital de Sacyr Vallehermoso en
un importe de 13.850.948 euros, mediante la emision de
13.850.948 acciones de un euro de valor nominal cada una,
con una prima de emision de 145.434.954 euros, para hacer
frente al acuerdo adoptado con la familia Vaz Guedes, para la
integracion de Somague SGPS dentro del Grupo Sacyr Valle-
hermoso. Como se indica en el siguiente punto del presente
Informe de Gestion, esta emision quedd integramente desem-
bolsada mediante la transmision de 16.776.607 acciones de
Somague. Esta operacion tuvo lugar el 19 de julio de 2004.

 Se aprob6 un aumento de capital, efectuado el 13 de sep-
tiembre, por un importe de 6.491.544 euros, mediante la emi-
sion de 6.491.544 acciones de un euro de valor nominal cada
una con cargo a reservas voluntarias de libre disposicion y en
la proporcion de una accion nueva, por cada cuarenta en Cir-
culacion. Esta operacion se realizo para compensar, en la re-
tribucion al accionista, la pérdida de poder adquisitivo por la
subida del IPC.

El Presidente de Sacyr Vallehermoso, José Manuel Loureda,
aprovecho su intervencion en la Junta para despedirse como Pre-
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sidente de los accionistas, pues el 10 de noviembre dejo su car-
go ejecutivo al cumplir el limite estatutario de edad fijado en los
65 afos. A partir de dicha fecha, José Manuel Loureda continda
desempeniando sus servicios como consejero de la compariia, en
representacion de Prilou, S.L.

El Consejo de Administracion del Grupo, en reunion celebrada el
3 de junio, agradecio a José Manuel Loureda los servicios y la
dedicacion prestada a la comparifa, de la que ha sido el principal
impulsor durante 18 anos. Loureda, Ingeniero de Caminos Cana-
les y Puertos, fundd Sacyr en 1986, compafiia de la que fue Con-
sejero Delegado y Presidente. Posteriormente, tras |a fusion con
Vallehermoso, S.A. era Presidente del Grupo Sacyr Vallehermo-
so desde junio de 2003.

El 11 de noviembre de 2004, el nuevo Consejo de Administra-
cion quedo configurado de la siguiente forma: Luis del Rivero
Asensio, como Presidente de la sociedad y Manuel Manrique Ce-
cilia como Vicepresidente Primero y Consejero Delegado. Rive-
ro, Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos fue cofundador de
Sacyr en 1986 donde desempend diversos cargos ejecutivos.
Desde junio de 2003 era Vicepresidente Primero y Consejero De-
legado del Grupo. Manuel Manrique, también es Ingeniero de
Caminos, Canales y Puertos y fue uno de los primeros accionis-
tas de Sacyr, a la que se incorpor6 en 1987. Anteriormente al
nombramiento, era Presidente y Consejero Delegado de la divi-
sion de construccion y consejero de Vallehermoso.

El valor de todos los activos inmobiliarios del Grupo Sacyr Valle-
hermoso (Grupo Testa y Grupo Vallehermoso) ha alcanzado, a 31
de diciembre, los 6.500 millones de euros, lo que sitla a nuestra
compaiia en el séptimo puesto del sector, por valor de activos, a
nivel europeo y el cuarto si se excluye el Reino Unido. Esta cifra
representa un incremento del 29% respecto a la valoracion efec-
tuada en 2003.

El comité técnico asesor del selectivo Ibex-35 de la Bolsa espa-
nola, eligi6 en su reunion ordinaria del 13 de diciembre de 2004
a Sacyr Vallehermoso, S.A., junto con la compariia de television
Telecinco, S.A., para que entraran en el indice que recoge las 35
compaias cotizadas mas importantes de nuestro pais.

De esta forma, el 3 de enero de 2005, Sacyr Vallehermoso ha
vuelto al Ibex-35, tras un periodo de seis meses de ausencia. El
Grupo también cotiza, desde el pasado 30 de septiembre, en el
Mercado de Cotizaciones Oficiales de Portugal (Euronext Lisbon).
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Las acciones de Sacyr Vallehermoso cerraron el afio 2004 en
12,15 euros por accion, lo que supone una capitalizacion bursa-
til de 3.233,76 millones de euros.

Durante 2004 el Grupo Sacyr Vallehermoso ha continuado cre-
ciendo en todos los sectores de su actividad.

2.1.1. Nuestra actividad de construccion

En el drea de Construccion, el Grupo se ha adjudicado contratos
de obra, tanto en Esparia como en el exterior, por un importe to-
tal de 2.676,4 millones de euros, con un crecimiento del 28,7%
respecto a l0s 2.079,7 millones adjudicados en 2003. Este im-
portante crecimiento se ha debido a la apertura de nuevos mer-
cados en obra civil, sobre todo en Italia, asi como a la consecu-
cion de una mayor cuota en las adjudicaciones de la
Administracion Pablica en Espafa. La obra civil representa el
76,1% del total de la actividad de construccion.

Entre las adjudicaciones de 2004, y dentro del ambito nacional,
caben destacar:

 “Actuaciones de mejora del enlace de la M-30 con la N-Ill
(Madrid)”, con un presupuesto total de 170,73 millones de
euros (IVA incluido).

 “Prolongaciones de las Lineas 1, 4 y 7 del Metro de Ma-
drid”, con un presupuesto total de 227,4 millones de euros
(IVA'incluido).

« Contratos del AVE en Galicia (Orense-Santiago), en Levante
(Alicante) y Barcelona-Frontera francesa (Gerona) por un im-
porte total de 246,15 millones de euros (IVA incluido).

En el exterior, Sacyr Vallehermoso ha resultado adjudicataria en
Italia, a través de su participada SIS, S.C.PA., de dos importantes
obras:

* El desdoblamiento ferroviario del tramo “Palermo-Orleans-
Carini”, de una longitud de 19 kilémetros y un presupuesto de
665 millones de euros (IVA incluido).

e Construccion de la carretera entre Cesana y Claviere (Turin),
con una longitud de 6,62 kilometros y un presupuesto de
99,86 millones de euros (IVA incluido).

En Costa Rica se ha adjudicado la construccion y explotacion de
la autopista de peaje del corredor “San José-San Ramon”, el de
mayor trafico de todo el pais centroamericano. Tiene una longitud
de 60 kilémetros y una inversion de 266 millones de dolares.

Construccion ha facturado 1.304,31 millones de euros durante el
ejercicio de 2004, situandose el beneficio atribuido en
63.093,65 miles de euros. El margen bruto, medido como la re-
lacion entre el beneficio de explotacion y la cifra de negocios ha
sido del 6,3%, confirmando la buena rentabilidad alcanzada.

EI EBITDA (calculado como el resultado de explotacion mas
amortizaciones, mas dotacion al fondo de reversion y mas la va-
riacion de las provisiones de trafico) se ha situado en los
109.431,71 miles de euros, lo que sitta el ratio EBITDA entre ci-
fra de negocios en el 8,4%.

El total del Balance de 2004 ha alcanzado los 1.331,54 millones
de euros y los Fondos Propios los 376,45 millones.

Este alto nivel de crecimiento y rentabilidad obtenidos, quedan
garantizados por la cartera de construccion, la cual ha alcanzado
a 31 de diciembre, los 2.858,17 millones de euros.

2.1.2. Nuestra actividad de concesiones

[tinere Infraestructuras, S.A., cabecera de la actividad concesio-
nal en el Grupo Sacyr Vallehermoso, se ha situado, en 2004, co-
mo segundo operador de autopistas en Espana, con un total de
1.097,4 kilometros de autopistas en explotacion.

Durante el afio se han conseguido dos nuevas concesiones: el 27
de abril de 2004 el Consell de Mallorca adjudico al consorcio
formado por Sacyr Vallehermoso, a través de sus filiales Itinere
Infragstructuras (35%) y Sacyr (40% en la construccion y 5% en
la concesion), y las sociedades mallorquinas Melchor Mascard,
Aglomsa, Matfas Arrom Biblioini, Electro Hidraulica y Obras, y
Pavimentos Man, la construccion y explotacion de la autopista de
peaje en sombra que une Palma de Mallorca con Manacor. El
proyecto tiene una longitud total de 41 kilémetros y cuenta con
una inversion de 116 millones de euros. El plazo de la concesion
es de 33 afos y el de construccion de 27 meses. También se ha
obtenido la primera concesion en Costa Rica, concretamente la
autopista de peaje “San José-San Ramén” de una longitud de 60
kilometros y una inversion estimada de 266 millones de dolares.



El periodo de concesion es de 25 afios y el de construccion de 30
meses.

Itinere participa en un total de 24 concesiones, de las que 19 se
encuentran operativas y 5 en distintos grados de desarrollo.

A nivel societario, el Grupo Itinere ha realizado en 2004 dos im-
portantes operaciones:

* EI 30 de noviembre de 2004 ltinere Infraestructuras, S. A. pa-
s0 a controlar el 70% del grupo Ena Infraestructuras, S.A. (del
que ya poseia el 50%). Para ello Itinere realizd un aumento de ca-
pital por importe de 24.322.137 euros, mediante la emision de
24.322.137 acciones de un euro de valor nominal cada una, las
cuales fueron suscritas y desembolsadas de la siguiente forma:

— (Caixa Galicia suscribié 12.113.908 acciones de ltinere
Infraestructuras, desembolsadas mediante la aportacion del
100% del capital social de la sociedad Pistas de Galicia,
S.L.U. (Pistas de Galicia poseia el 10% del grupo Ena In-
fragstructuras).

— Caixa Nova suscribid 12.113.908 acciones de Itinere In-
fraestructuras, desembolsadas mediante la aportacion del
100% del capital social de la sociedad Autopistas Partici-
padas, S.L.U. (Autopistas Participadas poseia el 10% del
grupo Ena Infraestructuras).

—EI BBVA suscribi6 94.321 acciones de ltinere Infraestructu-
ras, desembolsadas mediante la aportacion de 1.446 accio-
nes de la sociedad Autovia del Noroeste Concesionaria de la
Comunidad Auténoma de la Region de Murcia, S.A. represen-
tativas del 10% del capital de ésta sociedad de la que el Gru-
po Sacyr Vallehermoso ya controlaba, en el momento, el 45%,
quedando establecida su participacion, por tanto, en el 55%.

Como consecuencia de esta operacion Caixa Nova y Caixa Gali-
cia han pasado a tener una participacion del 8,62%, cada una, en
el capital social de Itinere Infragstructuras, S.A., mientras que
BBVA consigui6 un 0,06714% de ltinere Infraestructuras, por-
centaje que con posterioridad ha vendido, el 8 de febrero de
2005, a Sacyr Vallehermoso.

El 27 de diciembre tuvo lugar la fusion, por absorcion, de las so-
ciedades Pistas de Galicia, S.L.U. y Autopistas Participidas,
S.L.U. por parte de Enaitinere, S.A.U., sociedad de Sacyr Valle-
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hermoso que concentra la participacion financiera en el grupo
Ena Infraestructuras.

* El13 de diciembre de 2004, Sacyr Vallehermoso llevd a ca-
bo un canje de participaciones con la empresa constructora
Obrascon Huarte Lain (OHL), por el cual Itinere Infraestructu-
ras adquirio las siguientes participaciones:

— El 45 % de Autopista del Noroeste Concesionaria de la
Comunidad Auténoma de la Region de Murcia (Aunor), con
lo que Itinere ha alcanzado el 100% de esta compafiia.

—EI6,75% de Alazor Inversiones (empresa propietaria de
las autopistas de peaje de la Comunidad de Madrid R3 y
R5), con lo que ltinere consigue una participacion total del
21,66% en la compania.

—EI'5,99% de Tacel Inversiones (propietaria de la Autopis-
ta Central Gallega, sociedad concesionaria de la autopista
de peaje en Galicia AP-53 “Santiago de Compostela-Alto de
Santo Domingo”, con lo que Itinere pasa a tener una parti-
cipacion total del 15,66%.

OHL, por su parte, adquirid las siguientes participaciones de Iti-
nere Infraestructuras:

* E133% de la sociedad Euroglosa 45 Concesionaria de la Co-
munidad de Madrid (titular del tramo 3 de la autopista M-45
de Madrid), por lo que ltinere se desprende totalmente de es-
ta sociedad.

* EI 20% de Aeropistas (sociedad titular de la Concesionaria
Eje Aeropuerto, que conecta la M-40 con el Aeropuerto de Ba-
rajas (Madrid), con lo que Itinere se desprende, también, to-
talmente de esta sociedad.

El Grupo de Concesiones ha facturado un total de 322,92 millo-
nes de euros durante 2004, alcanzando el beneficio atribuido los
12.997,41 miles de euros. EI margen bruto se ha situado en el
51,3%, lo que demuestra la buena rentabilidad del area.

EI' EBITDA ha sido de 247.892,72 miles de euros, lo que sitta el
ratio EBITDA entre cifra de negocios en el 76,8%.

El total del Balance ha alcanzado los 5.866,35 millones de euros,
siendo la inversion en autopistas y otras vias de peaje de
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4.695,96 millones de euros, y de 87.142,33 millones las que se
encuentran en construccion. Los Fondos Propios, al 31 de di-
ciembre, alcanzan los 637,13 millones.

El crecimiento y alta rentabilidad de este area quedan garantiza-
dos por la elevada cartera de concesiones, |a cual ha alcanzado a
31 de diciembre, los 49.369,61 millones de euros.

2.1.3. Nuestra actividad de servicios

En el segmento de Servicios, Cafestore, S.A.U., compania del
Grupo especializada en la explotacion de areas de servicio, ha
abierto durante 2004 un total de 13 areas, distribuidas de la si-
guiente forma: EI 7 de febrero se abrieron los dos margenes del
area de Guitiriz (Lugo), situados en el punto kilométrico 538 de
la autovia A-6; el 17 de febrero y el 6 de marzo, se abrieron las
areas de servicio de la radial de peaje R-5 (también con dos
margenes cada una), una en el punto kilométrico 24,5 a su pa-
so por Navalcarnero (Madrid) y otra en el punto 6,5, a Su paso
por Leganés (Madrid); el 17 de febrero también fue la apertura
del area de la radial R-3 a su paso por Arganda del Rey (Ma-
drid); el 29 de marzo se inauguro el area de |a autopista de cir-
cunvalacion de Madrid, M-50 a su paso por Villaviciosa de
0don (Madrid); el 3 de agosto se abrieron las dos margenes del
area situada en la carretera N-340 a su paso por el término mu-
nicipal de Alberique (Valencia); por tltimo, el 6 de noviembre
tuvo lugar la apertura del area de Santomera Norte, en Orihuela
(Alicante).

Para 2005 se abriran tres nuevos margenes, dos en el area de Mi-
ravalle, en el kildmetro 217 de la A-52 “Autovia de las Rias Ba-
jas” y el segundo margen de Santomera Norte, en el kilometro
750 de la A-7 a su paso por Orihuela (Alicante).

El Grupo Sacyr Vallehermoso, a través de su filial Valoriza Ges-
tion, construye y explota las siguientes plantas de generacion y
cogeneracion eléctrica:

—Olextra S.A.: Planta ubicada en Malaga para el tratamiento y
reduccion de lodos por cogeneracion, tiene una potencia ins-
talada de 18,7 MW, con una turbina de gas natural y otra de va-
por. Lleva funcionando a pleno rendimiento desde 2003.

— Extragol, S. L.: Al'igual que Olextra estd en Malaga dentro de
las instalaciones de una extractora de aceite de orujo, y gene-

ra electricidad a partir de la quema de orujillo. Esta planta es-
tard a pleno rendimiento en 2005 y tiene 8,5 MW de potencia
instalados.

— Compania Energética de La Roda, S.L.: Se encuentra ubi-
cada en una almazara de la provincia de Sevilla y se dedica
al tratamiento y reduccion de lodos. Tiene una potencia ins-
talada de 8 MW y realiza el secado mediante tres motores de
gas natural. Ha comenzado a funcionar durante el ejercicio
de 2004.

— Biomasas de Puente Genil, S.L.: Empresa situada en Puente
Genil (Cérdoba) dedicada a la produccion de energia eléctrica
por la quema de biomasa (orujillo). Cuenta con una potencia
instalada de 9,8 MW. Actualmente esta en construccion espe-
rando su puesta en marcha para 2006.

— Compariia Energética Pata de Mulo, S.L.: Al igual que la an-
terior sociedad se encuentra en Puente Genil (Cérdoba) y se
dedica al secado de lodos mediante un ciclo combinado. Tie-
ne una potencia instalada de 17,5 MW y comenzard su pro-
duccion en 2005.

En cuanto al negocio de la desalacion de agua, Sadyt ha conti-
nuado con su expansion en el ambito de las desaladoras dentro y
fuera de nuestro pais. En Espana se ha adjudicado la construccion
y explotacion de una planta en la Bahia de Alcudia (Mallorca). La
planta tendrd una capacidad de desalacion de 14.000 metros clbi-
cos al dia, con posibilidad de ampliacion hasta los 21.000 metros.
La duracion de la concesion de la planta es de 15 afios y la inversion
de 61,9 millones de euros.

En el exterior, se ha adjudicado en 2004, a través del consorcio
espanol Geida, el proyecto de realizacion de una planta desala-
dora de agua de mar en Skikda (Argelia), con una inversion de
120 millones de dolares. La planta, que tendrd una capacidad pa-
ra desalar 100.000 metros cubicos al dia, abastecerd a una po-
blacion aproximada de 500.000 personas y entrard en Servicio en
2007. El periodo de concesion de la misma serd de 25 afios, du-
rante los cuales se espera que aporte unos ingresos de 650 mi-
llones de dolares.

Sadyt es lider indiscutible en el sistema de desalacion por 6s-
mosis inversa (método por el que se desala entre el 90% y 95%
del agua en Espafia), construyendo un total de 45 plantas desde
1995 sobretodo en el sudeste espariol.



Servicios ha cerrado el ejercicio de 2004 con una facturacion
de 90,08 millones de euros y unas pérdidas de -15,66 miles de
euros.

El EBITDA se ha situado en los 3.012,79 miles de euros, por lo
que el ratio EBITDA entre cifra de negocios alcanza el 3,3%.

El Balance ha alcanzado los 135,41 millones de euros y los Fon-
dos Propios los 26,25 millones.

Los objetivos para 2005, y ejercicios siguientes, en éste area, son
desarrollar plenamente las actividades de agua, energia, trata-
miento de residuos solidos, hanaling y restauracion, siendo esta
seccion del Grupo Sacyr Vallehermoso la que va a contar con
mas apoyo por parte de todos, ya que es la que mas crecimiento
necesita.

2.1.4. Nuestra actividad de promacion inmobiliaria

La division de Promocion ha cerrado un excelente ejercicio, ven-
diendo un total de 4.368 viviendas (un 14% mas que en 2003,
con un incremento medio del precio de venta en torno al 10%) y
contando con una cartera de suelo de 4.031.670 metros cuadra-
dos edificables sobre rasante, permitiendo una construccion fu-
tura de 24.142 viviendas, y afrontar la actividad de los proximos
9,4 anos.

En 2004 se han iniciado un total de 4.584 viviendas, en 51 pro-
mociones, y se han adquirido 895.414 metros cuadrados de sue-
lo edificable sobre rasante, lo que ha supuesto una inversion de
616,8 millones de euros.

Las ventas de viviendas comprometidas en firme (independiente-
mente del momento en el que se contabilicen) han ascendido a
1.111,9 millones de euros, un 17,9% mas que en 2003.

El valor de los activos inmobiliarios del drea de promocion han
alcanzado a 31 de diciembre, segun la consultora CB Richard
Ellis, los 3.339,7 millones de euros, un 44,1% mas que en 2003,
con unas plusvalias latentes de 1.319,9 millones.

Promocion ha facturado, en 2004, un total de 1.069,28 millones
de euros, situandose el beneficio atribuido en 116.772,11 miles
de euros. El margen bruto ha alcanzado el 19,9%, confirmando la
alta rentabilidad de esta division.

Cuentas anuales consolidadas

Su EBITDA ha sido de 211.415,5 miles de euros, situando el ra-
tio EBITDA entre cifra de negocios en el 19,8%.

El total del Balance de 2004 ha alcanzado los 3.415,65 millones
de euros y los Fondos Propios los 382,65 millones.

Las ventas contratadas, pendientes de contabilizar en la cuenta
de resultados a 31 de diciembre, ascienden a 772,8 millones de
euros, un 7,4% mas respecto a la misma fecha de 2003.

2.1.5. Nuestra activiadad de patrimonio inmobiliario

El drea de negocios de Patrimonio, encabezada por Testa inmue-
bles en Renta, S.A., también ha cerrado un muy buen ejercicio
economico, destacando los siguientes hechos:

* Testa, ha presentado su proyecto mas ambicioso hasta el
momento: la “Torre Sacyr Vallehermoso”, que esta siendo
construida en la antigua Ciudad Deportiva del Real Madrid
junto ala “Torre Repsol”, “Torre Mutua Madrilefia” y “Torre Es-
pacio”. Con una altura til de 215 metros, se convertird en uno
de los edificios mas embleméticos de la capital de Espana. La
planta del edificio tendra forma de triangulo curvilineo y esta-
ra recubierto con una doble capa de vidrio para optimizar el
ahorro energético. Dispondra de 55 niveles, incluidas dos
plantas técnicas, y de una superficie edificable de 52.672 me-
tros cuadrados, de los que 33.184 serdn destinados a hotel y
el resto, 19.488 metros, a oficinas. Los accesos a la torre se
realizardn a través de grandes pasarelas que, discurriendo por
encima de un jardin, conducirdn a los vestibulos, diferencia-
dos, del hotel y oficinas. Su inauguracion esta prevista para
2008 convirtiéndose en una de las joyas del Grupo.

* Enrelacion con el punto anterior indicar que Testa ha llega-
do a un acuerdo con la cadena hotelera Hotusa para que sea la
operadora del hotel que se instalard en la futura “Torre Sacyr
Vallehermoso”. El acuerdo tiene una vigencia prevista de 30
anos. La propuesta de Hotusa ha sido elegida por sus altos ni-
veles de calidad, servicio y profesionalidad que garantizaran el
éxito del establecimiento. Este tendrd una categoria de cinco
estrellas y contara con 500 habitaciones.

* Testa, ha firmado durante 2004, nuevos acuerdos de alqui-
ler por un total de 7.036 metros cuadrados, correspondientes a
su edificio “Mellon Financial Center” en Miami (Estados Uni-
dos). Este centro de oficinas de alto nivel esta ubicado en la
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avenida Brickell y tiene una superficie total alquilable para ofi-
cinas de 48.378 metros cuadrados y 1.105 plazas de garaje.

« Testa ha vendido al Ayuntamiento de Madrid un edificio, si-
tuado en el nimero 41 de la calle Capitdn Haya, por importe de
132,85 millones de euros, obteniendo unas plusvalias de
51,82 millones.

* Testa ha comprado al Ayuntamiento de Madrid, un edificio
situado en el nimero 45 de la calle de Alcald, por 99,78 mi-
[lones de euros y que ocupard la administracion local, en régi-
men de alquiler, durante un periodo de 10 afios.

* Testa ha comprado, también al Ayuntamiento de Madrid,
152.791 metros cuadrados de suelo urbanizable en el Plan de
Actuacion Urbanistica (PAU) de Valdebebas (Madrid), por un
importe de 33 millones de euros.

* Testa ha vendido la totalidad de sus acciones en la compa-
fia suiza Maag Holding Ltd., de la cual ostentaba un 20,25%,
a Swiss Prime Site (SPS) por un total de 24,44 millones de
euros, lo que le ha reportado plusvalias por importe de 3,54
millones de euros.

* Testa ha adquirido en 2004 un total de 40 locales comercia-
les en el centro comercial “Centro Oeste” de Majadahonda
(Madrid), con 2.688 metros cuadrados de superficie bésica
alquilable.

Testa tiene un patrimonio en arrendamiento de 1.371.642 metros
cuadrados que le han proporcionado, durante 2004, un total de
185,1 millones de euros. Del total de estos ingresos por alquile-
res, un 60,59% corresponden a oficinas (112,1 millones de eu-
ros), un 18,72% a centros comerciales (34,6 millones de euros),
un 8,47% a hoteles (15,7 millones de euros) y el 12,22% (22,7
millones) a alquileres de naves, viviendas, residencias de terce-
ra edad y aparcamientos.

El grado de ocupacion medio se ha situado en el 95,3%, un 1,6%
mas que en 2003, y el ingreso unitario medio por metro cuadra-
do y afio en los 141 euros, un 3,9% mas que en 2003.

En cuanto al mercado de oficinas, Testa dispone de 497.089 me-
tros cuadrados y 8.111 plazas de garaje, principalmente en Ma-
drid (313.566 metros y 5.380 aparcamientos) y Barcelona
(95.997 metros y 1.397 plazas de aparcamiento). Deben desta-

carse los 48.378 metros cuadrados disponibles en el “Mellon Fi-
nancial Center” de Miami (EE.UU.).

Testa también tiene siete centros comerciales distribuidos por to-
da Espana, tres de ellos en Madrid, con un total de 133.026 me-
tros cuadrados y 651 locales y en los que destaca la amplia ofer-
ta comercial, de ocio, y de restauracion.

Respecto al arrendamiento de viviendas, senalarse que Testa
gestiona un total de 1.261 inmuebles y 1.043 plazas de aparca-
miento, lo que supone un total de 95.748 metros cuadrados,
concentrados fundamentalmente en el municipio de Madrid y
alrededores.

Los siete hoteles, propiedad de Testa, suman 66.861 metros cua-
drados distribuidos en 1.071 habitaciones. Todos se encuentran
arrendados a las mejores cadenas hoteleras, son de cuatro y cin-
co estrellas.

El Grupo de Patrimonio ha cerrado 2004 con una facturacion de
191,98 millones de euros, situdndose el beneficio atribuido en
155.098,64 miles de euros. El margen bruto, ha sido del 59,7%
lo que demuestra la alta rentabilidad obtenida.

EI' EBITDA ha alcanzado los 146.192,93 miles de euros, situando
el ratio EBITDA entre cifra de negocios en un excelente 76,1%.

El total del Balance de 2004 alcanza los 2.588,97 millones de
euros y los Fondos Propios los 1.061,50 millones.

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa han sido tasados, por la
consultora CB Richard Ellis en 3.099,9 millones de euros, un
13,3% mas que en 2003, con unas plusvalias latentes de 825,6
millones.

2.2. Diversificacion e internacionalizacion
del Grupo Sacyr Vallehermoso

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha continuado en 2004 con su po-
litica de internacionalizacion y diversificacion iniciada en ejerci-
cios anteriores.

Entre los hechos mas significativos acaecidos en el afo, destacar
la ejecucion del acuerdo, aprobado por el Consejo de Adminis-
tracion de Sacyr Vallehermoso el 14 de diciembre de 2003, por



el cual se ha integrado a la constructora portuguesa Somague
SGPS dentro del Grupo SyV.

En la Junta General Ordinaria, celebrada el 25 de junio de 2004,
se acord6 por unanimidad, la ampliacion de capital de Sacyr
Vallehermoso en un importe de 13.850.948 euros, mediante la
emision de 13.850.948 acciones de 1 euro de valor nominal ca-
da una, con supresion del derecho de suscripcion preferente.
Dichas acciones fueron suscritas integramente por la familia Vaz
Guedes, accionistas mayoritarios de Somague SGPS. El desem-
bolso de los titulos se hizo mediante la aportacion de
16.776.607 acciones de Somague SGPS, de 5 euros de valor
nominal cada una y representativas del 64,28% del capital so-
cial y de los derechos de voto de la compania portuguesa. Las
acciones de Somague, que aporto la familia Vaz Guedes, su-
ponen una participacion del 5,334% del capital de SyV tras la
ampliacion, teniendo derecho a ocupar dos puestos en el Con-
sejo de Administracion del Grupo. En la misma Junta se desig-
no aD. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes, como Vicepresidente Ter-
cero del Consejo de Administracion y miembro de la Comision
Ejecutiva.

Posteriormente, entre los dias 23 de julio y 12 de agosto de 2004
se lanz6 una OPA, en el mercado portugués, sobre el 6% restan-
te, dando oportunidad a los accionistas minoritarios de obtener
liquidez en la operacion. A esta OPA acudieron accionistas repre-
sentantes del 5,22% del capital social de Somague. Para la ad-
quisicion del 0,8% restante de la compafia lusa, Se puso una or-
den permanente de compraa 9,80 euros por accion, la cual se ha
completado con éxito a primeros de 2005, lo que ha permitido a
Sacyr Vallehermoso controlar el 100% de la empresa.

Con esta operacion Sacyr Vallehermoso ha mejorado su posicion
competitiva en paises como Portugal y Brasil, en los que existen
importantes proyectos de infraestructuras en desarrollo. La ope-
racion ha servido también para incrementar de forma notable la
cartera de obras y servicios a nivel internacional.

Somague, primera empresa de construccion y servicios de Por-
tugal, ha cerrado 2004 con una facturacion de 874,79 millones
de euros y unos resultados, después de impuestos, de 8,73 mi-
[lones. Ha obtenido un EBITDA de 39.002,8 miles de euros, lo
que sita el ratio EBITDA entre cifra de negocios en el 4,5%.

El total del Balance de 2004 ha alcanzado los 923.915,03 miles
de euros y los Fondos Propios los 169.192,67 miles de euros.

Cuentas anuales consolidadas

Sus principales areas de actividad son:

— Construccion: Opera principalmente en Portugal, incluyen-
do Madeira y Azores, ademas de Brasil, Cabo Verde y Angola.

— Concesiones de autopistas: Participa en concesiones en
Portugal y Brasil.

— Servicios: Realiza actividades de mantenimiento de infraes-
tructuras gasisticas, telecomunicaciones y electricidad en
Portugal, Brasil e Irlanda, desarrollando trabajos de consulto-
ria medioambiental y de creacion y mantenimiento de zonas
verdes. Opera en infraestructuras y servicios en Macao (Repu-
blica Popular China) y esta presente en el tratamiento de resi-
duos urbanos y concesiones ferroviarias.

— Gestion de agua: Es el mayor operador privado de gestion de
agua en Portugal, abasteciendo a mas de un millon de perso-
nas en ciudades como Settbal, Guimaraes y Cascdis, entre
otras. También opera en Brasil.

— Energia: Somague, a través de su participada Finerge, opera
en el mercado de las energias renovables (principalmente e6-
lica).

— Promocion inmobiliaria: Participa en grandes proyectos en
Lisboa y Oporto.

En enero de 2004, ltinere Chile, sociedad perteneciente a ltinere
Infraestructuras, resultd adjudicataria de la concesion “Acceso
Nor-Oriente a Santiago de Chile”. Con 21,5 kilometros de longi-
tud, este nuevo anillo de circunvalacion se inicia en el Enlace
Centenario (Puente Centenario), conectando con las vias Costa-
nera Norte y Avenida Américo Vespucio y continuard hacia el nor-
te a través de un sistema de tineles y de viaductos que permitan
cruzar la cadena montariosa de los cerros La Pirdmide, Manque-
hue y Montegordo hasta el valle de Colina. Aqui la autopista cru-
zard la Ruta de los Libertadores para finalizar en la interseccion
con la Ruta 5 Norte.

La inversion total serd de 7.110.600 Unidades de Fomento (cer-
ca de 163 millones de euros) y el plazo de la concesion de 40
arnos.

[tinere Chile, es la primera empresa concesionaria del pais andi-
no, con participaciones en seis concesionarias, que suman en
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total 620 kilometros de autopistas y una inversion global que ron-
da los dos mil millones de euros. Las concesiones que tiene ya
en explotacion son Concesiones del Elqui (entre “Los Vilos” y
“La Serena”, con 228,65 kilometros); Concesion de Los Lagos
(entre “Rio Bueno” y “Puerto Montt”, con 136 kilometros); Auto-
pista “Ruta 68” (entre “Santiago” y “Valparaiso”, con 109 kil6-
metros) y Red Vial Litoral Central (entre “Cartagena” y “Algarro-
ho”, de 72 kilometros). Ademas tiene en marcha otros dos
proyectos, la Autopista “Vespucio Sur”, anillo sur de Santiago de
Chile con una longitud de 24 kilémetros y que entrara en explo-
tacion en 2005, y el mencionado anteriormente “Acceso Nor-
Oriente a Santiago”.

Sacyr Chile es la filial de construccion del Grupo en el pais y
construye todas las obras de las que es concesionaria Itinere.
También realiza otro tipo de proyectos de obra civil, especial-
mente para el Metro de Santiago y para el Ministerio de Obras
Publicas en materia de carreteras.

Otro de los pasos que ha dado el Grupo Sacyr Vallehermoso, en
su proceso de internacionalizacion ha sido la entrada, a través de
su empresa participada SIS, S.C.PA., en Italia, un pais por el que
la compania apuesta de forma decisiva y donde esta precalifica-
da para obras valoradas en 9.400 millones de euros, de los
120.000 millones que recoge el Plan de Infraestructuras 2001-
2010 del Gobierno italiano.

En 2004, SIS, S.C.PA. se ha adjudicado dos importantes obras:

— EI desdoblamiento ferroviario del tramo “Palermo-Orleans-
Carini”. Con un presupuesto total de 665 millones de euros,
este proyecto consiste en desdoblar la linea ferroviaria “Paler-
mo Central-Bracaccio-Orleans-Palermo Notarbartolo-Cardi-
llo-Isola delle Femmine-Carini”, en la isla italiana de Sicilia, y
en mejorar las estaciones por las que pasa el tren, asi como el
soterramiento de una de ellas. La longitud total es de 19 kilo-
metros, 8 de los cuales son subterraneos, ya que atraviesan la
ciudad de Palermo.

— Construccion de la carretera entre las localidades de Cesana
y Claviere, en la provincia de Turin. EI proyecto, que tiene un
presupuesto de 99,86 millones de euros, consiste en construir
la variante de la carretera estatal nimero 24 del Monginevro,
para evitar el paso por las localidades anteriormente citadas.
Tiene una longitud de 6,62 kildmetros y estd localizado en una
zona de alta montania, lo que obligara a construir dos tineles

de 1.750 y 1.246 metros. Esta via sera vital para las préximas
Olimpiadas de Invierno “Turin 2006

Como ya se ha mencionado, SIS S.C.PA. esta precalificada en
otros concursos importantes en Italia como son: Concesion de la
autopista “Asti-Cuneo”, con un presupuesto de 1.715 millones
de euros; ferrocarril “Fiumetorto-Cefalu-Ogliastrillo”, de 307 mi-
llones de euros; ampliacion del ferrocarril en las calles de Turin
“Vittorio Emmanuelle II” y “Grosetto”, por 617 millones de eu-
ros; construccion de la carretera E90, tramo SS106 Jonica y la
prolongacion de la SS280 por 552 millones de euros; ejecucion
de los lotes 6, 7y 8 de la SS106 Jonica por 326 millones de eu-
ros; la variante N212 Benevento por 178 millones y los tramos 6
y 7 de la autopista “Salerno-Reggio-Calabria”, por 337 millones
de euros.

Merece especial mencion el acuerdo alcanzado por Sacyr Valle-
hermoso con las empresas constructoras italianas Impregilo,
Condotte, CMC Ravenna y Grassetto, la francesa Vinci, la japo-
nesa [HI, la estadounidense Parsons y la danesa Cowi para la pre-
sentacion de una oferta para construir el mayor puente colgante
del mundo, el “Puente de Messina”, que unira la Peninsula italia-
nay Siciliay contard con un presupuesto entre 5.000 y 6.000 mi-
llones de euros. El puente combinara ferrocarril y carretera, ten-
drd un vano de 3.300 metros de longitud, y sera capaz de
soportar velocidades del viento de 216 kilémetros hora y terre-
motos de 7.1 en la escala Richter, lo que le convierte en el mayor
reto de la ingenieria, en cuanto a puentes, a nivel mundial.

Otro de los paises donde ha desembarcado el Grupo Sacyr Valle-
hermoso durante 2004, ha sido Costa Rica. En este pais, junto a
FCC, la compania portuguesa Soares da Costa y la local Corpo-
racion M&S se ha adjudicado el concurso para la construccion y
explotacion de la autopista de peaje del corredor “San José-San
Ramon”, el tramo de mayor transito de todo el pais y que da
acceso al Aeropuerto Internacional de San José (capital del Esta-
do), asi como la radial “Santa Ana-Rio Segundo”. La longitud de
la autopista es de 60 kilometros y la de la radial de 7,5. La inver-
sion alcanzard los 266 millones de dolares. El periodo de conce-
sion sera de 25 afios y el de construccion de 30 meses a partir de
septiembre de 2005.

En 2004 Sacyr Vallehermoso ha llegado a un acuerdo con la em-
presa mexicana ICA, primera empresa constructora de México,
para presentarse conjuntamente a los concursos de concesiones
de autopistas, contemplados en el Nuevo Plan de Concesiones



Viales que ha puesto en marcha el Gobierno Federal del pais cen-
troamericano.

El 11 de febrero de 2005, Sacyr presentd sus oferta para la auto-
pista “Tepic- Villa Union”, proyecto que cuenta con 238 kilome-
tros de vias en explotacion y 132 de nueva construccion, y un
presupuesto de 230 millones de euros. El 30 de abril de 2005
saldra a concurso el “Libramiento Norte de la Ciudad de Méxi-
c0”, de 220 kilémetros de longitud y una inversion estimada de
600 millones de euros.

El Grupo Sacyr Vallehermoso, para intensificar su politica de in-
ternacionalizacion, esta realizando estudios, sobre todo en el cre-
ciente sector de las concesiones de autopistas, en Portugal,
Irlanda y Grecia.

Por ltimo, indicar que se estan estudiando las oportunidades de
negocio surgidas tras la ampliacion de la Union Europea al Este
del Continente (Polonia, Reptblica Checa, Eslovaquia, Hungria,
Eslovenia, etc.), asi como los Planes de Concesiones que estdn
siendo aprobados por los Gobiernos de Rusia y China (pais que
experimentara los mayores crecimientos a nivel mundial en el
ambito de las infraestructuras).

3. ACCIONES PROPIAS

A 31 de diciembre de 2004, la sociedad dominante Sacyr Valle-
hermoso, S.A. poseia un total de 2.228.583 acciones propias, re-
presentativas del 0,8373% de su capital social, a un precio me-

Cuentas anuales consolidadas

dio de adquisicion de 12,3927 euros por titulo. Partiendo de un
saldo inicial de 221.337 acciones, durante el gjercicio de 2004
se han comprado 7.351.803 titulos de Sacyr Vallehermoso y se
han vendido 5.360.902 acciones, con unas plusvalias de
1.919,48 miles de euros.

Como consecuencia del aumento de capital de Sacyr Valleher-
moso, aprobado en la Junta General de Accionistas, por importe
de 6.491.544 euros, y con cargo a reservas de libre disposicion
en la proporcion de unaaccion nueva por cada cuarenta en circu-
lacion, a la sociedad le correspondieron un total de 16.345 nue-
vas acciones propias.

Senalar que en virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades
Andnimas, la sociedad tiene constituida la correspondiente “re-
Serva para acciones propias” por el importe de la autocartera,
mediante el traspaso de reservas de libre disposicion.

4. GASTOS EN INVESTIGACION
Y DESARROLLO (1+D)

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha continuado apostando en 2004
por la Investigacion y Desarrollo. Destacar, entre otras actuacio-
nes, las llevadas a cabo en el proyecto PISTA, para el desarrollo
del llamado “peaje dindmico interoperable”, mediante el cual,
con un Gnico dispositivo implantado en el vehiculo del usuario,
éste podrd abonar el peaje en todas las nuevas concesiones que
operen con el “telepeaje”, realizandose directamente el cargo del
servicio en su cuenta bancaria.
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