


Principales Magnitudes de

COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE INMUEBLES EN ARRENDAMIENTO (a 31 de diciembre de 2004)

Viviendas Oficinas (Inquilinos) Comercial (Inquilinos)
Lugar m? Uds. m? Uds. m?2 Uds.
Madrid 66.677 904 313.566 86 61.798 200 |
Cataluna 99.225 109
Andalucia 25.124 7 21.530 116
Valencia
Baleares 19.400 105
Asturias 17.332 68
Zaragoza 10.796 2
Toledo 10.327 103
San Sebastian 18.744 255
Vitoria 12.966 33
Guadalajara
Galicia
Miami 48.378 28
n TOTAL 95.748 1.262 497.089 232 133.026 522
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D 2002 % 2003 % 2004 %
Oficinas 83,8 58,25% 115,6 64,77% 115,1 61,20%
Comerciales 30,1 20,92% 30,8 17,26% 34,6 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 5,11%
Viviendas 14,1 9,78% 10,9 6,12% 9,5 5,04%
Residencias 32 Edad 0,1 0,08% 11 0,66% 2,7 1,46%
Aparcamientos 1,4 1,01% 1,3 0,76% 0,8 0,44%

TOTAL 143,8 100,0% 178,3 100,0% 188,0 100,0%




Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

Industrial Plazas de Garaje Hoteles Residencias 32 Edad TOTAL
m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds. m? Uds.
35.934 11 239.408 8.134 16.761 2 16.806 3 750.950 9.099
14.909 1 46.097 1.397 30.155 2 190.386 1.509
7.424 160 10.637 2 64.715 285
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21.579 1 1.884 70 6.881 1 41.140 74
2.864 103 13.191 206
7.938 277 26.682 554
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2002 % 2003 % 2004 % D
Madrid 90,5 62,89% 104,8 58,73% 106,0 56,4%
Catalufia 23,2 16,16% 28,5 15,99% 33,2 17,63%
Miami (EE.UU.) 5,8 4,03% 13,0 7,29% 12,8 6,82%
Andalucia 7,7 5,32% 11,6 6,48% 12,4 6,60%
Baleares 45 3,13% 49 2,73% 5,8 3,08%
Asturias 3,5 2,44% 3,2 1,77% 3,5 1,87%
Resto 8,6 6,02% 12,3 7,01% 14,3 7,61%
TOTAL 143,8 100,0% 178,3 100,0% 188,0 100,0%
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Senoras y Senores Accionistas:

En nombre del Consejo de Administracion, tengo la
satisfaccion de presentar a ustedes la Memoria corres-
pondiente al ejercicio 2004, que incluye, con las cuentas
anuales, los informes de gestion, auditorfa y valoracion
externa de activos inmobiliarios tanto para Testa como
para su Grupo consolidado.

Testa prosigue de esta manera el esfuerzo para si-
tuarse en el grupo de empresas cotizadas con mayor
grado de transparencia informativa. Recuerdo a uste-
des que el afio pasado esta Junta aprobd nuevos Re-
glamentos del Consejo, de la propia Junta, y de Con-
ducta. Este Ultimo ha sido actualizado recientemente
para todas las empresas que componen el grupo Sacyr
Vallehermoso.

Una vez mas quiero agradecer al personal de Testa
su esfuerzo y entrega: para mi es una satisfaccion per-
sonal y profesional formar parte de este equipo. Tam-
bién al que integra los Servicios Corporativos, cuya in-
dispensable y eficaz ayuda constituye un estimulo en
nuestro quehacer.

El ejercicio 2004 ha supuesto la definitiva consolida-
cion de la fusion que se materializd en 2003 entre dos
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Testa ha llevado a cabo reformas en tres
de sus Centros que han supuesto incrementar

la supefficie alquilable en mas de 17.000 nv’

grandes empresas como eran Sacyr y Vallehermoso. La
relacion de Testa con las demés unidades del Grupo
SyV es cada vez mas fluida, buscando siempre aquellas
oportunidades que potencien la creacion de valor para
el conjunto de la Sociedad. Dada la diversificacién del
Grupo y la calidad de las personas que lo integran, las
sinergias seran, sin duda, crecientes.

El pasado ejercicio siguié mostrando debilidad en el
subsector de oficinas; la recuperacion ciclica previsible
ha comenzado a apuntar solo en los Ultimos meses, no-
tandose ya una demanda mas dindmica. Ello -y los
problemas sufridos por los fondos alemanes— no han
sido obstéculo para que haya existido una fuerte de-
manda de inversion, limitada solo por la escasez de in-
muebles de primera categoria. Las operaciones mas
destacadas han mostrado una importante reduccién de
las rentabilidades exigidas, confirmando la existencia
de un mercado claramente dominado por parametros fi-

nancieros.

Solucionados los problemas urbanisticos que se
planteaban, se adquiri6 el solar de la Ciudad Deportiva
del Real Madrid donde ya ha empezado la construccion
de la Torre SyV'y a la que me referiré mas adelante.

Testa ha vendido el edificio de oficinas de Capitan
Haya (Madrid) con excelentes resultados, adquiriendo a
la vez Alcala 45 con un contrato a largo plazo con el
Ayuntamiento de Madrid.

Durante 2004 Testa ha desinvertido la totalidad del
paquete de viviendas antiguas y dispersas que conti-
nuaban en nuestro activo, centrandose en la explota-
cién y promocion de viviendas nuevas de menor tama-

Ao, méas adecuadas a la fuerte demanda existente y sus-
ceptibles de beneficiarse de las posibles ventajas fisca-
les largamente anunciadas para este tipo de producto.

El subsector de Centros Comerciales ha continuado
vigorosamente la tendencia iniciada hace unos anos.
Estén surgiendo inversores paneuropeos especializa-
dos en este producto con gran capacidad financiera y
de gestion.

Testa ha llevado a cabo reformas en tres de sus
Centros que han supuesto incrementar la superficie al-
quilable en mas de 17.000 m? Se ha superado la cifra
de 75.000.000 de visitantes durante el ejercicio, lo que
supone un record histérico y pone de manifiesto la cali-
dad de los activos.

En 2004 se han producido dos hitos importantes en
nuestra cartera de hoteles: la inauguracion del AC Barce-
lona, de 4 estrellas, un magnffico edificio de 30.000 m?y
22 plantas; y la adjudicacion a la cadena hotelera HOTU-
SA del arrendamiento del futuro hotel de la Torre SyV. Es-
te hotel, con categoria de 5 estrellas, ocupara las prime-
ras 30 plantas del edificio y contara con mas de 500
habitaciones. Creo sinceramente que haber prealquilado
mas de un 60% de este inmueble estratégico cuando se
estan comenzando las obras de la Torre supone un éxito
historico para Testa, demostrando una vez mas la calidad
y experiencia de su equipo humano. A este respecto, me
satisface informarles de la excelente calificacion otorga-
da por AENOR a los Sistemas de Gestion de Testa.

Se han inaugurado dos nuevas residencias de la
Tercera Edad (Madrid y La Corufa) y, en la actividad de
prestacion de servicios a terceros, se ha suscrito un



Contrato de Gestion con el Fondo Inmobiliario de Aho-
rro Corporacion. Testa administra hoy mas de 1.800.000
m? para fondos inmobiliarios ajenos, con un crecimiento
de los ingresos por este concepto del 27,67% sobre los
obtenidos en 2003.

El indice de ocupacion de nuestros inmuebles
—1.371.642 m*—afin de ano fue del 95,6 %, superando al
que se obtuvo en 2003. No resulta ajeno a este buenre-
sultado el que Testa haya optado por diversificar sus ac-
tivos en vez de concentrarlos en un solo producto.

Un ejercicio, pues, muy activo y en el que se han
sentado bases importantes para el crecimiento de la
empresa.

La valoracion de activos realizada por CB Richard
Ellis ha alcanzado la cifra de 3.099,9 millones de euros a
31 de diciembre de 2004, lo que supone un incremento
del 13,3% con respecto al ano anterior. Ello supone la
existencia de unas plusvalias de 826 millones de euros,
un 9 % superiores a las de 20083.

El beneficio después de impuestos del grupo ha as-
cendido a 155 millones de euros, un 4,10 % menos que
en 2003. Este descenso obedece, principalmente, a que
en el ejercicio 2003 se agotaron las bases imponibles
que la Sociedad mantenia, no pudiendo disfrutar en el
presente ejercicio de dicho beneficio para la Sociedad.

Por el contrario, el cash-flow procedente de la activi-
dad arrendaticia ha crecido un 5,8 %, y los ingresos bru-
tos por este concepto han superado los 188 millones de
euros. Hay que destacar que el negocio inmobiliario pu-
ro es poco visible sobre periodos de 12 meses: desde
2001 hasta hoy, la superficie alquilable de Testa ha cre-
cido un 17% y los ingresos arrendaticios un 52%. Creo
que este dato resulta realmente significativo para cali-
brar el potencial de Testa a medio y largo plazo.

Por lo que se refiere al dividendo, ascendera a
30 millones de euros si esta Junta aprueba el comple-

Carta del Presidente

mentario de 15 millones de euros que este Consejo so-
mete a su aprobacion.

Nuestras acciones comenzaron el ano cotizando a
11,01 euros y lo terminaron a 15,99 euros, un incremen-
to del 45,2 %. Elvalor se negocioé 251 diasy el volumen
ascendiod a 459.329 acciones, un 60 % de la flotacion li-
bre, produciéndose aplicaciones sobre 14.000 titulos.

También quiero destacar la excelente salud finan-
ciera de Testa; la relacion entre el valor de los activos y
la deuda, los plazos de la mismay los ratios de cober-
tura nos confieren un posicionamiento excepcional pa-
ra financiar nuestro crecimiento manteniendo, al mis-
mo tiempo, elevados margenes de seguridad. En 2004
los recursos propios han superado la barrera de los
1.000 millones de euros.

Mi agradecimiento a todos los miembros del Con-
sejo de Administracion por su apoyo constante, y una
despedida muy afectuosa a D. Antonio de Hoyos, que
presento su dimision al Consejo durante 2004. Su labor
de muchos anos, primero en Vallehermoso y posterior-
mente en Testa, se caracterizé siempre por la lealtad y el
acierto.

Senoras y Senores accionistas, muchas gracias por
la atencion que han prestado a estas lineas.

Un saludo muy cordial.

a—
Pedro Gamero del Castillo y Bayo
Presidente de Testa
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ACTIVIDAD

El grupo Sacyr Vallehermoso desarrolla su activi-
dad inmobiliaria patrimonialista 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
plusvalias adicionales a los ingresos por renta
generados.

En este contexto, Testa mantiene un proceso
de crecimiento continuado, apoyado en su perfil
promotor, lo 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 incrementar el potencial de revalorizacion sig-
nificativo 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:

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

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% 98 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% 1,1 0,66% 2,7 1,46%
Aparcamientos 1,4 1,01% 1,3 0,76% 0,8 0,44%
TOTAL 143,8 100,0% 178,3  100,0% 188,0 100,0%

Se han facturado ademéas 3,9 millones de euros
en concepto de servicios prestados por gestion
de patrimonios inmobiliarios, con un crecimiento
del 27,67% 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% 28,5  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 8,6 6,02% 12,3 7,01% 14,3 7,61%
TOTAL 143,8  100,0% 178,3  100,0% 188,0 100,0%
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A continuacion se muestra la evolucion de los
factores explicativos de la variacién 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 ltimo 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
178,3 188,0 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 alquiler, 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.

ProbucToS

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.

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

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

CARTERA DE INMUEBLES EN EXPLOTACION

(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 O'Donnell 27.679 436
Atica 23.395 502
Alcala 45 18.655 40
Edificio Amena 18.058 457
Raqueta 16.000 335
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 comunicacion es,
también, una exigencia para la ubicacion de sus
instalaciones.

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

N |/
A l‘

Cantro Comencial Los Fresnos
Finalista an los Premios ICSC
Europa 2004

/5

ICSC

EURDPME

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

15
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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 continuacién se relacionan los principales
hoteles propiedad de Testa, a 31 de diciembre de
2004:

CARTERA DE HOTELES EN EXPLOTACION

Tryp Jerez. Cadiz.

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

(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 E K
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 1.276
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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
apersonas mayores, estancias temporales, estan-
cias de dia o nocturnas, postoperatorios y recu-
peraciones, etc., para el descanso de la familia o
de su cuidador habitual.

Edificio Endesa. Madrid.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO DE INMUEBLES

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%



Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

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 93,2%  66.861 100,0%  29.516 100,0% 1.310.695 95,6%
3903  2,9% 3213 1,5% 23.169  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.
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VALORACION DE ACTIVOS
INMOBILIARIOS

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

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

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 2.679,0 4,6%
Otro inmovilizado 188,6 175,5 420,9 139,9%
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 78,4 39,5%
TOTAL 2.2481 2.561,7 2.679,0 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:

® Descuento de flujos de caja.

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

® Tasa Interna de Retorno.

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

® Valor residual seglin expectativas de tasa de
rentabilidad de salida especifica 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 bésica-
mente a:

® Lacompra 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 ano 2008. El edi-
ficio 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 ocu-
paré las primeras 30 plantas con una superfi-
cie aproximada de 33.200 metros cuadrados.



Los restantes 19.500 metros cuadrados se
dedicaran a oficinas en alquiler. El disefio del
edificio es obra de los arquitectos Carlos Rubio
Carvajal y Enrique Alvarez-Sala Walter y sera
uno de los edificios méas 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 vendio el edificio de Capitan Haya
41y se le comprd el inmueble de oficinas sito
en la calle Alcala n° 45 de Madrid.

Testa, Inmuebles en Renta, S.A.

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 antigiiedad en el activo del
Grupo, aporté un elevado margen de 29,3 millo-
nes de euros.

ROTACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS (Millones de euros)

23

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 4,8 3,3

TOTAL 1915 76,8 1830 1237 173,9 84,4 -5,0% -31,8%
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Palrimonio Inmobilians de TESTA INMUEBLES EM REMTA v de sus

Inipeccionar, segin wn programa gue englobs el 100% de las
propiedodes codo res ofos, y osesoror sobre nuesiro opinidn de Valor
de Marcodo o becha de voloroodn de los propesdodes mencionodos.
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Externo.
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Ccuentas anuales
consolidadas

Grupo Testa Inmuebles en Renta
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de TESTA Inmuebles en Renta,
5.A. y Sociedades dependientes, que comprenden ¢l balance de situacion 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 formulacién es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominanie. Nuesira 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 realizacidn de prucbas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluyé la
auditoria de las cuentas anuales de una sociedad dependiente cuye activo y resultado
representan al 31 de diciembre de 2004, 136 y 4 millones de curos, respectivamente, del total
consolidado. Las mencionadas cuentas anuales de esta sociedad han sido auditadas por otro
auditor y nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas anuales consolidadas de
TESTA Inmuebles en Renta, 5.A. y Sociedades dependientes se basa, en lo relativo a la
participacién en esta sociedad, dnicamente en el informe del otro auditor. En el Anexo | de la
memoria adjunta se indica esta sociedad vy su respectivo auditor.

v De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad dominanie
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance y de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidados, ademis de las cifras del ejercicio 2004, las
correspondientes al gjercicio antenor. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales consolidadas del gercicio 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 opinidn favorable.

3. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe del otro auditor, las
cucntas anuales consolidadas del ¢jercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de TESTA Inmuchles
mmih y Sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2004 vy de los resullados de
sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
nformacion necesaria y suficiente para su interpretacidn y comprension adecuada, de
conformidad con principios ¥y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

Trmia & Vo, & |



gll ErNST & YOUNG

4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la siluacion de TESTA Inmuebles en Renta, S.A. vy Sociedades dependientes, la evolucidn de
sus negocios y sobre otros asuntos ¥ 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, Muestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades
consolidadas.

ot ERNST & YOUNG, S.L.
{Inscrita en ol Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N* S0530)

ERNET & PidaE, 5 |
kg St s —————_

...... Francisco V. Fernidndez Romero

9 de marzo de 2005
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cuenta de Resultados

Analitica

CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA GRUPO TESTA (Miles de euros)

2004
ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS
* Ingresos 188.045
* Gastos -33.687
 Amortizaciones -30.237
Margen en Arrendamientos 124.121
ACTIVIDAD DE SERVICIOS
* Ingresos 3.925
* Gastos -1.545
Margen en Servicios 2.380
Resultados Financieros -52.944
Ingresos Varios 487
Gastos Generales -10.030
Amortizaciones -649
RESULTADO DE LA EXPLOTACION 63.367
Provisiones 8.709
Resultados c.v. y extraordinarios 3.467
Resultados Venta Patrimonio y Exist. 124.822
Resultado s. equivalencia 522
RESULTADO TOTAL (a.d.i.) 200.887
Impuestos sobre sociedades —45.788
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 155.099
CASH-FLOW GENERADO ACTIVIDAD DE ALQUILER (Miles de euros)
2004
Cash-Flow Generado Alquileres 154.358
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2004

Miles de euros

ACTIVO Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
A) INMOVILIZADO 2.465.224 2.132.455
| Gastos de establecimiento (nota 5) 872 756
II. - Inmovilizaciones inmateriales (nota 6) 439.379 399.912
1. Bienes y derechos inmateriales 454.006 407.716
2. Provisiones y Amortizaciones —14.627 —7.804
Ill. Inmovilizaciones materiales (nota 7) 1.844.118 1.573.990
1. Terrenos y construcciones 1.662.618 1.583.229
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 1.310 1.611
3. Anticipos e inmovilizado material en curso 289.009 88.849
4. Provisiones y Amortizaciones -108.819 —99.699
IV, Inmovilizaciones financieras (nota 8) 180.471 155.873
1. Participaciones puestas en equivalencia 7.120 10.641
2. Créditos a empresas del grupo y asociadas 153.046 106.653
3. Cartera de Valores a Largo Plazo 182 38.748
4. Qtros Créditos 555 107
5. Depositos y fianzas constituidos a largo plazo 19.568 16.399
6. Provisiones 0 —16.675
V. Deudores a largo plazo (nota 9) 384 1.924
B) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (nota 3.i) 78.327 85.186
C) ACTIVO CIRCULANTE 56.790 50.154
| Existencias 56 862
1. Comerciales 27 0
2. Edificios construidos 38 38
3. Anticipos -9 824
Il Deudores 43.715 35.456
1. Clientes por ventas y prestacion servicios B3P 6.953
2. Empresas del grupo deudoras 505 1.809
3. Deudores Varios 38.934 27.579
4. Provisiones -1.075 —-885
Il Inversiones financieras temporales (nota 10) 4.932 6.757
1. Cartera de valores a Corto Plazo 3.397 6.757
2. Qtros Créditos 1.535 0
IV. Tesoreria 8.087 6.754
V. Ajustes por periodificacion 0 325
TOTAL ACTIVO 2.600.341 2.267.795

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



Cuentas anuales consolidadas

Miles de euros

PASIVO Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
A) FONDOS PROPIOS (nota 11) 1.061.500 921.140
. Capital suscrito 692.855 692.855
Il Prima de emision 93.781 93.781
Il Otras reservas de la sociedad dominante 117.429 27.467
1. Reservas distribuibles 28.874 14.001
2. Reservas no distribuibles 88.555 13.466
IV. Reservas en socied. consolid. por integr. global o proporcional 17.287 5.763
V. Reservas en sociedades puestas en equivalencia 61 —428
VI. Pérdidas y ganancias sociedad dominante 155.099 161.726
1. Pérdidas y ganancias 155.099 161.726
VII. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -15.012 —60.024
B) DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (nota 4) 325 604
1. De socied. consolid. por integracion global o proporcional 325 319
2. De sociedades puestas en equivalencia 0 285
C) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 6.308 9.895
1. Subvenciones de capital (nota 12) 1.934 3.033
2. Otros a distribuir en varios ejercicios 4374 6.862
D) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 13) 3.716 4.392
1. Provision para impuestos 1.009 1.104
2. Otras provisiones 2.707 3.288
E) ACREEDORES A LARGO PLAZO 1.411.711 1.243.470
. Deudas con entidades de crédito (nota 14) 1.385.280 1.218.222
Il. Deudas con empresas del grupo y asociadas (nota 14) 419 383
IIl. Deudas con sociedades puestas en equivalencia (nota 14) 198 198
IV. Otros acreedores (nota 15) 25.874 24.667
1. Otras deudas 25.874 24.667
F) ACREEDORES A CORTO PLAZO 116.721 86.294
| Deudas con entidades de crédito (nota 14) 68.715 58.869
1. Préstamos y otras deudas 68.715 58.869
2. Deuda por intereses
Il.  Deudas con empresas del grupo y asociadas 24.018 3.500
ll. Deudas con sociedades puestas en equivalencia 0 5
IV. Acreedores comerciales 17.463 17.372
V. Otras deudas no comerciales 1.176 1.577
VI. Provisiones para operaciones de tréfico 1.054 2.328
VII. Ajustes por periodificacion 4.295 2.643
TOTAL PASIVO 2.600.341 2.265.795

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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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 6 164

2. Aprovisionamientos 521 0

a) Consumo de existencias comerciales 527 0

3. Gastos de personal (nota 17) 6.639 5.849

a) Sueldos, salarios y asimilados 5.689 5.145

b) Cargas sociales 950 704

4. Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 31.033 28.442

5. Variacién de las provisiones de trdfico 564 247

a) \Variacion de otras provisiones de trafico 564 247

6. Otros gastos de explotacion 38.882 41.026

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION 77.651 75.728
I.  BENEFICIOS DE EXPLOTACION 114.596 110.237
7. Gastos financieros y gastos asimilados (nota 19) 57.473 55.135

8. Variacion de las provisiones de inversiones financieras 0 991

9. Diferencias negativas de cambio 152 698

10. Participacion en pérdidas de Scdades. puestas en equivalencia 0 3.453

1l. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 103.545 60.699
11. Variacion provisiones inmov.inmaterial, material y cartera -9.496 6.342

12. Pérdidas procedentes inmov.inmaterial, material y cartera 8 0

13. Gastos extraordinarios y pérdidas de otros ejercicios 2.044 691

Ill. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 97.344 118.963
IV. BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 200.889 179.662
14. Impuesto sobre Sociedades (nota 22) 45.790 17.936

V. RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE (BENEFICIOS) 155.099 161.726

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



Cuentas anuales consolidadas

Miles de euros

INGRESOS Ejercicio 2004 Ejercicio 2003
1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 16) 191.983 181.604
a) Ingresos por arrendamientos 188.045 178.324
b) Venta de edificaciones (existencias) 13 205
c) Ingresos por prestacion de servicios 3.925 3.075
2. Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 446 125
3. Otros ingresos de explotacion —182 4.236
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 4 29
b) Exceso de provisiones de riesgos y gastos —223 4.207
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 192.247 185.965
4. Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 1 9.448
5. Intintercalarios y otros gastos incorporados a la produccion 0 1.202
6. Otros intereses e ingresos asimilados 45.798 0
I. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 11.826 46.174
7. Participacion en b° de sociedades puestas en equivalencia 775 89
1. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 0 0
8. BC procedentes del inmovilizado (nota 21) 88.560 124.307
9. B por enajenaciones de participaciones 0 224
10. Ingresos extraordinarios y beneficios de otros ejercicios 1.340 1.465

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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MEMORIA CONSOLIDADA 2004

1. NATURALEZA' Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

TESTA Inmuebles en Renta, S.A., (la Sociedad o la Matriz) se
constituyd como sociedad anonima en Espafa el 30 de septiem-
bre de 1974 por un periodo indefinido.

TESTA Inmuebles en Renta, S.A. directamente o a través de so-
ciedades participadas desarrolla su actividad principal en el sec-
tor inmobiliario, fundamentalmente mediante la explotacion de
inmuebles en régimen de arrendamiento, asi como a través de la
promocion y desarrollo de proyectos urbanisticos, la compra,
venta, arrendamiento y explotacion de todo tipo de fincas y la re-
alizacion de toda clase de operaciones inmobiliarias, directa-
mente 0 a través de sociedades participadas.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo
TESTA (en adelante el Grupo), asi como sus actividades y domi-
cilios sociales, y aquellas otras sociedades que no se consolidan
por no ser significativas, se incluye en el Anexo | de esta memo-
ria, el cual forma parte integrante de esta Nota. La actividad prin-
cipal del Grupo se centra en el sector inmobiliario.

Durante el ejercicio 2004 se han incorporado al perimetro de con-
solidacion del Grupo Testa las sociedades Gescentesta, S.L.U e
ltaceco, S.L.U. Asimismo han causado baja las sociedades Prima
Investmen BV, Lusivial Promogao e Gestao Imobiliaria, S.A.

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

2. BASES DE PRESENTACION Y CONSOLIDA-
CION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores
de la Sociedad han formulado las cuentas anuales consolidadas
con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situa-
cion financiera y de los resultados consolidados, las Cuentas
Anuales Consolidadas han sido preparadas a partir de los regis-

tros contables de las sociedades dependientes que integran el
Grupo, y estimandose que serdn aprobadas sin variaciones signi-
ficativas. Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003
fueron aprobadas en Junta General Ordinaria de fecha 29 de junio
de 2004.

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

Enla preparacion de las cuentas anuales consolidadas se han se-
guido los criterios y formatos de presentacion recogidos en las
normas para la formulacion de cuentas anuales consolidadas es-
tablecidos por el Real Decreto 1815/91, de 20 de diciembre. Asi-
mismo, de conformidad con dicha normativa se consideré como
fecha de primera consolidacion el 1 de enero de 1991.

La consolidacion se ha efectuado en base a los siguientes
criterios:

- Empresas del grupo: han sido consolidadas por el méto-
do de integracion global.

- Empresas multigrupo: han sido consolidadas por el méto-
do de integracion proporcional.

- Empresas asociadas: han sido consolidados por el méto-
do de puesta en equivalencia.

Las cuentas anuales de la Sociedad consolidada que vienen ex-
presadas en moneda extranjera han sido convertidas a euros en
base al método monetario no-monetario, que consiste en con-
vertir las partidas no monetarias a tipo de cambio historico y las
partidas monetarias a tipo de cambio de cierre de ejercicio, im-
putando en la cuenta de resultados del ejercicio las diferencias
de cambio que resulten, por ser su actividad una prolongacion de
la de la Sociedad dominante.

Todas las cuentas y transacciones significativas entre las socie-
dades consolidadas han sido eliminadas en el proceso de con-
solidacion. No existe participacion de terceros en el patrimonio
neto consolidado del Grupo y en sus resultados.



3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VA-
LORACION APLICADOS

Las Cuentas Anuales han sido preparadas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracion y clasificacion con-
tenidas en el Plan General de Contabilidad y en las Normas para
la Formulacién de Cuentas Anuales Consolidadas.

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

a) Diferencias negativas de consolidacion

Las diferencias negativas de consolidacion que figuran en el pa-
sivo de las cuentas anuales consolidadas, han sido calculadas
por la diferencia entre el precio de adquisicion de las participa-
ciones en sociedades consolidadas y el valor tedrico-contable
de las mismas al 1 de enero de 1991, por ser ésta la fecha de pri-
mera consolidacion, o la fecha efectiva de compra en el caso de
adquisiciones posteriores.

b) 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 cuen-
tas anuales consolidadas.

¢) Homogeneizacion de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas
partidas que componen las Cuentas Anuales consolidadas ad-
juntas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en la
consolidacion, los principios y normas de valoracion seguidos
por la Sociedad dominante, existiendo con caracter general nor-
mas de valoracion uniformes.

Cuentas anuales consolidadas

d) Conversion de cuentas anuales de sociedades
extranjeras

Las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias
de las sociedades extranjeras incluidas en la consolidacion se
convierten aplicando el método de partidas monetarias no mo-
netarias segun el cual la conversion implica:

* Todas las partidas no monetarias del balance se convertirdn
a euros utilizando los tipos de cambio histricos.

* | as partidas monetarias del balance se convertiran al tipo de
cambio vigente en la fecha de cierre a que se refieran las cuen-
tas de la sociedad.

* |as partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias se con-
vertiran utilizando un tipo de cambio medio.

e) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen los incurridos en re-
lacion con las ampliaciones de capital efectuadas, se muestran al
coste, netos de la correspondiente amortizacion acumulada, que
se calcula utilizando el método lineal sobre un periodo de 5 afios.

f) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su
precio de adquisicion o a su coste de produccion. En el caso de
las concesiones, la amortizacion se calcula segun el método li-
neal en funcion del periodo de concesion.

Las aplicaciones informaticas se amortizan en un periodo de
4 anos.

Los bienes utilizados en régimen de arrendamiento financiero se
reflejan en el epigrafe correspondiente del inmovilizado inmate-
rial, cuando, por las condiciones econémicas del arrendamiento,
se desprende que son capitalizables y se amortizan en funcion de
su vida qtil estimada en base a los coeficientes expuestos para
inmovilizaciones materiales similares. Los gastos financieros re-
lacionados con la operacion se llevan a resultados en funcion de
la duracion del contrato y de acuerdo con un criterio financiero.

4
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g) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de ad-
quisicion o coste de construccion, incluyendo la correspondien-
te repercusion del solar y otros costes directamente imputables.

En construcciones en curso se incluyen los costes incurridos,
ademds de todas aquellas instalaciones y elementos que tienen
cardcter de permanencia, 10s costes inherentes a la construccion
y los honorarios facultativos del proyecto y direccion de obras.
Se incluye asi mismo en el coste de los edificios y otras cons-
trucciones el coste de los solares sobre los que se ha construido.

Los gastos financieros directamente relacionados con la cons-
truccion del inmovilizado material se incluyen como parte del
coste de construccion hasta la finalizacion de la obra, en la me-
dida en que con esta incorporacion no se supere el valor de mer-
cado o de reposicion, y se calculan en funcion de las necesida-
des de financiacion de la misma.

Laamortizacion de los elementos del inmovilizado material se prac-
tica sobre los valores de coste o coste actualizado siguiendo el mé-
todo lineal durante los siguientes periodos de vida dtil estimados:

Aiios de vida
atil

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68

Otros conceptos

Instalaciones técnicas y maquinaria 10a15
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10a15
Elementos de transporte 5
Equipos proceso de informacion 4

Los costes de mejora que suponen un aumento en la vida Util o en
|a rentabilidad de los inmuebles en alquiler se incorporan cada ano
como mayor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de
mantenimiento y reparaciones del inmovilizado material que no
mejoran su utilizacion o prolongan su vida dtil, se cargan a las cuen-
tas de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen.

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

h) Inmovilizaciones financieras

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

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

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los valo-
res mobiliarios no consolidados cuando se aprecian circunstan-
cias de suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos,
cuando se trata de participaciones en capital, se provisiona el ex-
ceso del coste de adquisicion sobre el valor tedrico contable de
las participaciones, corregido por el importe de las plusvalias ta-
citas adquiridas en el momento de la compra que todavia subsis-
ten al cierre del ejercicio.

Para los valores admitidos a cotizacion en un mercado secunda-
rio de valores, cuando el menor de los valores correspondientes
a la cotizacion media del ltimo trimestre y a la cotizacion al cie-
rre, resulta inferior al valor de adquisicion, se dotan las provisio-
nes necesarias para reflejar la depreciacion experimentada.

i) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Se incluyen como gastos a distribuir en varios ejercicios los deriva-
dos de la formalizacion de préstamos hipotecarios a largo plazo, se
valoran por su precio de adquisicion y se amortizan en un plazo ma-
Ximo de cinco afios. Asimismo se incluyen en este epigrafe los gas-
tos financieros implicitos derivados de la operacion de leasing, se
valoran como diferencia entre la deuda total y el valor al contado del
bien y se amortizan de acuerdo con un criterio financiero establecido.

j) Existencias
Las existencias, constituidas principalmente por solares e in-

muebles terminados, destinados todos ellos a la venta, se en-
cuentran valoradas al precio de adquisicion o coste de ejecucion.



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

k) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al coste de ad-
quisicion o al de mercado, si fuese menor.

I) Clientes y efectos comerciales a cobrar

En el balance de situacion consolidado adjunto, los saldos de
clientes y efectos comerciales a cobrar incluyen los efectos des-
contados pendientes de vencimiento, figurando su contrapartida
por el mismo importe como deudas con entidades de crédito.
Los intereses financieros incorporados en los efectos comercia-
les a cobrar se registran bajo el epigrafe ingresos a distribuir en
varios ejercicios y se imputan a las cuentas de pérdidas y ganan-
cias consolidada aplicando un criterio financiero.

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando se incurren.

Se dotan aquellas provisiones para insolvencias que permiten
cubrir los saldos de cierta antigiiedad o en los que incurren cir-
cunstancias que permitan razonablemente su calificacion como
de dudoso cobro.

m) Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Incluye fundamentalmente intereses por cobros aplazados, sub-
venciones oficiales recibidas por arrendamiento de viviendas e
ingresos recibidos de inquilinos por acondicionamientos y
obras. Se incorporan como ingresos en la cuenta de resultados
en funcion del periodo de vigencia y duracion en cada uno de los
conceptos.

n) Préstamos y deudas financieras
Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto. Las

deudas se contabilizan por su valor nominal clasificadas por na-
turaleza.

Cuentas anuales consolidadas

fi) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contable-
mente por su contravalor en euros, utilizando los tipos de cambio
vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdi-
das por las diferencias de cambio surgidas en la cancelacion de
los saldos provenientes de transacciones en moneda extranjera,
Se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
en el momento en que se producen.

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

o) Corto/largo plazo

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

p) Indemnizaciones por despido

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

q) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por dicho impuesto ha sido calculado en base al resul-
tado contable consolidado antes de impuestos. Las eliminacio-
nes que se producen en el proceso de consolidacion generan
efectos impositivos que motivan el registro de impuestos antici-
pados en el caso de beneficios internos o de impuestos diferidos
en el caso de pérdidas.

Por tanto, las cuentas de impuestos anticipados, han sido calcu-
ladas como la suma de todos los aportados por las sociedades
del grupo consolidadas por integracion global, mas el efecto im-
positivo de los ajustes de consolidacion por eliminacion de be-
neficios o pérdidas internas.
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La cuota a pagar del Grupo ha sido calculada mediante la agre-
gacion de la deuda tributaria de cada sociedad consolidada por
integracion global y el porcentaje que corresponde al grupo de la
cantidad a pagar por las sociedades consolidadas por integra-
cion proporcional.

r) Consolidacion fiscal

La Sociedad y sus sociedades filiales como parte del Grupo
Sacyr Vallehermoso, S.A. tributa, desde el ejercicio 2003, en ré-
gimen de consolidacion fiscal, de acuerdo con lo dispugsto en el
art. 81 de la Ley 43/1995 (Ley del Impuesto de Sociedades), en
el ejercicio 2002 tributd en régimen de consolidacion fiscal co-
mo parte del grupo Vallehermoso, S.A.. Este régimen consiste
en considerar a un grupo de sociedades como un (nico sujeto
pasivo del Impuesto sobre Sociedades que tributard segun el be-
neficio consolidado.

La sociedad matriz de dicho Grupo es Sacyr Vallehermoso, S.A.
constituyendo esta empresa el sujeto pasivo a efectos del men-
cionado impuesto. Testa Inmuebles en Renta, S.A., forma parte
de un “Grupo Consolidable” a efectos fiscales que engloba a su
vez a Sacyr Vallehermoso, S.A., Sacyr, S.A., Prinur, S.A., ldeyco,
S.A., Microtec, S.A., Aurentia, S.A., Cavosa, S.A., Scrinser, S.A.,
Obras y Servicios de Galicia y Asturias, S.A., Inchisacyr, S.A., Iti-
nere Infragstructura, S.A., Neopistas, S.A., Avasacyr, S.L., Enaiti-
nere, S.A., Sadyt, S.A., Tyresa, S.A., Cafestore, S.A., Secaderos
de Biomasa, S.L., Valoriza Facilities, S.A., Vallehermoso Tele-
com, S.A., Testa Inmuebles en Renta, S.A., Nisa Vallehermoso,
S.A., Gesfontesta, S.A., Trade Center Hoteles, S.L., Prosacyr Ho-
teles, S.L., Vallehermoso Patrimonio, S.A.U., Vallehermoso Divi-
sion Promocion, S.A., Tradirmi, S.L., Capace, S.L., Erantos, S.A.,
Prosacyr Ocio, S.L., Gescentesta, S.L., Valoriza Gestion, S.A.,
Biomasas de Puente Genil, S.L., Cia. Energética Pata Mulo, S.L.,
Cfa. Energética La Roda, S.L., Valoriza Energia, S.L.U., ltaceco,
S.L., Navinca, S.A.

s) Ingresos y gastos

Los ingresos y los gastos se imputan siguiendo el criterio del de-
vengo, es decir, en funcion de la corriente real de bienes y servi-
cios que representan y con independencia del momento en que
se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad
anicamente contabiliza los beneficios realizados a la fecha de
cierre del ejercicio, mientras que los riesgos previsibles y las
pérdidas eventuales con origen en el gjercicio o en otro anterior,
se contabilizan tan pronto son conocidas.

t) Medio Ambiente

Por las actividades que desarrolla la Sociedad no existen riesgos
que afecten al medio ambiente o que pudieran ocasionarlos.

u) Otras provisiones para riesgos y gastos

En este epigrafe se recogen las responsabilidades probables o
ciertas de cualquier clase o naturaleza, originadas por reclama-
ciones, litigios en curso, garantias, indemnizaciones, reparacio-
nes extraordinarias y contingencias probables. Se provisionan de
acuerdo con una estimacion razonable de sus cuantias.



4. DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDA-
CION

Su detalle y movimiento durante el ejercicio es el siguiente:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo Saldo
Miles de euros 31/12/03  Adiciones Retiros Traspasos  31/12/04
Por integracion global o proporcional 319 0 0 6 325
Por puesta en equivalencia 285 0 279 —6 0
Difencias negativas de consolidacion 604 0 -279 0 325
Las diferencias negativas de consolidacion al 31 de diciembre de
2004 corresponden a las siguientes sociedades:
Miles de euros
Nisa VH, S.A. 319
PK Inversiones 22, S.L. 6
Saldo a 31 de diciembre de 2004 325
5. GASTOS DE ESTABLECIMIENTO
Su detalle y movimiento durante el ejercicio es el siguiente:
Saldo Saldo
Miles de euros 31/12/03  Adiciones Retiros 31/12/04
Gastos de establecimiento 756 498 -382 872
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 756 498 -382 872
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6. INMOVILIZACIONES INMATERIALES
46

Su detalle y movimiento durante el ejercicio es el siguiente:

Saldo Saldo
Miles de euros 31/12/03  Adiciones Retiros Traspasos  31/12/04
Concesiones administrativas 74.216 144 55 46.170 120.475
Aplicaciones informaticas 500 31 0 0 531
Derechos s/ bienes en leasing 333.000 0 0 0 333.000
Coste 407.716 175 -55 46.170 454.006
Concesiones administrativas -4.002 —2.644 0 0 —6.646
Aplicaciones informaticas —205 -89 0 0 —294
Derechos s/ bienes en leasing —3.597 —4.090 0 0 —7.687
Amortizacion Acumulada -1.804 -6.823 0 0 -14.627
INMOVILIZADO INMATERIAL 399.912 -6.648 -55 46.170 439.379

Las concesiones administrativas recogen a 31 de diciembre de
2004 los derechos de explotacion de inmuebles en régimen de
alquiler en Bentaberri con el Gobierno de la Comunidad Autono-
ma del Pais Vasco por un periodo de 75 afos y vencimiento en el
ano 2074, la concesion otorgada por el IVIMA para la explotacion
viviendas en Usera (Madrid) por un plazo de 20 anos y venci-
miento en el ano 2019, una concesion en la promocion denomi-
nada “Campo de tiro de Leganés” por un periodo de 20 afios con
vencimiento en el ano 2018, una concesion administrativa con la
Autoridad Portuaria de Barcelona para la explotacion de un hotel,
con vencimiento en 2022, momento en que Se prorrogard auto-
madticamente hasta 2052 y por dltimo como traspasos la entrada
en explotacion de una residencia en la calle Rodriguez Marin
(Madrid) por un plazo de 98 arios y vencimiento en el afio 2099
y un hotel en la calle Passeig Taulat 278 (Barcelona) por un pla-
70 de 50 afios y vencimiento en el ano 2052.

Durante el presente ejercicio no se han capitalizado gastos finan-
cieros dentro de los costes de construccion de los inmuebles,
los intereses financieros capitalizados en ejercicios anteriores
ascienden a 1.394 miles de euros.

Los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento finan-
ciero recogen el valor de adquisicion de 9 inmuebles sitos en
distintas provincias espariolas y arrendados a sociedades perte-
necientes al Grupo Endesa. El coste de los bienes a origen es de
333.000 miles de euros. Han sido abonadas durante el gjercicio
12 cuotas por importe neto de 15.024 miles de euros, estan pen-
dientes de pago en gjercicios futuros 157 cuotas, tiene venci-
miento 14 de febrero de 2018 y el precio de la opcion de compra
asciende a 116.550 miles de euros. En ejercicios anteriores han
sido satisfechas 11 cuotas por importe de 82.883 miles de eu-
ros. El contrato de arrendamiento financiero fue suscrito en el
gjercicio 2003.



7. INMOVILIZACIONES MATERIALES

El detalle y movimiento de este capitulo del balance de situacion

Se muestra a continuacion:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo Saldo
Miles de euros 31/12/03  Adiciones Retiros Traspasos  31/12/04
Terrenos 55.390 33.148 —6.767 —4.671 77.100
Edificios para arrendamiento y uso propio 1.527.839 166.981 —79.479 —29.823 1.585.518
Anticipos e inmovilizado en curso 88.849 212.232 0 -12.072 289.009
Otro inmovilizado 1.611 38 -94 —245 1.310
Coste 1.673.689  412.399 -86.340  -46.811  1.952.937
Edificios para arrendamiento y uso propio -85.130 -23.617 4.487 643 -103.617
Anticipos e inmovilizado en curso 0 0 0 0 0
Otro inmovilizado —786 -210 81 0 =i
Amortizacion Acumulada -85.916 -23.827 4.568 643 -104.532
Provision depreciacion inmovilizado -13.783 0 9.496 0 —-4.287
INMOVILIZADO MATERIAL 1.573.990  388.572 -72.276  -46.168  1.844.118

Durante el ejercicio no se han capitalizado gastos financieros en

tos en Centro Oeste (Madrid) y Porto Pi (Palma de Mallorca) res-

los costes de construccion de los inmuebles, siendo de 2.187
miles de euros los correspondientes a ejercicios anteriores.

El valor neto contable de los inmugbles en explotacion afectos a
garantias hipotecarias asciende a 1.477.596 miles de euros,
siendo su valor de mercado de 2.179.838 miles de euros.

Fuera del territorio espariol la Sociedad Matriz tiene inversiones
por valor de 136.275 miles de Euros y una amortizacion relativa
a las mismas por valor de 8.749 miles de euros.

Como movimientos mas significativos dentro del epigrafe de
terrenos cabe destacar la adquisicion de un terreno en Valdebe-
bas (Madrid) asi como la venta de unos terrenos sitos en Meco
(Madrid).

Dentro del epigrafe de Edificios para arrendamiento cabe desta-
car la adquisicion de un edificio de oficinas sito en la calle Alca-
14, 45 (Madrid) y la adquisicion de 41y 5 locales comerciales si-

pectivamente.

Como baja mas significativa la venta del edificio de oficinas sito
en Capitdn Haya, 41 (Madrid) y el traspaso del edificio de oficinas
sito en Josefa Valcarcel, 48 a obras en curso debido a la reforma
total del mismo. Igualmente cabe destacar las obras de reforma
en los edificios Principe de Vergara, 187 y Capitan Haya, 41

(Madrid).

Dentro del epigrafe de inmovilizado material en curso cabe des-
tacar como alta la adquisicion del terreno para la construccion de
un edificio terciario en los antigtios terrenos de la ciudad depor-
tiva del Real Madrid y como traspasos la finalizacion y entrada en
explotacion de dos residencias, una sita en la calle Rodriguez

Marin (Madrid) y

otra en Santo Tomds, 9 (Corufia), y en hoteles,

uno sito en Passeig Taulat, 278 (Barcelona).

A 31 de diciembre de 2004 no existen elementos de inmoviliza-
do totalmente amortizados.
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8. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Su composicion y movimiento es el siguiente:

Saldo Retiros y Saldo

Miles de euros 31/12/03  Adiciones  Traspasos  31/12/04
Cartera de valores a largo plazo 38.748 0 —38.566 182
Participaciones en sociedades puestas en equivalencia 10.641 1.566 -5.087 7.120
Créditos a empresas de grupo y asociadas 106.653 46.393 0 153.046
Otros Créditos a largo plazo 107 448 0 5
Depositos y fianzas constituidos a largo plazo 16.399 3.169 0 19.568
Provisiones —-16.675 0 16.675 0
INMOVILIZADO FINANCIERO 155.873 51.576 -26.978 180.471

a) Cartera de valores a largo plazo.

Esta formado por participaciones que no forman parte del Grupo

consolidado, por su escasa importancia relativa o porque dichas

participaciones no se van a mantener en un futuro. El detalle al 31

de diciembre de 2004 es el siguiente:

Coste al Provision al  Valor neto contable a

Miles de euros 31/12/03 31/12/04 31/12/04
Nova lcaria, S.A. 182 0 182
Cartera de valores a largo plazo 182 0 182

Como movimiento mas significativo realizado durante el ejerci-

cio cabe destacar la venta de la participacion financiera en la so-

ciedad Maag Holdings Ltd..

b) Participaciones en sociedades puestas en equiva-

lencia

Su detalle y movimiento durante el ejercicio 2004 es como sigue:

Saldo Resultados  Retiros y Saldo

Miles de euros 31/12/03  Adiciones de 2004  Traspasos  31/12/04
Parking Palau, S.A. 1.250 0 94 0 1.344
Lusivial Promogao e Gestao Imobiliaria, S.A. 5.087 0 0 -5.087 0
Centre D'Oci Les Gavarres, S.L. 481 0 171 0 652
PK Hoteles 22, S.L. 3.823 1.301 0 0 5124

Participaciones en sociedades puestas en equivalencia  10.641 1.301 265 -5.087 7.120



c) Créditos a empresas del Grupo y asociadas

El crédito mas significativo al 31 de diciembre de 2004 corres-
ponde a Vallerhermoso Division Promocién, S.A. por importe de
153.046 miles de euros a un tipo de interés de mercado.

d) Depésitos y fianzas constituidos
Depositos y fianzas constituidos recoge, principalmente, un por-
centaje acordado por las Comunidades Auténomas de las fianzas

cobradas por arrendamientos, que han sido depositadas en los
organismos oficiales correspondientes.

9. DEUDORES A LARGO PLAZO

Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a co-
brar a largo plazo al 31 de diciembre de 2004, es el siguiente:

Miles de euros Importe
A dos arios i
A tres arios 73
A cuatro anos 72
A cinco anos 72
A mas de cinco afios 90
Deudores a largo plazo 384

10. INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

El movimiento realizado en el ejercicio es el siguiente:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo al Saldo al
Miles de euros 31/12/03 Altas Bajas 31/12/04
Cartera de valores a corto plazo 6.757 3.397 (6.757) 3.397
Otros créditos 0 1.535 0 1.535
Total inversiones financieras temporales 6.757 4.932 (6.757) 4.932

Cartera de valores a corto plazo

Durante el ejercicio cabe destacar la venta de la participacion fi-
nanciera que la Sociedad Matriz posefa en Renlovi, S.L.U.
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11. FONDOS PROPIOS

El detalle y movimiento de los fondos propios del Grupo se
muestra a continuacion:

Saldo al Distribucion  Resultado Otros Saldo al
Miles de euros 31/12/03 resultado 2004 movimientos Traspasos  31/12/04
Capital social 692.855 0 0 0 0 692.855
Prima de emision 93.781 0 0 0 0 93.781
Otras reservas de la sociedad dominante 27.467 89.962 0 0 0 117.429
Reservas en sociedades consolidadas:
Por integracion global y proporcional 5.763 11.531 0 —7 0 17.287
Por puesta en equivalencia 428 209 0 280 0 61
Dividendo entregado a cuenta —60.024 60.024 -15.012 0 0 —15.012
Beneficio atribuible a la sociedad dominante  161.726 -161.726 155.099 0 0 155.099
Total fondos propios 921.140 0 140.087 273 0 1.061.500

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2004 el capital social de la sociedad ma-
triz esta representado, por 115.475.788 acciones al portador de
6 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y des-
embolsadas. El accionista mayoritario de la sociedad matriz es
Sacyr Vallehermoso S.A. con una participacion del 99,33%.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econo-
micos.

Al'31 de diciembre de 2004, la totalidad de las acciones de la
Sociedad Matriz emitidas y puestas en circulacion estan admiti-
das a cotizacion en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

El Consejo de Administracion de la Sociedad matriz tiene dele-
gada la facultad de efectuar uno o varios aumentos de capital,
hasta el 3 de mayo de 2006, por un importe méximo de hasta el
50% del capital social actual, con aportaciones dinerarias, sin
previa consulta a la Junta General y en las condiciones que esti-
me mas oportunas.

b) Prima de emision

La prima de emision, originada como consecuencia de la am-
pliacion del capital social, tiene las mismas restricciones y pue-
de destinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias de
la Matriz, incluyendo su conversion en capital social.

¢) Reservas en sociedades consolidadas por inte-
gracion global y proporcional, y reservas en socie-
dades puestas en equivalencia

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos
de sociedades participadas que consolidan mediante integracion
global y proporcional, o por puesta en equivalencia, respectiva-
mente, y de ajustes sobre las cifras consolidadas de dichos ejer-
cicios.

Su detalle por sociedades se presenta en el Anexo 1 que forma
parte integrante de esta nota.



12. SUBVENCIONES DE CAPITAL

Su movimiento es el siguiente:

Cuentas anuales consolidadas

Saldo al Saldo al
Miles de euros 31/12/03 Altas Bajas 31/12/04
Subvenciones de capital 3.033 0 -1.099 1.934
Total 3.033 0 -1.099 1.934

Corresponden principalmente a subvenciones recibidas por or-
ganismos publicos con cardcter no reintegrable y que comple-
mentan las rentas obtenidas en determinados inmuebles en ex-
plotacion, principalmente, por la explotacion de viviendas de
proteccion oficial (V.RO.).

Estas subvenciones son imputadas a resultados en funcion de los
anos de concesion de los bienes subvencionados.

13. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

A continuacion se detalla su movimiento hasta el 31 de diciem-
bre de 2004:

Miles de euros Importe
Saldos al 31 de diciembre de 2003 4.392
Aumentos 1.113
Aplicaciones —1.789

Provisiones para riesgos y gastos 3.716

14. PRESTAMOS Y DEUDAS FINANCIERAS

Su detalle al 31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

Miles de euros Importe
Préstamos hipotecarios 957.360
Leasing, créditos y préstamos 486.134
Deudas con empresas del grupo y asociadas 617
Subtotal 1.444.111
Intereses devengados 10.501
Total deuda financiera 1.454.612
Vencimientos a corto plazo 68.715
Total deuda financiera a corto plazo 68.715
Total deuda financiera a largo plazo 1.385.897
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El vencimiento de los préstamos y deudas financieras a largo
plazo es el siguiente:

Miles de euros Importe
Afio 2006 55.744
Afio 2007 129.786
Afio 2008 133.459
Afio 2009 65.439
Posteriores 1.001.469
Total 1.385.897

Los tipos de interés medios de los préstamos y créditos indica-
dos anteriormente se sitdan entre el 1,02% y el 6,78%.

Dentro de Leasing, créditos y préstamos se incluye la deuda to-
tal, incluidos los gastos financieros implicitos de la operacion de
leasing realizada en el ejercicio (Nota 6). Elimporte principal de
la deuda asciende a 248.747 miles de euros y los gastos finan-
cieros implicitos ascienden a 65.291 miles de euros.

La Sociedad Matriz tiene suscritas operaciones de cobertura de
riesgos en variacion del tipo de interés. Los instrumentos utiliza-
dos son collars y contratos de permuta financiera de intereses
(Interest Rate Swaps).

El detalle de la deuda financiera a tipo variable protegida, en fun-
cion de la cobertura del riesgo es el siguiente:

Miles de euros Importe
Con collars 120.000
ConIR.S. 80.000
Total 200.000

El Grupo tiene créditos y préstamos no dispuestos al 31 de di-
ciembre de 2004 con distintas entidades financieras por un im-
porte de 39.151 miles de euros.

15. 0TROS ACREEDORES A LARGO PLAZO

A 31 de diciembre de 2004 este capitulo recoge, principalmen-
te, 1as fianzas depositadas por arrendatarios.

Adicionalmente y por importe de 2.691 miles de euros se recoge
el impuesto diferido a largo plazo (nota 22).

16. IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios del ejer-
cicio, por actividades, es como sigue:

Miles de euros Importe
Ingresos por arrendamientos 188.045
Venta de edificaciones (Existencias) 13
Ingresos por prestacion de servicios 3.925
Cifra de negocio 191.983

La prdctica totalidad del importe neto de la cifra de negocios, a
excepcion de 12.813 miles de euros de ingresos por arrenda-
mientos, se han producido en territorio nacional.

Las ventas realizadas a empresas del grupo y asociadas se deta-
llan en la Nota 18.

17. GASTOS DE PERSONAL

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros Importe
Sueldos, salarios y asimilados 5.689
(Cargas Sociales 950
Gastos de personal 6.639



El nimero medio de empleados de la sociedad durante el ejerci-
cio, distribuido por categorfas, ha sido el siguiente:

2004
Directivos 2
Técnicos y Titulados superiores 51
Administrativos 35
Operativos y subalternos 64
Nimero medio de empleados 152

18. TRANSACCIONES CON EMPRESAS DEL
GRUPO Y ASOCIADAS

Las principales transacciones realizadas por el Grupo Testa In-
muebles en Renta con otras sociedades del grupo Sacyr Valle-
hermoso han sido las siguientes:

Miles de euros 2004
Ingresos por arrendamientos 3.090
Ingresos por intereses 4,355
Ingresos 7.445
Otros gastos por facturacion de servicios 9.281
Gastos 9.281

19. GASTOS FINANCIEROS Y GASTOS ASIMILA-
DOS

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros 2004
Por deudas con empresas del grupo y asociadas 0
Por deudas con terceros y gastos asimilados 57.473
Gastos financieros y asimilados 57.473

Cuentas anuales consolidadas

20. REMUNERACIONES Y SALDOS CON MIEM-
BROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El'importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier
clase devengados en el curso del ejercicio 2004 por los miem-
bros del Consejo de Administracion, incluidos los que cesaron
durante ese ejercicio, agregado de forma global por concepto re-
tibutivo, es el siguiente, (expresado en miles de euros):

Atenciones estatutarias Importe

Dietas de asistencia:

Consejo de Administracion 132
Otras comisiones u organismos 0
Total Atenciones Estatutarias 132

Retribuciones de consejeros con

responsabilidades ejecutivas Importe
Salarios:
Retribucion fija 438
Retribucion variable 219
Total Retribuciones Laborales 657
Total General 789

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones ni
pago de primas de seguros de vida respecto de los miembros del
Consejo de Administracion. No existen tampoco acuerdos en vir-
tud de los cuales los miembros del Consejo de Administracion
de la sociedad tengan derecho a percibir de la sociedad una in-
demnizacion con motivo de su cese como consejeros.

La sociedad mantiene un saldo por préstamos a determinados
miembros del Consejo de Administracion de 42 miles de euros,
que devengan un interés del 3% anual.

Aefectos de lo previsto en el art. 127 ter de la Ley de Sociedades
Anonimas, se comunica que ningln consejero de Testa se en-
cuentra en tal situacion.

Se ha interpretado el art. 127.ter en relacion con el art. 132 de la
Ley de Sociedades Andnimas, entendiendo que existe deber de
comunicar participaciones o cargos en sociedades cuya activi-
dad real coincida con la propia de Testa, y por tanto pueda pro-
ducirse conflicto de intereses entre ambas.
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Por ello no se hacen constar sociedades cuyo objeto social fija-
do en los Estatutos puede coincidir parcialmente con el de Testa
pero que en la practica no se dedican al mismo o andlogo géne-
ro de actividad, por lo que no existe conflicto de intereses con
Testa.

Por ese mismo motivo no se mencionan los cargos que ostenta
alguno de los consejeros de Testa en otros Consejos de Admi-

nistracion de sociedades del Grupo SyV.

Por otra parte no existe otra informacion adicional que deba ser
mencionada por aplicacion de la Ley 26/2003, de 17 de julio.

21. RESULTADOS EN LA ENAJENACION DE IN-
MOVILIZADO

El detalle es el siguiente:

Miles de euros Resultado
Venta Inmovilizado financiero 4151
Venta Inmovilizado material 84.409

Resultados por enajenacion de inmovilizado 88.560

22. SITUACION FISCAL

El ejercicio 2002 fue el primer ejercicio en que Testa Inmuebles
en Renta, como parte del Grupo Vallehermoso tributa en régimen
de consolidacion fiscal, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 81
de la Ley 43/1995 (Ley del Impuesto de Sociedades). La socie-
dad matriz de dicho Grupo es Sacyr Vallehermoso, S.A. constitu-
yendo esta empresa el sujeto pasivo a efectos del mencionado
impuesto.

Debido al diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite
para determinadas operaciones, el resultado contable difiere del
resultado fiscal. A continuacion se incluye una conciliacion entre
el beneficio contable del ejercicio y el beneficio fiscal estimado
por la Sociedad:

Miles de euros

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 200.889

Diferencias permanentes -13.558
Base contable del impuesto 187.331
Diferencias temporales —-13.586
Base imponible fiscal 173.745
Cuota Impuesto 59.832
Deduccion reinversion fiscal —-18.368
Deduccion por doble imposicion —-353

Cuota liquida 41111



El gasto del ejercicio por Impuesto sobre Sociedades a fecha de
cierre para el Grupo Testa asciende a 45.790 miles de euros

Las diferencias permanentes incluyen principalmente, la correccion
monetaria de las plusvalias obtenidas por la venta de activos fijos.

El detalle de las diferencias temporales de la Sociedad en el re-
conocimiento de gastos e ingresos a efectos contables y fiscales
y de su correspondiente efecto impositivo acumulado es como
sigue:

Cuentas anuales consolidadas
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Saldo al Movimiento  Saldo al Impuesto
Miles de euros 31/12/03 del ejercicio  31/12/04 diferido
Cuotas Leasing 3.597 4.090 7.687 2.691
Total 3.597 4.090 7.687 2.691

Saldo al Movimiento  Saldo al Impuesto
Miles de euros 31/12/03 del ejercicio 31/12/04  anticipado
Inversiones Financieras 37.229 —-37.299 0 0
Provision depreciacion inmovilizado 9.496 —9.496 0 0
Total 46.725 -46.725 0 0

La Sociedad tiene el compromiso de mantener durante cinco
anos los activos fijos afectos a la deduccion por inversiones.

Segun establece la legislacion vigente los impuestos no pueden
considerarse definitivamente liquidados hasta que las declara-
ciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autorida-
des fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cua-
tro afos. Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad tiene abiertos
a inspeccion todos los impuestos correspondientes a [0S ejerci-
cios del 2001 a 2004.

23. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Los gastos extraordinarios corresponden principalmente a in-

demnizaciones a inquilinos, personal, garantias por arrenda-
mientos, etc.

24. GARANTIAS Y CONTINGENCIAS

El grupo Testa tiene prestados avales y garantias financieras por
un importe conjunto de 18.693 miles de Euros.

25. OTRA INFORMACION

El'importe de los honorarios de las firmas de auditoria que audi-
tan las sociedades del Grupo para el ejercicio 2004 asciende a
92 miles de euros.

De acuerdo con la legislacion mercantil, en particular el Regla-
mento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacion de normas interna-
cionales de contabilidad, y la Disposicion final undécima de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas
y del orden social, Testa Inmuebles en Renta, S.A. deberd formular
sus cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejerci-
cios iniciados a partir del 1 de enero de 2005, inclusive, aplicando
las Normas Internacionales de Informacion Financiera que hayan
sido adoptadas por la Union Europea (NIIF adoptadas).

En consecuencia, las cuentas anuales consolidadas correspon-
dientes al ejercicio 2005 serdn las primeras que el Grupo Testa
preparard aplicando las NIIF adoptadas.

Las NIIF adoptadas requieren que, salvo por as excepciones con-
templadas en la NIIF 1, la informacion comparativa del ejercicio
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2004 incluida en las cuentas anuales consolidadas del Grupo co-
rrespondientes al ejercicio 2005 sea preparada de acuerdo con
las mismas normas. Esto implicara modificaciones en la valora-
cion, clasificacion y presentacion de determinadas partidas del
balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias al cie-
rre del ejercicio 2004, presentadas de acuerdo con principios y
normas contables generalmente aceptados en Espana. Ademas,
las NIIF adoptadas requieren que el Grupo incluya en las cuentas
anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2005 deter-
minadas 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
gjercicio.

El Grupo esta 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 detallardn en las cuentas
anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2005.



Cuentas anuales consolidadas

ANEXO 1. DETALLE DE PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS
AL 31/12/2004. (expresado en miles de euros)

Reservas en soc. consolidadas
Porcentaje de  Valor inversion  Beneficio atribuible Integ. Globaly  Puesta en
Domicilio  participacion directa  31/12/04  Sociedad Dominante  Proporcional ~ Equivalencia

Consolidadas por integracion global

Nisa, V.H.S.A.U. Barcelona 100,00% 1134 - —63

Trade Center, S.L.U. (@) Barcelona 100,00% 12020 1.452 1.549
Vallehermoso Patrimonio, S.A.U. (@) Madrid 100,00% 17 643 61 925 -
Testa America Real Estate, Corporation ~ (b) Miami 100,00% 68 194 4.062 14.950 -
Gesfontesta, S.A.U Madrid 100,00% 643 7 —40 -
Gescentesta, S.L.U Madrid 100,00% 2 -1 = =
Itaceco, S.L. Madrid 100,00% 6 = = =
Prosacyr Hoteles, S.A. Madrid 100,00% 4 287 4 - -
Subtotal 103 929 5.585 17.321

Integracion Proporcional

PK Inversiones 22, S.L. Madrid 50,00% 31 3 = =
Bardiomar, S.L. Barcelona 50,00% 20 897 -1.018 -

Provitae, S.L. Madrid 50,00% 11572 -35 -34 -
Subtotal 32500 -1.050 -34

Puesta en equivalencia

Parking Palau, S.A. Valencia 33,00% 1129 93 - 123
Centre D“oci Les Gavarres, S.L. Barcelona 21,50% 543 681 - -62
PK Hoteles 22, S.L. Madrid 32,50% 5122 - - -
Subtotal 6794 114 61
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 149.790 - -
Total 155.099 17.287 61
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La actividad de las Sociedades relacionadas esté en su totalidad relacionada con el sector inmobiliario. Ninguna de ellas cotiza en algtin mercado organizado, ni ha
repartido dividendos durante el ejercicio.

(a) Auditada por Ernst & Young, (b) Auditada por Kaufman Rossin & Co,.

Porcentaje de  Valor inversion

Domicilio participacion directa  31/12/04 Capital Reservas  Resultado
Sociedades no consolidadas
Nova lcaria, S.A. (c) Madrid 10% 182 - - -
Total 182 - - -

La actividad de las Sociedades relacionadas estd en su totalidad relacionada con el sector inmobiliario. Ninguna sociedad ha repartido dividendos durante el ejercicio.

(c) Nova Icaria, S.A. no es auditada. No cotiza en mercado organizado. No se dispone de los datos de Capital Reservas y Resultados de los Gltimos ejercicios. La
Sociedad Matriz no consolida esta participacion por estar en proceso de disolucion.

Este anexo forma parte integrante de la Nota 11 de la memoria de las cuentas anuales.
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INFORME DE GESTION CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

El grupo Sacyr Vallehermoso desarrolla la actividad de patrimo-
nio inmobiliario a través de su filial Testa inmuebles en Renta, so-
ciedad cotizada de la que el Grupo ostenta un 99,33%.

Testa posee una destacada capacidad de generacion de ingresos
recurrentes gracias al largo periodo de vida de sus activos en ex-
plotacion 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
revalorizacion que poseen sus activos inmuebles permite afadir
plusvalias adicionales a los ingresos por renta generados.

En este contexto, Testa mantiene un proceso de crecimiento con-
tinuado, apoyado en su perfil promotor, lo que le permite des-
arrollar desde el origen el producto objeto de explotacion y al-
canzar rentabilidades superiores a las registradas en el mercado.

La cartera esta centrada en usos terciarios, oficinas y centros co-
merciales, aungue mantiene una posicion selectiva en otros co-
mo hoteles, residencias de la tercera edad, logistica... etc., en
diversas localizaciones y en activos de elevada demanda.

Asimismo, Ia rotacion de activos maduros se contempla, siempre
que su realizacion genere fondos disponibles para nuevas inver-
siones de mayor rentabilidad y su permanencia en cartera no per-
mita estimar potencial de revalorizacion significativo en el futuro.

La posicion de Testa en activos de alta calidad, sus buenas ubi-
caciones y un tipo de cliente de elevada solvencia, ha permitido
durante el Gltimo ejercicio mantener una tasa de ocupacion de un
97,2%, 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 car-
tera de clientes, cuya calidad y largo plazo de duracion, junto con
la personalizacion de los inmuebles en muchos casos, ha permi-
tido 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.

En cuanto al porcentaje de ocupacion, a 31 de diciembre de 2004
se encontraba en un nivel satisfactorio, llegando al 96,7% en vi-
viendas, al 94,5% en oficinas y al 97,1% en centros comerciales.
En industrial alcanzaba el 98,5%, y por lo que se refiere a los ho-
teles y residencias para la tercera edad, la totalidad de ellos esta-
ban arrendados a sus gestores.

El valor de los activos inmobiliarios del Grupo Testa a diciembre
de 2004, segun valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, as-
ciende a 3.099,9 millones de euros. Esta valoracion representa
un aumento del 13,3% respecto a la de 2003.

Cabe destacar dentro de la valoracion el incremento en la va-
loracion del Suelo, Existencias, Sociedades Participadas y de
la Obra en Curso para proyectos de alquiler debido bésica-
mente a:

* |a compra producida en 2004 del suelo para la futura Torre
SyV situada en los antiguos terrenos de la ciudad deportiva del
Real Madrid, en el Paseo de la Castellana. La Torre SyV se en-
cuentra actualmente en fase de elaboracion del proyecto defi-
nitivo y pendiente de la obtencion de licencias para comenzar
su construccion, que se espera esté finalizada en el afio 2008.
El edificio tendrd una altura total de 250 metros, 52.672 me-
tros cuadrados en 55 plantas sobre rasante y otros 45.000 me-
tros cuadrados bajo rasante. Un hotel de la cadena Hotusa
ocupara las primeras 33 plantas con una superficie aproxima-
da de 33.200 metros cuadrados. Los restantes 19.500 metros
cuadrados se dedicaran a oficinas en alquiler. El disefio del
edificio es obra de los arquitectos Carlos Rubio Carvajal y En-
rique Alvarez-Sala Walter y seré uno de los edificios mas em-
blematicos de la nueva zona de negocios de Madrid en el nor-
te del Paseo de la Castellana.

* |a adquisicion de unos terrenos en Valdebebas al Ayunta-
miento de Madrid, al que se vendié el edificio de Capitan Ha-
ya41ysele comprd el inmueble de oficinas sito en la calle Al-
cala n® 45 de Madrid y dicho suelo.



En cuanto a la rotacion de activos inmobiliarios hay que destacar
las ventas de:

« El edificio de oficinas Capitan Haya 41 en Madrid por un im-
porte de 132,85 millones de euros.

* Un solar por un importe de 36,2 millones de euros y que,
dada su antigtiedad en el activo del grupo, aporto un elevado
margen de 29,4 millones de euros.

Informe de gestiéon consolidado

Durante el ejercicio no se han efectuado ni adquisiciones ni ena-
jenaciones de acciones propias, a 31 de diciembre del presente
ejercicio la Sociedad no posee acciones propias.

Durante el ejercicio no han existido inversiones o actividades en
materia de investigacion y desarrollo.
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