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— Principales Magnitudes de Testa,

MAGNITUDES PRINCIPALES TESTA (wiltones de euros)

2006 2005 2004 % 06/05
Cifra de negocio 251,2 210,0 192,0 19,6%
EBITDA 190,8 165,2 145,293 15,5%
Beneficio neto 65,6 60,7 154,8 8,1%
Cartera alquileres 4,161,7 3.712,5 YRAVE 12,1%
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> INGRESOS POR TIPO DE PRODUCTO

66% @ Oficinas
15% . Centros comerciales
8% @ Hoteles
4% @ Industrial
4% @ Viviendas

3% @ Residencias 32 Edad




Inmuebles en Renta, S.A.

INGRESOS POR PRODUCTO (Millones de euros)

% 06/05

Oficinas

27,1%
Centros comerciales 36,6 34,6 3,6%
Hoteles 18,5 15,7 6,5%
Industrial 10,3 9,6 2,9%
Viviendas 10,0 9,5 7,0%
Residencias 32 Edad 3,8 2,7 71,1%
Aparcamientos 0,8 0,8 12,5%
TOTAL 205,3 188,0 19,6%
Ingresos por servicios 4,7 3,9 21,3%
TOTAL CIFRA DE NEGOCIO 210,0 191,9 19,7%

INGRESOS POR AREA GEOGRAFICA (miltones de euros)

2006 % 06/05

116,4 106,0 3,8%
37,0 33,2 12,1%

Madrid
Cataluia

Paris (Francia)
Miami (EE.UU.)

14,3 12,8 34,4%
Andalucia 13,0 12,4 3,0%
Baleares 6,1 5,8 7,0%
Asturias 6,1 3,5 -38,4%
Resto 12,4 14,3 35,2%
TOTAL 205,3 188,0 19,6%
Ingresos por servicios 4,7 3,9 21,3%
TOTAL CIFRA DE NEGOCIO 210,0 191,9 19,7%

GRADO DE OCUPACION POR PRODUCTO

% OCUPACION m?

Viviendas

Datos y cifras relevantes

96,1% 104.803
Oficinas 98,9% 582.460
Centros Comerciales 91,8% 140.014
Industrial 99,0% 210.430
Hoteles 100,0% 80.629
Residencias 100,0% 52.463
Aparcamientos 100,0% 371.990

TOTAL OCUPACION

97,9% 1.542.789
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Eurostars Grand Marina (Barcelona)

Sefioras y Sefiores Accionistas:

Tengo el honor de presentar a Uds., en nombre del
Consejo de Administracién, la Memoria correspon-
diente al ejercicio 2006, que incluye las cuentas
anuales asi como los informes de gestion, audito-
riay valoracién externa de activos inmobiliarios de
Testa y de su Grupo Consolidado.

Como en afios anteriores, hemos procurado intro-
ducir en el Informe nuevos datos que lo hagan
mas completo y merecedor de su interés. Por tan-
to, y aunque por razones contables (*) no se sigue
estrictamente el formato recomendado por la Aso-
ciacion de Inmobiliarias Europeas Cotizadas
(EPRA), puedo asegurar que el contenido es tan
completo como el de las mejores memorias que
hemos podido leer recientemente. También quie-
ro llamar su atencién a nuestro nuevo portal,
www.testainmo.com, donde pueden encontrar,
junto a otras informaciones, fotos y datos de nues-

(*) No se incluyen las plusvalias generadas por la valoracién en la
Cuenta de Resultados.

tros inmuebles. Gracias, un afio mas, a cuantos
han intervenido en la elaboracion de ambos.

El beneficio de Testa en 2006 esta determinado
por los mismos criterios de gestion que se aplica-
ron en 2005: la decisién de no vender inmuebles
para que las plusvalias generadas se acumulen
en el valor de nuestro patrimonio en lugar de aflo-
rar en el beneficio, aprovechando con ello la bue-
na evolucién del mercado que ha tenido lugar en
los tres ultimos afos.

El resultado de esta politica esta siendo mas que
satisfactorio: la valoracion externa de nuestros
activos a 31 de Diciembre de 2006 ha ascendido
a 4.592 millones de euros, con un crecimiento
del 32% sobre la obtenida en 2005, es decir,
1.111 millones de euros mas que a 31 de Diciem-
bre de 2005.
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Cierto que durante el ejercicio se han llevado a ca-
bo inversiones muy importantes, pero aun asi, las
plusvalias implicitas de nuestra cartera se sitian
en 1.532 millones de euros, con un crecimiento del
31% sobre las que existian el afio anterior; y ello
aunque los nuevos inmuebles adquiridos no ha-
yan empezado todavia a generar mas que peque-
fias plusvalias.

Creo que estas cifras -mas que notables- demues-
tran la futilidad argumental de quienes afirman que
la generacion de valor de las inmobiliarias patrimo-
niales se logra sacrificando beneficio en compara-
cion con las promotoras. Son, sencillamente, ne-
gocios distintos que, bien gestionados, pueden lo-
grar resultados de brillantez perfectamente
comparable.

Por tanto el beneficio obtenido por Testa en 2006
se basa nuevamente en el negocio de alquiler de
manera casi exclusiva y su evolucién es, a mijuicio,
plenamente satisfactoria: Los ingresos brutos pro-
cedentes del arrendamiento aumentan un 19,5% y
el EBITDA de esta actividad lo hace un 19,75%. El
Cash-Flow generado, quizas la cifra mas importan-
te de todas las operativas, asciende a 104 millones
de euros, un 25,4% mas que en 2005.

Detallo a Uds., como de costumbre, los parame-
tros mas significativos en que se basa este creci-
miento: La superficie alquilada media aumenta un
9,7%, el ingreso medio por m?/mes un 8,4% vy el
grado de ocupacién pasa del 96,7% al 97,6%.

Todo lo anterior permite aumentar el dividendo un
3,4%, que se ve complementado por la favorable
evolucion del precio de nuestras acciones que lue-
go examinaremos.

Testa se ha esforzado en cumplir lo que el Grupo
Sacyr Vallehermoso, al que pertenece, le ha enco-
mendado: creacion de valor patrimonial y genera-
cion de fondos estable, creciente y recurrente. Lo
cierto es que formar parte de un Grupo que puede

presentar éxitos tan destacables y continuados

constituye un estimulo para cuantos trabajamos
en la Empresa.

El mercado se ha mostrado mas firme que en el
ejercicio anterior, y ha permitido llevar a buen fin
operaciones de arrendamiento de calado. En
nuestra propia empresa se ha conseguido cerrar
alguna de las més importantes del afio. Por lo que
se refiere al mercado de inversion, contindan exis-
tiendo ofertas porinmuebles de gran calidad a ren-
tabilidades excepcionalmente bajas.

La caracteristica mas notable de 2006, sin lugar a
dudas, ha sido el elevado niumero de operaciones
corporativas, que ha acentuado la profunda trans-
formacion del mapa histérico del sector inmobilia-
rio cotizado espafiol que comenzé en 2000. Asi-
mismo, la salida a Bolsa de nuevas empresas ha
sido un factor dindmico indiscutible.

En el Informe de esta Memoria podran Uds. encon-
trar una explicacion detallada del ejercicio, por lo
que en esta carta solo me referiré a los que consi-
dero hechos mas relevantes.

Testa ha continuado incrementando la cartera de in-
muebles que administra para terceros; 1.880.000 m?,
un 17,5% mas que en 2006. Practicamente la totali-
dad de los mismos pertenecen a Fondos de Inver-
sién Inmobiliaria de primera fila. Por exigir la legisla-
cion un elevado componente de vivienda en alquiler,
requieren una gestion compleja y detallada. Quiero
agradecer aqui la confianza depositada en nuestros
equipos Y felicitar a estos ultimos por el serio y rigu-
roso esfuerzo realizado, que nos ha permitido un
afio mas obtener rentabilidades excelentes.

Hemos continuado desarrollando la relacién con
nuestros grandes inquilinos. Profundizamos con
ello en el modelo que ya comenté a Uds. el afio
pasado, centrado en la creacion de un vinculo en-
tre arrendador y arrendatario que comprenda no
solo el alquiler de un espacio, sino la prestacion
de un servicio y un gran esfuerzo de manteni-
miento. Ello dota de fortaleza y estabilidad a los
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ingresos arrendaticios y consolida, cada vez mas,
la buena imagen de nuestra marca.

Dentro del ambito de la gestién inmobiliaria estricta
se ha desbloqueado la ampliacion del Centro Co-
mercial de Porto Pi, en Palma de Mallorca, generan-
do nuevos espacios que se estan comercializando
con éxito. Asimismo se han realquilado en su totali-
dad los edificios de oficinas que ocupaba Amena a
dos empresas importantes: Procter & Gamble y
Codere, y ello sin interrumpir el flujo temporal de
rentas. Creo gque esto dice mucho de la calidad de
estos inmuebles y de su gestién comercial.

A fin de afio se ha alquilado el gran edificio de Jo-
sefa Valcarcel (casi 20.000 m?) a L'Oreal. Ello se ha
producido antes de la finalizacion del mismo y Tes-
ta empezara a percibir rentas a final de este afio,
tras las obras de adaptacion que nos ha solicitado
la multinacional francesa.

En abril se constituy6 la sociedad Testa Residen-
cial, ala que se aportaron 1.355 viviendas, con el fin
de gestionar de forma especializada unos activos
tan complejos. Al mismo tiempo nos hemos ampa-
rado en la nueva legislacion que favorece fiscal-
mente esta actividad. El ahorro logrado es muy
considerable y constituye una aportacién positiva a
nuestra Cuenta de Resultados recurrente y crecien-
te. Estamos, como es Idgico, intentando —con éxito-
incrementar nuestro patrimonio residencial, que
vuelve a ser rentable tras afios de desinversion.

En estos momentos estamos construyendo mas
de 800 viviendas nuevas cuyo destino sera el al-
quiler.

En cuanto a nuestra actividad inversora, ha ascen-
dido a 807 millones de euros, cifra muy considera-
ble que obedece en buena parte a la adquisicion
de dos grandes inmuebles: la Tour Adria, en Paris,
con mas de 54.000 m?y un Unico inquilino de gran
calidad, y el edificio ocupado por Banco de San-
tander en Miami (EE.UU.), cuyo potencial de des-

arrollo lo hace extraordinariamente interesante.

En esta ciudad, como recordaran, Testa contaba
ya con el “Mellon Financial Centre”, un edificio de
mas de 50.000 m? situado en la mejor zona de la
ciudad. Nuestra presencia internacional, por tanto,
empieza a ser un factor a tener en cuenta: El 17,3%
de nuestro patrimonio en términos de valoracion y
el 23,5% en términos de ingresos brutos por arren-
damiento.

Cabe destacar la inversion en nuestro inmoviliza-
do, lo que demuestra la voluntad de la empresa
para mantener el patrimonio histérico en condicio-
nes de competir y ganar en el mercado, como han
demostrado las operaciones comerciales que an-
tes he descrito.

Este esfuerzo inversor se ha realizado mantenien-
do en todo momento ratios financieros prudentes.
Asi, a 31 de Diciembre de 2006 el ratio deuda/valor
de mercado del patrimonio, que es el mas utilizado
por los analistas, era del 42%. Es, ademas, una
deuda bien estructurada en cuanto a plazos y mix
de tipos variables y fijos. Cabe por ello afirmar que
la situacion financiera de Testa le permitiria seguir
creciendo con holgura si el Consejo de Administra-
cion considerase conveniente realizar nuevas in-
versiones.

Por ultimo, recordar a Uds. que las acciones de
nuestra empresa comenzaron al afio cotizando a
21,25 euros y lo terminaron con un precio de 28,5
euros, un incremento del 34,1%. Se negociaron
295.000 titulos, un 38% del “free float” frente al
28,5% que se negocié en 2005.

El afio 2007 ha comenzado muy satisfactoriamen-
te. Si comparamos las principales magnitudes al fi-
nal del primer trimestre con las obtenidas a la mis-
ma fecha de 2006, observamos incrementos im-
portantes en los ingresos netos por alquiler
(29,2%), y en la rentabilidad del patrimonio (8,8%
frente a 7,8%). Esto Ultimo es especialmente dificil
cuando se han llevado a cabo inversiones de gran
volumen en inmuebles nuevos, como ha sido el
caso de Testa.




Quiero subrayar, sin embargo, que los incrementos
realmente importantes se produciran en 2008, con
la entrada en rentabilidad del inmueble arrendado a
L'Oreal y, sobre todo, de la Torre SyV: sera un gran
paso adelante para el que el grueso de las inversio-
nes necesarias esta practicamente finalizado.

No se han producido cambios en el Consejo de
Administracién durante 2006. La atencion del mis-
mo se ha centrado en el Control de la Gestion pe-
ro muy especialmente en la mejora de todos los
aspectos del buen gobierno corporativo, siguien-
do las recomendaciones de la CNMV.

Quiero agradecer a los Consejeros su activa parti-
cipacion y apoyo, aportando ideas y vitalidad a la
llevanza de la empresa.

Y también, por ultimo, a todos cuantos en Testa
contribuyen a la continuada buena marcha de

Edificio Eucalipto, 25 (Madrid)

nuestro negocio y a los servicios corporativos, sin
cuyo leal y eficaz apoyo no podrian lograrse nues-
tros objetivos.

Un saludo muy cordial,
Pedro Gamero del Castillo y Bayo
Presidente del Consejo de Administracion
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- Consejo de
Administracion

Edificio San Cugat |1

S COMPONENTES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.

NOMBRE CARGO

D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo Presidente

D. Fernando Rodriguez Avial-Llardent Consejero Delegado
D. Vicente Benedito Francés Vocal

D. Miguel Corsini Freese Vocal

D. Pedro del Corro Garcia Lomas Vocal
D
D
D
D

. Luis Carlos Croissier Batista Vocal
. Luis Miguel Dias Da Silva Santos Vocal
. José Manuel Loureda Mantifian Vocal
. Manuel Manrique Cecilia Vocal
Participaciones Agrupadas, S.L. Vocal
D. Francisco Javier Pérez Gracia Vocal

D. Luis Fernando del Rivero Asensio Vocal

D. Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca Vocal
D2 Marta Silva de Lapuerta Secretario (no consejero)
D. Gerardo Manso Martinez de Bedoya Vicesecretario (no consejero)




Buen gobierno
corporativo

Testa Inmuebles en Renta, S.A. cuenta con una es-
tructura perfectamente adaptada para atender las
obligaciones y recomendaciones derivadas de la le-
gislacion vigente en materia de buen gobierno corpo-
rativo, que se refleja en la existencia de dos Comisio-
nes que informan y tutelan determinadas decisiones
del Consejo de Administracion, que son la de Nom-
bramientos y Retribuciones y la de Auditoria. Esta es-
tructura se complementa con un Cuerpo normativo
interno formado por los Estatutos, los Reglamentos
de Juntay de Consejo, el Reglamento Interno de Con-
ducta, documentos todos ellos consultables por cual-
quier interesado en la pagina web de la compafiia.

Se estan analizando las recomendaciones realiza-
das por el Cédigo Unificado de Gobierno Corporati-
vo de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
para determinar en que medida puedan suponer
una mejora efectiva en materia de gobierno corpo-
rativo para el caso concreto de Testa. De hecho, co-
mo consecuencia de este proceso de analisis ya se
ha introducido en todo el grupo SyV (y por tanto en

Tour Adria, Paris (Francia)

Testa) un mecanismo que permite a los empleados
la denuncia confidencial de las irregularidades que
eventualmente puedan conocer, especialmente, en
materia financiera y contable, asi como un Cédigo
Etico de Conducta. Ademas durante el presente
ejercicio, al menos, se publicaran los acuerdos que
regiran las relaciones de Testa con su matriz.

A lo largo del ejercicio 2006 el 6rgano de adminis-
tracién ha realizado una actividad real e intensa,
plasmada en doce reuniones del Consejo de Ad-
ministracion, y en otras ocho reuniones de su Co-
mision de Auditoria y una en la de Nombramientos
y Retribuciones. En definitiva Testa intenta cumplir
con las mejores practicas de gobierno corporativo,
entre las que destacamos las siguientes:

« El Consejo de Administracion de Testa esta
compuesto por una amplia mayoria de conseje-
ros externos sobre los ejecutivos, de modo que
se garantiza la funcién general de supervision
de este 6rgano de administracion. Asi de los 13
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miembros del Consejo, 2 son ejecutivos y 11
son externos, de los cuales 8 son dominicales y
3 son independientes. La proporcién entre tipo-
logias se puede considerar adecuada a la es-
tructura de capital de la sociedad por lo reduci-
do de los consejeros ejecutivos, inferior incluso
a los externos independientes.

En Testa Inmuebles en Renta, S.A. se ha optado
por una férmula que impide la acumulacion de
poder en una sola persona, al coexistir un Presi-
dente Ejecutivo y un Consejero Delegado.

Los Estatutos de Testa no tienen blindajes que li-
miten el nimero de votos que puede emitir un
mismo accionista.

La dimension del Consejo de Administracion es
adecuada para lograr un funcionamiento eficaz,
con 13 miembros, esta dentro de las recomen-
daciones de buen gobierno; sus miembros no
cuentan con blindajes estatutarios y, se puede

afirmar que las reuniones de este 6rgano son
numerosas, abiertas y muy participativas.

Los miembros del Consejo de Administracion
cuentan con la posibilidad de formular consul-
tas a cualquier miembro de la sociedad, asi co-
mo la de solicitar asesoramiento externo.

Los consejeros ejecutivos han de poner su car-
go a disposicion del Consejo de Administracion,
al cumplir los 65 afios de edad; estando regula-
dos otros supuestos de puesta a disposicion del
cargo, como medida tendente a facilitar que los
consejeros no estén incursos en situaciones cu-
ya idoneidad pueda estar mermada.

Las remuneraciones que cobra el Consejo son
moderadas. Asi, de conformidad con el articulo
43.1 de los Estatutos Sociales en la actualidad
solo tres de los consejeros (los externos inde-
pendientes) cobran una retribucién por el ejerci-
cio de la funcion de consejero.

1l
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= Como medida adicional de transparencia en la

gestion societaria, las retribuciones se publican
en la Memoria anual de forma individualizada y
desglosada. Ademas de conformidad con el art.
43.2 de los Estatutos sociales las cantidades
que cobran los Consejeros ejecutivos en el ejer-
cicio de tales funciones son ratificadas cada afio
por la Junta General de Accionistas.

Todas las variaciones en la composicién de
Consejo de Administracion y de las Comisiones,
asi como la politica salarial de Testa, son previa-
mente informadas por la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones, la cual esta compues-
ta exclusivamente por consejeros externos.

La Comision de Auditoria, también compuesta ex-
clusivamente por consejeros externos, realiza
una amplia gama de funciones tendentes a refor-
zar la transparencia de la gestion societaria, tales
como la propuesta a la Junta General de auditor
externo, la revision de las cuentas anuales, la vigi-
lancia de la independencia del auditor externo y
de la suficiencia de colaboracién interna con él,

Tryp Barcelona Aeropuerto (Barcelona)

supervisar la informacién financiera periédica que
facilita el Consejo a los mercados y sus 6rganos
de supervision, supervision de los servicios de au-
ditoria interna o la aprobacion del presupuesto y
plan anual de trabajos de la misma entre otros.

La informacion financiera periédica se elabora
conforme a los mismos criterios contables y
préacticas profesionales que las cuentas anua-
les, garantizando asila homologacion de los da-
tos que se suministran en cada momento.

Se vela por que todos los accionistas puedan tener
informacion suficiente a sus intereses conforme a
las recomendaciones de buen gobierno corporati-
vo. Para ello se cuenta con la paginaweb de lacom-
pafiia y con las informaciones publicas periddicas.

Se han ampliado y mejorado los procedimientos
de delegacion del derecho de asistencia a las
Juntas Generales, asi como los de su participa-
cion en ellas, mediante la introduccion de las figu-
ras de la delegacion de asistencia y de emision
de voto mediante medios electrénicos y postales.

D ——
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= Patrimonio inmobiliario

Testa

Edificio Endesa, Campo de la Naciones (Madrid)

Testa es la sociedad del grupo especializada en el
alquiler de patrimonio inmobiliario en propiedad.

Valoracion de activos

El valor de los activos de Testa a 31 de diciembre
de 2006, segun la firma especializada C.B. Richard
Ellis, asciende a 4.592 millones de euros, un 31,9%
mas que un afio antes, con un incremento de las
plusvalias latentes de 363 millones de euros, des-
de 1.169 millones a 1.532 millones de euros.

Estrategia

Testa tiene intencién de seguir aumentado su ac-
tivo en propiedad, que a 31 de diciembre llegaba
a 1,5 millones de metros cuadrados alquilables,
mediante la inversion en edificios de primera cali-

dad situados en las mejores zonas que, dadas
estas caracteristicas, se alquilan a clientes de pri-
mer nivel. La compafiia esta haciendo una fuerte
apuesta por las viviendas en alquiler amparada
en los planes nacionales y autonémicos que re-
fuerzan estafiguray la hacen mas rentable para el
inversor privado, al mismo tiempo que quiere au-
mentar su cartera de clientes en prestacion de
servicios (Testa gestiona los activos de los fondos
inmobiliarios de Grupo Santander, Ahorro Corpo-
racion y Banco Sabadell, que suponen mas de
1,2 millones de metros cuadrados en total). Sus
zonas mas importantes de influencia seguiran
siendo Madrid y Barcelona en Espafia, Paris en
Francia y Miami en Estados Unidos y cumple la
doble misién de generar ingresos recurrentes
con altos margenes de EBITDA y la de acumular
plusvalias latentes en el valor de sus edificios.

e



> MAGNITUDES PRINCIPALES TESTA (uiliones de euros)

2005 2004 % 06/05
Cifra de negocio

251,2 210,0
EBITDA

192,0 19,6%
190,8 165,2
Beneficio neto

145,293 15,5%
65,6 60,7 154,8 8,1%
Cartera alquileres 4.161,7 3.712,5 2.412,6

12,1%

> VALORAC|ON DE ACTIVOS TESTA (Millones de euros)

2005 2004

% 06/05 % s/Total
Oficinas

2.762,4 1.930,5 1.723,9
Centros comerciales 502,6 470,5 413,9
Viviendas alquiler 255,0 217,0 196,9
Hoteles 169,3 162,9 153,6
Industrial 145,2 126,9 112,3
Residencias 32 Edad 104,9 77,0 56,2
Obra en curso 626,4 472,2 421,1
Otros 26,4 23,3 22,1
TOTAL 4592,1 3.480,4 3.099,9
PLUSVALIAS LATENTES 1.531,8 1.168,8 836,8

43,1%  60,2%
6,8%  10,9%
17,5% 5,6%
3,9% 3,7%
14,4% 3,2%
36,3% 2,3%
32,7%  13,6%
13,0% 0,6%
31,9% 100,0%
31,1%
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> INVERSIONES EN CURSO

INMUEBLE m? s/r INVERSION ARO
TOTAL (M€) INCORPORACION

Miami 38.100 163,5 2005
Josefa Valcércel, 48 19.892 63,1 2007
Torre SyV 20.946 151,3 2009
Palacio Congresos Vigo 21.997 24,9 2009
San Cugat |1 10.008 17,9 2009
TOTAL OFICINAS 110.943 420,7

Torre SyV 37.259 184,9 2009
Palacio Congresos Vigo 4.124 4,7 2009
TOTAL HOTELES 41.383 189,6

Consejo de Ciento 5.304 14,0 2008
TOTAL 32 EDAD 5.304 14,0

Coslada 56.000 84,5 2008
Parla 53.000 93,4 2008
TOTAL HOSPITALES 109.000 177,9

Torrejon (Madrid) 41.394 59,1 2009
Méstoles (Madrid) 6.599 10,0 2009
Paracuellos (Madrid) 8.000 12,2 2009
VIVIENDAS 55.993 81,3

TOTAL 322.623 883,5

> C”:RA DE NEGOC'O POR PRODUCTO (Millones de euros)

2004 % 06/05

Oficinas 115,1 27,1%

Centros comerciales 37,9 36,6 34,6 3,6%
Hoteles 19,7 18,5 15,7 6,5%
Industrial 10,6 10,3 9,6 2,9%
Viviendas 10,7 10,0 9,5 7,0%
Residencias 32 Edad 6,4 3,8 2,7 71,1%

Aparcamientos 0,9 0,8 0,8 12,5%
TOTAL 245,5 205,3 188,0 19,6%
Ingresos por servicios 5,7 4,7 3,9 21,3%
TOTAL 251,2 210,0 191,9 19,7%

> CIFRA DE NEGOCIO POR PRODUCTO (%)
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Inversiones en curso

Testa tiene en curso proyectos que supondran una
inversion total de 883 millones de euros en varios
proyectos de oficinas, hoteles, viviendas, residen-
cias de tercera edad y hospitales para alquilar. De
esta cantidad, al cierre de 2006 ya se habian reali-
zado 387,1 millones de euros. La superficie sobre
rasante de estos proyectos asciende a 322.623
metros cuadrados.

Cifra de negocios

La cifra de negocios de Testa en el ejercicio 2006
ha ascendido a 251,2 millones de euros, un 19,6%
mas que en 2005. Por productos, las oficinas supo-
nen el 63,4% del total de los ingresos, seguidas de
los centros comerciales (15,1%) y los hoteles

Paseo de Gracia, 56 (Barcelona)

(7,8%). En cuanto a la distribucién geogréfica de la
cifra de negocios, los mercados principales son
Madrid (48% del total), Catalufia (17%), Paris (10%)
y Miami (8%).

El ejercicio 2006 ha estado marcado por las impor-
tantes inversiones llevadas a cabo por la compafiia
para consolidar su diversificacion geografica. El
afo pasado Testa entr6 en el interesante mercado
inmobiliario francés con la adquisicion de un edifi-
cio en la zona de negocio La Defense de Paris. La
Tour Adria, totalmente alquilada a la multinacional
petrolera Technip mediante un contrato de largo
plazo. Es un edificio emblematico y su compra per-
mitird el conocimiento a fondo de uno de los mayo-
res mercados inmobiliarios de Europa. En Miami,
Testa compré un segundo edificio de 22.700 me-
tros cuadrados, actual sede del Banco Santander.
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> CIFRA DE NEGOCIO POR AREA GEOGRAFICA (wiliones de euros)

2004 % 06/05

Madrid

106,0 3,8%
Catalufia 41,5 37,0 33,2 12,1%
Paris (Francia) 23,7
Miami (EE.UU.) 19,2 14,3 12,8 34,4%
Andalucia 13,4 13,0 12,4 3,0%
Baleares 6,5 6,1 5,8 7,0%
Asturias 3,8 6,1 3,5 -38,4%
Resto 16,7 12,4 14,3 35,2%
TOTAL 2455 205,3 188,0 19,6%
Ingresos por servicios 5,7 4,7 3,9 21,3%
TOTAL CIFRA DE NEGOCIO

251,2 210,0 1919 19,7%

> CIFRA DE NEGOCIO POR AREA GEOGRAFICA (%)
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> MAGNITUDES OPERATIVAS

2005 2004

% 06/05

Ingresos (Millones euros)

2455 205,3 188,0  19,5%
Superficie ocupada media (m?) 1.444.721 1.349.808 1.311.936 7,0%
Ingreso unitario medio (Euros/m?/afio) 14,2 12,6 11,8 12,7%
Superficie alquilable media (m?) 1.480.247 1.395.150 1.376.927 6,1%

Grado ocupacion medio (%) 97,6% 96,8% 95,3% 0,9%

> GRADO DE OCUPACION POR PRODUCTO

% OCUPACION m?
Viviendas 96,1% 104.803
Oficinas 98,9% 582.460
Centros comerciales 91,8% 140.014
Industrial 99,0% 210.430
Hoteles 100,0% 80.629
Residencias 100,0% 52.463
Aparcamientos 100,0% 371.990
TOTAL OCUPACION 97,9% 1.542.789

Edificio San Cugat | (Barcelona)
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E > PRINCIPALES INMUEBLES OFICINAS

<

Q

% OFICINAS m? SUPERFICIE PLAZAS PARKING

§=
Ed. Ribera del Loira, 60 54.849 1.253
Ed. Avenida del Parten6n 37.692 663
Ed. Avenida de Bruselas, 33 33.718 853
Complejo Princesa 33.668
Ed. Juan Esplandiu, 11-13 27.679 436
Parque Empresarial Atica 23.395 502
Ed. Alcala, 45 18.655 40
Ed. Avenida de Bruselas, 24-26 18.058 457
Ed. Costa Brava, 2-4 16.000 335
Ed. Castellana 14.633 271
Ed. Eucalipto, 25-33 14.553 256
Ed. Principe de Vergara, 187 10.732 165
Ed. Pedro Valdivia, 10 6.568 89
Ed. Juan de Mariana, 17 3.366 60
MADRID 313.566 5.380
Ed. Muntadas | 24.406 640
Ed. Avenida de Vilanova, 12-14 16.494 94
Ed. Sant Cugat | 15.374 219
Ed. Diagonal, 605 14.795 217
Ed. San Cugat Il 10.008 251
Ed. Avenida Diagonal, 514 9.721 76
Ed. Paseo Gracia, 56 8.212 32
Ed. Muntadas 11 3.783 82
Ed. Paseo Gracia, 28 3.212 37
BARCELONA 106.005 1.648
RESTO ESPANA 37.909 222
Tour Adria 53.841 615
PARIS (FRANCIA) 53.841 615
Brickell Ave. 1111 48.378 1.105
Brickell Ave. 1401 22.761 564
MIAMI (EE.UU.) 71.139 1.669
TOTAL 582.460 9.534

> PRINCIPALES CENTROS COMERCIALES

CENTRO COMERCIAL LOCALIDAD m?SUPERFICIE  N° LOCALES
Parque Corredor Madrid 37.703 140
Porto Pi Palma de Mallorca 26.379 167
Larios Méalaga 21.504 152
Los Fresnos Gijon 17.346 187
Complejo Princesa Madrid 13.202 51
Lakua Vitoria 12.987 68
Centro Oeste Madrid 10.893 69
TOTAL 140.014 834




> PRINCIPALES HOTELES

HOTEL CIUDAD CADENA | m? SUPERFICIE HABITACION  CATEGORIA
Eurostars Grand Marina Barcelona Hotusa 20.030 274 *ok ok kK
AC Barcelona Barcelona AC 13.768 184 alialiatied
Puerta Castilla Madrid Silken 13.180 292 ettt
Tryp Barcelona Aeropuerto Barcelona Sol Melia 10.125 205 *ok ok x
Tryp Oceanic Valencia Sol Melia 9.308 197 *ox ok x
Tryp Alameda Malaga Sol Melia 6.000 136 w Rk ok
Barceld Costa Ballena Rota (Cadiz) Barcel6 5.045 74 *ok ok k
Tryp Jerez Jerez de la Frontera (Cadiz)  Sol Melia 4.637 98 el
Eurostars Gran Madrid Alcobendas (Madrid) Hotusa 3.581 100 el
TOTAL 85.674 1.560

A continuacion se detalla la evolucion de algunos de
los factores que explican la positiva marcha de la ci-
fra de negocios y del grado de ocupacion de Testa:

Oficinas

Testa ha alcanzado los 582.460 metros cuadrados
de superficie de oficinas en alquiler tras la incorpo-
racion de los dos nuevos edificios de Paris y Miami.
En construccion se encuentran 20.946 metros cua-
drados de oficinas de alto nivel en la Torre SyV
(plantas 34 a 56) y la segunda fase del parque Sant
Cugat con otros 10.008 metros cuadrados. El edi-
ficio Josefa Valcarcel 48 ha sido prealquilado a
principios de 2007 a L'Oréal Espafia, con lo que

Testa mantiene su politica de incorporar inquilinos

Centro Comercial Larios (Malaga)

de primer nivel. Este edificio tiene 19.892 metros
cuadrados.

Centros comerciales

La cartera de centros comerciales de Testa, que su-
ma 140.014 metros cuadrados de superficie, esta
compuesta por inmuebles, situados en las mejores
zonas comerciales de capitales y ciudades en cla-
ra expansion.

Hoteles
Testa tiene entre sus clientes a las mejores cade-

nas hoteleras. Los hoteles propiedad de la compa-
fila estan en edificios singulares bien situados y




N
(@)

Informe Anual 2006

> PRINCIPALES VIVIENDAS EN ALQUILER

VIVIENDAS m? SUPERFICIE | PLAZAS PARKING VIVIENDAS
Plaza Castilla 20.574 302
Alameda de Osuna 9.318 95 95
Conde Xiquena, 17 1.664 14 15
MADRID LIBRES 31.556 109 412
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
Santa Maria Benquerencia 10.327 103 103
TOLEDO VPO 10.327 103 103
Benta Berri 18.744 277 255
SAN SEBASTIAN CONCESIONES 18.744 277 255
TOTAL 104.803 1.137 1.355

con excelentes comunicaciones. En construccion
estd el hotel de categoria cinco estrellas lujo y 506
habitaciones que se encontrara en la Torre SyV.
Cuando esté finalizado, este hotel pasara a ser uno
de los mas emblematicos de Madrid tanto por su
altura, su calidad de construccién como por estar
enclavado en la nueva zona de negocios de la ca-
pital. También est& en construccion el Palacio de
Congresos de Vigo, proyecto del que Testa partici-
pa con un 50%, en el que contara con un hotel de

8.248 metros cuadrados y 188 habitaciones. La su-
perficie total de hoteles en explotacion propiedad
de Testa alcanza los 86.731 metros cuadrados.

Viviendas en alquiler

Los nuevos planes de promocién de vivienda en
alquiler, tanto a nivel estatal como autonémico, y
las medidas econdémicas y fiscales implantadas
por el Gobierno estan reactivando este mercado.
Testa ha sido el primer operador privado en Espa-
fia en crear una filial especifica para este segmen-
to, Testa Residencial. En este momento Testa Resi-
dencial tiene 662 viviendas en construccion en Ma-
drid para su posterior alquiler.




> PRINCIPALES RESIDENCIAS DE LA TERCERA EDAD

RESIDENCIA CIUDAD m? SUPERFICIE  HABITACIONES  CAMAS
Les Corts Barcelona 12.260 201 272
Getafe Madrid 8.377 196 196
Puente de Piedra Zaragoza 6.881 153 207
Faro de Hércules La Corufia 5.829 117 138
Sagrada Familia Barcelona 5.791 112 148
Los Madrazo Santander 4.896 93 118
La Moraleja Madrid 4.829 96 136
El Viso Madrid 3.600 95 117
TOTAL 52.463 1.063 1.332

> PRINCIPALES CENTROS LOGISTICOS

INMUEBLE LOCALIDAD m? SUPERFICIE
Centro logistico Cabanillas del Campo (Guadalajara) 70.134
Centro logistico Alovera (Guadalajara) 39.879
Centro logistico Coslada (Madrid) 35.934
Centro logistico Azuqueca Henares (Guadalajara) 27.995
Centro logistico Pedrola (Zaragoza) 21.579
Centro logistico Llica de Vall (Barcelona) 14.909
TOTAL 210.430

Residencias de tercera edad

La creciente necesidad de servicios de atencién a
la tercera edad hace pensar en que el negocio de
las residencias para mayores tendera a ganar esta-
bilidad y proyeccion en el futuro. La presencia de
Testa en este negocio se centra en la promocién y
alquiler de las residencias, que son luego alquila-
das a un operador especializado, por lo que se eli-
mina el riesgo de gestion. Durante 2006 se ha inau-
gurado una nueva residencia en Santander con

4.896 metros cuadrados, 93 habitacionesy 118 ca-
mas y otra en Barcelona con 5.791 metros cuadra-
dos, 112 habitaciones y 148 camas.

Centros logisticos

La actividad de centros logisticos y naves indus-
triales ha seguido registrando un nivel de ocupa-
cion muy alto, confirmando las buenas perspecti-
vas que este negocio tiene para Testa. La compa-
fila, centrada en el Corredor Madrid-Barcelona y
especialmente en el Corredor del Henares, sigue
aumentando su rentabilidad en este segmento.
Los centros logisticos de Testa suman una superfi-
cie de 210.430 metros cuadrados.
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INFORME DE VALORACION CBRE

CB RICHARD ELLIS

CB Richard Ellis, 5.A.

Pza. Pablo Ruiz Picasso s/n
Edificio Torre Picasso
28020 Madrid

T 9159819 00

F 91556 94690

woww.cbrichardellis.es

FECHA

DESTINATARIO

PROPIEDADES

INSTRUCCIONES

FECHA DE VALORACION
POSICION DEL VALORADOR

EFECTOS DE LA VALORACION

VALOR DE MERCADO

13 de febrero de 2007

Consejo de Administracién

TESTA INMUEBLES EM RENTA, S.A.
P2 de la Caostellono 83-85

28046 Madrid

Patrimenio Inmobiliaric de TESTA INMUEBLES EN RENTA y de sus
Sociedades Participadaos.

Inspeccionar, segin un programa gque englobe el 100% de los
propiedodes cado fres ofics, y asescrar sobre nuestra opinién de
Valor de Mercado a fecha de valoracién de los propiedades
mencionodas.

31 diciembre 2006

Externo.

Efectos Internos de la Compadia y publicacion en la Memoria
Anual.

4.592.090.000€

(CUATRO MIL QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MILLONES
NOVENTA MIL EUROS)

excluido IVA, que se desglesa de lo siguiente forma:

Inmuebles en renta: 3.950.759.000€
Obra en Curso: 3B82.450.000€
Solares, terreno y ofro inmovilizado: 97.936.000€
Inmuebles Sociedades Participadas: 160.945.000€
VALOR TOTAL: 4.592.090.000€

Los inmuebles se han valorado de forma individual, considerando
su venta por separado y no como parte de una Cartera de
propiedades. No se han tenido en cuenta, por lo tanto, deducciones
o valores adicionaoles que pudieran negociarse en el mercado si la
totalidad o parte de la Cartera se comercializase simulianeamente,
bien en lotes, bien come una sola unidad.

Muestra opinién de valor se fundamenta segin nuestro Ambito de
Trabajo y Estimaciones de Valoracién detallados con posterioridad.



CONFORMIDAD CON
ESTANDARES DE VALORACION

CONSIDERACIONES

VERIFICACION

VALORADOR

INDEPENDENCIA

FIABILIDAD

PUBLICACION

Lo valorecidn ho sido renlizada de ocuerdo con los Estdndares de
Volorocién y Tasacidn publicadoe el 31de Julic de 2003 por la Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Brefofia, y de
acuerdo con los Estdndares Internacionales de Valoracién (IVS)
publicades por el Comité Internacional de Esténdares de Valoracidn
(WSC), Los detolles de codo propiedod sobre los cuoles se ho
bosado cada uno de los valoraciones, quedon especificados en
nuestro Informe completo.

Este Informe abreviade debe ser leido en conjuncién con nuestro
Informe Completo, quedondo sujeto o los condiciones v
suposiciones en &l expresodas. Queremos resefiar que se han
tenide en cuenta varias eslimaciones en los capitulos referidos o
tenencia, situacién arrendoticia, situacién urbanistica y estade de
conservacion, los cuales se adjuntan posteriormente,

Por lo tanto, si la informacién o los estimaciones sobre las que se
baso la valorocién se probosen incorrectas, los cifras de valor
podrian ser, consecuentemente, erréneos y deberion ser
reconsideradas.

Respecto a los inmuebles que se han valorado en Brickell Avenue,
Miami, sefialar que para la conversién se ha utilizado el tipo de
cambio a 31 diciembre 2006 (1,32 €/%).

Fuente: Bloomberg.

Recomendamos que con anterioridad o llevar a cabo cualguier
transaccién financiera bosodo en esta voloracién, obtengan lo
correspondiente verificacién asi como la validez de los estimaciones
que hemos adoptado.

Quuisiéramos advertir que al hober valorado la propiedad reflejonde
las actuales condiciones del mercado, existen ciertos riesgos que
pueden no ser, o podrian llegar a no ser, cubiertos por un seguro.
Antes de llevar o cabo cualquier transaccion finonciera basada en
esta valoracién, deberian comprobar las coberturas de su seguro y
los riesgos invelucrados en caso de que un suceso sin cobertura
tuviera lugar,

Las propiedades han sido valoradas por un valorador cualificado
para los efectos de la valoracién de acuerdo con los Estandares de
Valeracién y Tasacién de la RICS.

Los honorarios totales ingresados por CB Richard Ellis 5.A. de parte
de TESTA INMUEBLES EN RENTA S.A. (u otros companias que
formen parte del mismo grupo de compaiiios), incluyendo los
honorarios de este encargo, son menores al 5% del total de los
ingresos,

El presente Informe debe ser empleado tan sclo por la parte a la
gque se dirige y al efeclo especificado, por lo que no se acepto
responsabilidad alguna frente a terceras partes en relacién a la
totalidad o parte de sus contenidos.

Sin una aprobacién previa por nuestra parte sobre la forma y el
contexto, no pueden ser incluidos en publicaciones, circulares u
otro tipo de documentos, ni el Informe de valoracién, completo o



parcial, ni referencias al mismo.

Atentamente,

Mark W, Cliford B.5oc.5ci. MRICS
Consejero Director General
Valuation Advisory

En nombre de

CBRE

CB RICHARD ELLIS

CB Richard Ellis — Valuation Advisory
T: @1 598 19 00

F: 91 514 39 39

E: mark.clitord@chrichardellis.com
W www.chre.es

Referencia: V-1991



AMBITO DE TRABAJO Y FUENTES DE INFORMACION

FUENTES DE INFORMACION

PROPIEDADES

FECHA DE INSPECCION

SUPERFICIES

CUESTIONES
MEDIOAMBIENTALES

ESTADO DE CONSERVACION

URBANISMO

TITULOS, TENENCIA Y
ALQUILERES

Para lo preporacion de esta valoracién hemos confiade en la
informacién que nos ha sido facilitada por Testa Inmuebles en
Renta o su departamento de Administracién. En el coso de que
dicha informacién sea probada incorrecta, o que nos sea facilitada
informacién adicional con posterioridad, la exactitud y fiabilidad de
la valoracién podria verse afectada y en tales circunstancias, nos
reservamos el derecho de enmendar nuestro informe y valoracién
consecuentemente.

Tras inspeccionar, siguiendo el programa antes mencionado, parte
de los propiedades que conferman la Cartera inmobiliaria de Testa
Inmuebles en Renta y sus Sociedades Participadas, incluimos en
nuestro informe completo un resumen de los detalles especificos de
cada una en base a los cuales hemos fundamentado nuestra
valoracién,

Las propiedades se han inspeccionado enfre los meses de octubre y
diciembre de 2006.

Mo se han medido las superficies de las propiedades, por lo que se
ha confiade en las cifras facilitadas por Testa Inmueble en Renta,

Mo hemos llevado a cabe, ni tenemos conocimiento del contenide
de ninguna auditorio/investigacion medicombiental o estudio
geolégico que pueda haber sido llevado a cabo sobre la propiedad
y puedo mostrar indicios de contaminacién en las propiedades.
Igualmente, no hemos llevado o cabo investigaciones sobre los usos
posados o presentes de las propiedades ni sobre los terrenos o
inmuebles cercanos que permitan establecer si existe riesgo de
contaminacion, habiendo asumide, por lo tanto, que no existe.

Mo hemos llevade a cabo investigociones estructurales,
comprobaciones fisicas, investigociones independientes del terreno,
inspecciones de las caorpinterios o estructuros de madera,
inspecciones de las parfes ocultas o inaccesibles de la estructura, ni
estudios que permilan determinar el uso actual o posade de
materiales deteriorados o peligrosos en alguna zono de las
propiedades. Por lo tfanto, no podemos asegurar que las
propiedades esién libres de defectos.

Mo se han llevade o cobo investigaciones sobre lo situacidn
urbonistica de las propiedades, haobiéndonos basado en la
informacién que al respectc nos ha sido faclitada por Testa
Inmueble en Renta.

Los detalles de fitlulos y tenencia bajo los que se encuentran las
propiedades, asi como los posibles contratos de arrendamiento, son
segUn nos han sido aportados. En general no hemos examinado ni
hemos fenido acceso o todos los escrituras, contratos y ofra
documentacién relativa a las propiedades. La informacidn que
aparezca en el Informe completo referente a escrituras, contratos de
arrendamiento u ofro documento, representa nuestro entendimiento
de los mismos. Sin embargo, queremos hacer constar que lo
interpretacién de los documentos de titulos (incluyendo escrituras,



OBRAS EN CURSO PARA
RENTA

INVERSION INDIRECTA

contratos  de arrendamiento y  permisos  urbanisticos) es
responsabilidad de sus asesores legales.

Mo hemos llevado a cabo investigaciones sobre el estado financiero
de ningln inguiline. En cambio, hemos reflejado nuestro
entendimiento general de la percepcién que del estade financiero
de los inquilinos fienen los compradores.

Los valores relativos a los inmuebles considerados come Obras en
Curso para Renta, representan el valor de los inmuebles en su
estado actual,

Los volores reflejados en este informe bajo el apartado “Inmuebles
o frovés de Sociedodes Parficipadas” corresponden al valor
estimado de la parficipacién actual, la cual se ha caleulads
matematicamente, partiende del volor en el mercade libre del
100% de lo propiedad en cuestion.



CONSIDERACIONES ESTANDAR DE VALORACION

VALORES

VALORES DE RENTA

LA PROPIEDAD

La propiedad ho sido valorada baje la hipétesis de “Valor de
Mercade”, que se define como:

“Es el precio al que podria venderse el inmueble, mediante contrato
privado entre un vendedor voluntario y un comprador independiente
en la fecha de la valoeracién en el supuesto de que el bien se hubiere
ofrecide plblicamente en el mercado, que los condiciones del mercado
permifieren disponer del misme de manero ordenodo y gque se
dispusiere de un plazo normal, habida cuenta de la naturaleza del
inmueble, para negociar la venta”

En la valoracién no se incluyen los gastos que normalmente inciden en
las operaciones de compra-venta ni los posibles impuestos que
pudiesen ser aplicados en el momento de lo venta. Los costes de
adquisicidn no se han incluido en nuestra valoracién,

A efectos de valeracién, no han sido tenidos en cuenta coniratos de
arrendamiento o acuerdos privados entre compaofias del mismo grupo,
asi como hipotecas, obligaciones u ofras cargas que pudiesen afectar a
los propiedades.

Los valores de renta indicados en nuesire Informe son los considerados
opropiodos con el fin de osesoror sobre nuestra opinién de volor de
una propiedad, no siendo necesariomente apropiados a ofros efectos
ni obligatoriamente acordes con la definicién de Valer de Renta de
Mercado.

Instalaciones del propietoric como oscensores, escaleras mecénicas,
nicleos de climatizacién y cualquier ofro servicio comin, se han
tratodo como partes integrales del inmueble y han sido incluidas en
nuestra valoracién.

Plantas procesadoras, maquinaria y cualquier instalacién particular del
inguiline han sido excluidas de la valoracién.

Todos las mediciones, superficies v edades indicadas en nuestro
informe son aproximadas.



CUESTIONES
MEDIOAMBIENTALES

ESTADO DE
CONSERVACION

En la realizacidon de nuestro trabajo, hemos recibido instrucciones para
asumir gue lo propiedad no estd confaminada y que ningln uso
confaminante o potencialmente contaminante ha sido alguna vez
desarrollado sobre la misma.

En ausencia de cualquier informacién que indique lo contrario, hemos
osumido que:

(o) lo propiedad no estd contaminada ni se encuentra afecta o
ninguna ley medicambiental actual o en vias de ser aceptado;

(b) cualguier procese llevado a cabo en la propiedad que esté sujeto
a regulacién medicambiental estd consentide por las autoridades
competentes; y

(c) oparatos de suministro de alto voltoje pueden existir en la
propiedad o en sus cercanias. El Consejo Nacional de Profeccién
Radiclégica del Reino Unido ha advertide que puede exisfir un
riesgo, en circunstancias especificas, para la salud de ciertos
grupos de personas. La percepcién puiblica de dichos aparatos
puede, por lo tanto, afectar a la comercializacién y al valor futuro
de la propiedad. Muestra valoracién refleja nuestro conocimiento
actual del mercado y no hemos hecho un descuento para reflejar
lo presencia de estos aparatos.

En ausencia de cualquier informacién que indique lo contrario, hemos
asumido que:

{a) el terreno no presenta condiciones extraordinarias, ni hay
presencia de restos arqueolégicos que puedan afectar la
ocupacién presente o futura de las propiedades, su desarrolle o
s5u "I"ﬂlﬂl';

(b) la propiedad estd libre de podredumbre, plogas y defectos
estructurales o vicios ocultos; y

(<) no se han empleado en la constiuccion de la propiedad, ni en
posteriores alteraciones o ampliaciones, materiales actualmente
conocidos como peligrosos o deferiorados ni  técnicas
sospechosas, incluyendo, pero no limitando, "Composite
Panelling”.

De cualquier manera, hemos tenido en cuenta la anfigliedad y el
estado de conservacién aparente de la propiedad, si bien los
comentarios sobre estos aspectos mencionados en el Informe no
pretenden expresar una opinién o asesoria acerca del estado de los
partes que no se han inspeccionado, y esos comentarios no se
deberion tomar como si se hiciera una descripcién implicita © una
afirmacién sobre dichas paries no inspeccionadas.



TITULOS, TENENCIA,
ALQUILERES Y URBANISMO

En ausencia de cualquier informacién que indique lo contrario, hemos
asumido que:

los propiedodes disponen de titulos de propiedad adecuados para su
comercializacién y se encuentran libres de cargas y gravamenes;

todos los inmuebles se han promovide bien con onterioridad a
cualguier regulacién  urbanistica, bien ocorde con los acluales
parémetros de aplicacién, y se beneficion de una situacién acorde con
la ordenacién o de derechos de uso adquiridos para el uso actual;

las propiedades no se encuentran afectadas negativamente por futuras
actuaciones urbanisticas o trozados de carreteras;

todos los inmuebles cumplen con los requisitos legales referentes a
profeccidén contra incendios, salubridad y cualquier otra medida de
seguridad;

en los revisiones de renta o nuevos alquileres no se tienen en cuenta
las mejoras llevados a cabo por los inquilines;

los inquilines hardn frente o las condiciones de sus contrates y
responderan a los seguros y ofros pagos que afecten @ su negocio.
lgualmente, seran responsables de todas las reformas, bien
directamente bien a través de los gostos de comunidad;

no hay restricciones sobre el tipo de inquilinos que pueda ocupar un
inmueble que ofecte negativamente sobre el valor;

cuando fuese necesario, el trasposo de un controto por parte de un
inquiline a otro de similar condicién no serd rechozade por el
propiefario; y

la superficie que se encuentre libre o olquiloda entre empresas del
mismo grupo puede ser considerada como susceptible de ser
algquilada.
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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, S.A. v
Sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de situacion consolidado al
31 de diciembre de 2006 y la cuenta de resultados consolidada, el estado de flujos de efectivo
consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion 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 normas de auditoria generalmente aceptadas en Espana,
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.

Z. 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 situacion
consolidado, de la cuenta de resultados consolidada, del estado de flujos de efectivo
consolidado, del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y de la memoria,
ademas de las cifras del ejercicio 2006, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006. Con
fecha 9 de marzo de 2006 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2005 en el que expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinién las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de
la situacion financiera consolidada de Testa Inmuebles en Renta, S.A. y Sociedades
dependientes al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados consolidados de sus operaciones,
de sus flujos de efectivo consolidados y de los cambios en el patrimonio neto consolidado
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién
necesaria v suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con las
normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la Union Europea que
guardan uniformidad con las aplicadas en el ejercicio anterior.

Ermst & Young, 51

Damicilio Social: Plura Pabilo Ruie Pleassas, 1. 28020 Madrid

Inscrita oo ol Regisiro Mercamil de Macad o Tomo 1274%, Liboo O

Folla 215, Seccidn 8%, Hoja M-23121, Inscrpelon 116, C LE, B-7BI70506
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4, El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2006 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situacion de Testa Inmuebles en Renta, S.A. v Sociedades dependientes, la evolucion 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 2006.
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 informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades consolidadas.

O ERNST & YOUNG, S.L.
CENSORES JURADOS (Inserita en el Registro Oficial de Auditores
DECUENTAS DF ESPARA de Cuentas con el N° S0530)

Mismbro ejercients ;
ERNST & YOUNG, S.L.

Ara 2007 w0 OVOTO3286

COFIA GRATUITA

Francisco V. Fernandez Romero

8 de marzo de 2007
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— Cuentas anuales consolidadas
a 31 de diciembre de 2006

> BALANCES DE SITU N CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

(Miles de euros)

ACTIVO EJERCICIO 2006
A) ACTIVOS NO CORRIENTES 3.166.202
I.  Inmovilizaciones materiales (Nota 3) 378.042
1. Proyectos Concesionales (Nota 4) 69.352
111. Inversiones inmobiliarias (Nota 5) 2.466.108
IV.  Otros activos intangibles (Nota 6) 109.986
V. Inversiones contabilizadas por el método de participacion (Nota 7) 10.804
VI. Activos financieros no corrientes (Nota 8) 130.701
VII. Activos por impuestos diferidos 1.209
B) ACTIVOS CORRIENTES 131.729
I. Existencias 38
Il. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 32.371
1. Clientes por ventas y prestacion servicios 14.621
2. Empresas del grupo y asociadas deudoras 0
3. Deudores varios 9.088
4. Personal 2
5. Activos por impuestos corrientes 9.901
6. Provisiones (1.241)
111. Inversiones financieras corrientes 84
1V. Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 99.236
TOTAL ACTIVO 3.297.931

EJERCICIO 2005

2.453.734
347.831

0
1.836.077
112.731
7.355
147.024
2.716

39.021
75
17.265
6.947

(405)
7.720
26
4.339

(1.362)
0
21.681

2.492.755




(Miles de euros)

PASIVO

A) PATRIMONIO NETO (NOTA 9
PATRIMONIO NETO DE LA DOMINANTE
I. Capital suscrito
Il. Prima de emision
I11. Reservas de la sociedad dominante
IV. Reservas en sociedades consolidadas
V. Diferencias de conversion
VI. Pérdidas y ganancias sociedad dominante
VII. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
PATRIMONIO NETO DE ACCIONISTAS MINORITARIOS

B) PASIVOS NO CORRIENTES
I. Ingresos diferidos (Nota 10)
Il. Provisiones para riesgos y gastos (Nota 11)
I11. Recursos ajenos I/p (Nota 12)
IV. Acreedores a I/p (Nota 13)
V. Pasivos por impuestos diferidos
VI. Deudas no corrientes con empresas asociadas

C) PASIVOS CORRIENTES
I. Recursos ajenos a c¢/p (Nota 12)
1l. Acreedores c/p
. Proveedores
. Deudas con empresas del grupo y asociadas
. Personal
. Pasivos por impuestos corrientes
. Otras cuentas a pagar
111. Provisiones para operaciones de trafico
1V. Otros pasivos corrientes

- 0 A~ W N P

TOTAL PASIVO

EJERCICIO 2006

1.148.826

1.081.254
692.855
93.781
248.332
31.079

(34.378)
65.636

(16.051)
67.572

1.887.443
1.696
3.501

1.838.557

37.258
6.299
132

261.662
168.056
84.335
11.938
63.753
38
8.180
426
1.693
7.578

3.297.931

EJERCICIO 2005

S BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

1.075.238
1.075.238
692.855
93.781
206.416
37.059
0
60.716
(15.589)
0

1.315.825
4.828
3.432

1.260.085

45.724
1.624
132

101.692
56.490
42.401

9.262
29.743
38
2.270
1.088
2.106
695

2.492.755
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Informe Anual 2006

S CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

(Miles de euros)

EJERCICIO 2006 EJERCICIO 2005
Cifra de negocios (Nota 14) 251.169 209.958
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 0 3.925
Otros ingresos de explotacion 694 395
Otras ganancias 897 551

TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 252.760 214.829
Variacion de existencias ®) 12
Aprovisionamientos (748) (720)
Gastos de personal (6.629) (6.296)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (41.643) (32.041)
Variacién de las provisiones de tréafico (303) (349)
Otros gastos de explotacion (53.743) (41.720)
Otras pérdidas (821) (902)

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION (103.892)

RESULTADO DE EXPLOTACION 148.868 132.813
Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 5 0
Otros intereses e ingresos asimilados 5.027 7.784
Gastos financieros netos imputados a inversion (Nota 3) 5.246 0
Diferencias de cambio 0 2.006

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 10.278 9.790
Gastos financieros y gastos asimilados (78.926) (56.160)
Variacion de valor de Instrumentos Financieros a valor razonable 1.731 0
Diferencias de cambio (1.428) 0
Variacion provisiones inmov.inmaterial, material y cartera 3.731 10.140

TOTAL GASTOS FINANCIEROS (NOTA 17) (74.892) (46.020)

RESULTADO FINANCIERO (64.614) (36.230)
Resultado de asociadas (176) 14
Resultado en ventas de activos 7.000 140

RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 91.078 96.737
Impuestos sobre Sociedades (Nota 20) (24.870) (36.021)

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 66.208 60.716
Abribuible a:

INTERESES MINORITARIOS (572) 0]

RESULTADO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 65.636 60.716
Ganancias por accion bésica 0,57 0,53
Ganancias por accion diluida 0,57 0,53




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE D|C|EMBRE (Miles de euros)

>

EJERCICIO 2006

Resultado antes de impuestos 65.636
Minoritarios 572
Amortizaciones/provisiones 36.484
Resultado de sdades. contab. por participacion 176
Resultado financiero 70.076
Impuesto 24.870
FONDOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES 197.814
Clientes, OEPC y otros deudores (23.583)
Existencias 38
Acreedores comerciales 2.675
Otros activos y pasivos corrientes 26.145
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE NETO 5.275
FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR ACTIVIDADES OPERATIVAS 203.089
Inversion neta en inmovilizado (746.022)
Inversiones en inmovilizado material e inmaterial (37.779)
Inversiones en proyectos inmobiliarios (666.250)
Inversiones en proyectos concesionales (69.352)
Inversiones en inmovilizado financiero (8.550)
Adquisiciones de subsidiarias netas del efectivo adquirido 0
Desinversiones en inmovilizado material e inmaterial 6.698
Desinversiones en proyectos inmobiliarios 1.923
Desinversiones en proyectos concesionales 0
Desinversiones en inmovilizado financiero 27.288
FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR ACTIVIDADES DE INVERSION (746.022)
Endeudamiento financiero a largo plazo 807.137
Endeudamiento financiero a corto plazo 154.710
Disminucién de endeudamiento financiero (271.810)
Intereses pagados (80.354)
Intereses recibidos 10.278
VARIACION DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 619.961
Dividendos pagados (31.430)
Adquisicién/enajenacion de acciones propias 0
VARIACION DE LA FINANCIACION PROPIA (31.430)
Otras Fuentes de Financiacion 31.957
OTRAS FUENTES DE FINANCIACION 31.957
FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION 620.488
VARIACION DE EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 77.555
Saldo al inicio del periodo 21.681
Saldo al final del periodo 99.236

EJERCICIO 2005

60.716
0
22.250

(14)
46.371
36.021
165.344

29.628
(19)
(8.201)
(30.896)
(9.488)

155.856

(35.432)
(5.923)
(80.929)
0
(27.304)
0
22.455
156
0
56.113

(35.432)

4.773
0
(58.287)
(56.160)
9.790
(99.884)

(30.601)
0
(30.601)

20.258
20.258

(110.227)

10.197

11.484
21.681
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Informe Anual 2006

INGRESOS Y GASTOS TOTAL
RECONOCIDOS INGRESOS
DIRECTAMENTE Y GASTOS

EN PATRIMONIO RECONOCIDOS
DIFERENCIAS COBERTURA  DIRECTAMENTE
SALDO AL DE FLUJO EN RESULTADO

31-12-2004  CONVERSION ~ EFECTIVO  PATRIMONIO  EJERCICIO
Capital social 692.855 0 0 0 0
Reservas sociedad
dominante 194.409 0 1.114 1.114 0
Reservas sociedades
consolidadas 17.188 0 0 0 0
Resultado del ejercicio  154.831 0 0 0 60.716
Dividendo a cuenta (15.012) 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0
TOTAL 1.044.271 0 1.114 1.114 60.716

Patrim. Neto Acc.
Minoritarios 0 0 0 0 0

PATRIMONIO NETO 1.044.271 0 1.114 1.114 60.716

S ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 2005
GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA (miles de euros)

TOTAL DE
INGRESOS
Y GASTOS
DEL AfiO

1.114

0
60.716
0
0

61.830

61.830

VARIACION
DISTRIBUCION  DIVIDENDO ~ PERIM.  SALDO AL
RESULTADO A CUENTA Y OTROS  31-12-2005

0 0 0 692855
104.674 0 0 300197
20.133 0 (262)  37.059
(154.831) 0 0 60716
15012 (15589) 0  (15.589)
15.012 0 0 0

0 (15.589) (262) 1.075.238

0 (15589) (262) 1.075.238




GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA (wiles de euros)

INGRESOS Y GASTOS TOTAL
RECONOCIDOS INGRESOS
DIRECTAMENTE Y GASTOS

EN PATRIMONIO RECONOCIDOS

DIFERENCIAS COBERTURA  DIRECTAMENTE
SALDO AL DE FLUJO EN RESULTADO
31-12-2005  CONVERSION  EFECTIVO  PATRIMONIO  EJERCICIO

Capital social 692.855 0 0 0 0
Reservas sociedad

dominante 300.197 0 6.673 6.673 0
Reservas sociedades

consolidadas 37.059 0 (315) (315) 0
Diferencias de

conversion 0 (34.378) 0 (34.378) 0
Resultado del ejercicio 60.716 0 0 0 65.636
Dividendo a cuenta (15.589) 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0
TOTAL 1.075.238 (34.378) 6.358 (28.020) 65.636

Patrim. Neto Acc.
Minoritarios 0

o

(572) (572) 0

PATRIMONIO NETO 1.075.238 (34.378) 5.786 (28.592) 65.636

S ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 2006

TOTAL DE
INGRESOS VARIACION
Y GASTOS  DISTRIBUCION  DIVIDENDO  PERIM.

DELANO  RESULTADO ~ ACUENTA  YOTROS  31-12-2006

0 0 0 0
6.673 35243 0 0
(315)  (5.705) 0 40
(34.378) 0 0 0
65.636  (60.716) 0 0
0 15589 (16.051) O

0 15589 0 0
37.616 0 (16.051) 40
(572) 0 0 68.144
37.044 0 (16.051)68.184

SALDO AL

692.855
342.113
31.079

(34.378)
65.636
(16.051)

0

1.081.254

67.572

1.148.826
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Informe Anual 2006

- Memoria de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre

de 2006

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDADES
PRINCIPALES

Testa Inmuebles en Renta, S.A., (la Sociedad dominante
o la Matriz) se constituyé como sociedad an6énima en
Espafia el 30 de septiembre de 1974 por un periodo in-
definido y tiene su domicilio social en el Paseo de la Cas-
tellana 83-85 de Madrid.

Testa Inmuebles en Renta, S.A. desarrolla su actividad
principal en el sector inmobiliario, fundamentalmente me-
diante la explotacion de inmuebles en régimen de arren-
damiento, asi como a través de la promocion y desarrollo
de proyectos urbanisticos, la compra, venta, arrenda-
miento y explotacion de todo tipo de fincas y la realiza-
cion de toda clase de operaciones inmobiliarias, directa-
mente o a través de sociedades participadas.

Testa Inmuebles en Renta, S.A. es a su vez participada
en un 99,33% por la sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A.,
perteneciendo a su vez a este grupo.

Testa Inmuebles en Renta, S.A. tiene su domicilio social
en el Paseo de la Castellana 83-85 de Madrid.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman
el Grupo Testa (en adelante el Grupo), asi como sus ac-
tividades y domicilios sociales, se incluye en el Anexo |
de esta memoria, el cual forma parte integrante de esta
Nota. La actividad principal del Grupo se centra en el
sector inmobiliario.

Durante el ejercicio 2006 se han incorporado al perime-
tro de consolidacion del Grupo Testa las sociedades
Tesfran, S.A., Pazo de Congresos de Vigo, S.A. y Hospi-
tal de Majadahonda, S.A.

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

2. BASES DE PRESENTACION Y
CONSOLIDACION

a) Bases de presentacion

Los Administradores de la Sociedad dominante han pre-
parado los presentes estados financieros de acuerdo
con Normas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas por la Unién Europea.

El Grupo Testa ha adoptado la Ultima version de todas
las normas aplicables emitidas por la Comision de Regu-
lacion de la Unién Europea (en adelante NIIF-UE) cuya
aplicacion sea obligatoria a 31 de diciembre de 2006. El
Grupo no ha aplicado ninguna norma o interpretacion
que habiendo sido emitida , todavia no ha entrado en vi-
gor; los impactos potenciales que hubieran surgido co-
mo consecuencia de las aplicaciones de normas o inter-
pretaciones no obligatorias a 31 de diciembre de 2006,
no son significativos.

Las cuentas anuales individuales de 2006 de las socieda-
des del Grupo, se propondran a la aprobacién de sus
respectivas Juntas Generales de Accionistas dentro de
los plazos previstos por la normativa vigente. Los Admi-
nistradores de la Sociedad dominante estiman que, co-
mo consecuencia de dicho proceso, no se produciran
cambios que puedan afectar de manera significativa a las
cuentas anuales consolidadas de 2006. Las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2005 preparadas de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera fueron aprobadas en Junta General de Accio-
nistas de la Sociedad dominante de 30 de mayo de 2006.

Las cifras contenidas en los documentos que componen
estas cuentas anuales consolidadas estan expresadas
en miles de euros salvo que se indique lo contrario.

A 31 de diciembre de 2006 el fondo de maniobra del
Grupo es negativo. No obstante, los administradores de
la Sociedad dominante han preparado las Cuentas
Anuales bajo el principio de empresa en funcionamiento
dado que, por las propias peculiaridades del negocio,




esta situacion no afectara al desarrollo futuro de la So-
ciedad de acuerdo con las estimaciones de generacion
de flujos de caja. Asi mismo, la sociedad tiene el apoyo
financiero de la Sociedad Matriz.

b) Comparacién de la informacién

La informacion financiera consolidada del Grupo Testa
correspondiente a los ejercicios 2006 y 2005 se ha ela-
borado siguiendo los mismos criterios.

Con el objetivo de mejorar la comprensién de la informa-
cion suministrada en el Estado de Flujos de Efectivo, se
ha procedido a modificar la agrupacion de las partidas
de dicho estado con respecto a las presentadas en las
cuentas anuales del ejercicio 2005.

Para el calculo de los Fondos Generados por las Opera-
ciones se han realizado dos modificaciones:

a) Una modificacion formal: en el ejercicio 2005 se par-
tia del Resultado de Explotacion, mientras que en el
2006 se parte del Resultado Neto.

b) Una modificacion de contenido: en el ejercicio 2005
se incluian el impuesto de sociedades y el resultado
financiero (éste Ultimo estaba formado por los epigra-
fes: “dividendos recibidos”, “intereses recibidos” e
“intereses abonados”). En el ejercicio 2006, se han
incluido en la “Variacién del Capital Circulante Neto”
y en la “Variacion del Endeudamiento Financiero”
respectivamente. Esto ha supuesto un impacto de
+82.392 miles de euros.

En consecuencia, se han visto afectados:

« La “Variacion del Capital Circulante Neto”: se ha
incluido el “impuesto de sociedades” dentro de los
“Otros activos y pasivos corrientes” ya que se trata
de un pasivo corriente con la Administracion
Publica. Esto ha supuesto un impacto de —-36.021
miles de euros.

« La “Variacion del Endeudamiento Financiero”: se ha
incluido el resultado financiero en los epigrafes
“Intereses recibidos” e “Intereses abonados”. Esto
ha supuesto un impacto de —-46.371 miles de euros.

c) Politicas contables

Las presentes cuentas anuales consolidadas, prepara-
das de acuerdo con NIIF-UE, estan presentadas en miles
de euros, redondeados a millar mas préximo, excepto
que se indique lo contrario. Estan compuestas por el ba-
lance de situacion consolidado, por la cuenta de resulta-
dos consolidada, por el estado de flujos de efectivo con-
solidado , el estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado y por las notas que forman parte integrante
de las cuentas anuales consolidadas. Estas cuentas es-
tan presentadas de acuerdo con el criterio de coste histo-
rico excepto para instrumentos financieros mantenidos

para su negociacion y activos financieros disponibles pa-
ra su venta que han sido valorados a su valor razonable.
Los activos no corrientes mantenidos para la venta se va-
loran al menor valor entre su importe en libros y su valor
razonable menos los costes de venta.

Las politicas contables han sido aplicadas uniforme-
mente por todas las sociedades del Grupo.

Los principales principios contables aplicados por el
Grupo Testa en la preparaciéon de las cuentas anuales
consolidadas bajo NIIF-UE son los siguientes:

c.1) Uso de juicios y estimaciones

La informacidn contenida en las cuentas anuales conso-
lidadas es responsabilidad de los administradores del
grupo.

La preparacion de las cuentas anuales en conformidad
con las NIIF-UE exige que la Direccién haga juicios, esti-
maciones y asunciones que afecten a la aplicacion de
politicas contables y los saldos de activos, pasivos, in-
gresos y gastos. Las estimaciones y las asunciones rela-
cionadas estan basadas en la experiencia historicay en
otros factores diversos que son entendidos como razo-
nables de acuerdo con las circunstancias, cuyos resulta-
dos constituyen la base para establecer los juicios sobre
el valor contable de los activos y pasivos que no son fa-
cilmente disponibles mediante otras fuentes.

Las estimaciones y asunciones respectivas son revisa-
das de forma continuada. Las revisiones de las estima-
ciones contables son reconocidas en el periodo en el
cual las estimaciones son revisadas si éstas afectan so-
lo a ese periodo, o en el periodo de la revisién y futuros
si la revision afecta a ambos.

c.2) Bases de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas engloban los estados
financieros de Testa Inmuebles en Renta, S.A. y socieda-
des dependientes al 31 de diciembre de 2006 y 31 de di-
ciembre de 2005. Los estados financieros de las socie-
dades dependientes estan preparados para el mismo
ejercicio contable que los de la Sociedad Dominante,
usando politicas contables uniformes. Cuando resulta
necesario, se realizan los ajustes necesarios para homo-
geneizar cualquier diferencia entre politicas contables
que pudiera existir.

La informacion relativa a las sociedades dependientes y
asociadas, se muestra en el Anexo |, el cual forma parte
integrante de esta nota.

c.2.1 Principios de consolidacion

Las sociedades incluidas en el perimetro de consolida-
cién estan consolidadas desde la fecha en la que se
transmite el control de la empresa al Grupo, y el cese de
su consolidacion se realiza desde el momento en el que
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el control es transferido fuera del Grupo. En aquellos ca-
sos en los que hay una pérdida de control sobre una so-
ciedad dependiente, los estados financieros consolida-
dos incluyen los resultados de la parte del ejercicio du-
rante el cual el Grupo mantuvo el control sobre la
misma.

c.2.2 Sociedades Dependientes

La consolidacion se ha realizado por el método de inte-
gracion global para las sociedades incluidas en el peri-
metro de consolidacion: (i) las sociedades dependien-
tes en las que la sociedad dominante tiene una participa-
cion directa o indirecta superior al 50% por disponer ésta
de la mayoria de los derechos de voto en los correspon-
dientes 6rganos de administracion; (i) aquellas otras en
las que la participacion es igual o menor al 50% al existir
acuerdos con accionistas que permiten al Grupo Testa
controlar la sociedad.

c.2.3 Negocios Conjuntos

La consolidacidn se ha realizado por el método de inte-
gracién proporcional para los negocios conjuntos inclui-
dos en el perimetro de consolidacién que tienen dos o
mas participes ligados por un acuerdo contractual y el
acuerdo contractual establece la existencia de control
conjunto.

Las sociedades Hospital de Parla, S.A. y Hospital del
Noreste, S.A. han sido consolidadas por el método de
integracion proporcional adn teniendo la sociedad ma-
triz un porcentaje de participacion del 60% en ambas
debido a la gestidn conjunta que se realiza dentro del
Grupo Sacyr Vallehermoso de las mismas.

La sociedad Pazo de Congresos de Vigo, S.A. ha sido
consolidada por el método de intregracion proporcional
aun teniendo la sociedad matriz un porcentaje de partici-
pacion del 40% debido a la gestion conjunta que se reali-
za dentro del Grupo Sacyr Vallehermoso de la misma.

Dentro de este epigrafe, en el Grupo Testa se incluyen
las Uniones Temporales de empresas (UTES).

c.2.4 Sociedades asociadas

Las empresas en las cuales el grupo Testa no dispone
del control, pero ejerce una influencia significativa han
sido integradas por el método de participacion. A efec-
tos de la preparacién de estos estados financieros con-
solidados se ha considerado que se dispone de influen-
cia significativa en aquellas sociedades, que suele co-
rresponder con las que se dispone de mas de un 20% de
participacion.

Las inversiones en empresas asociadas, son registradas
en el balance situacion consolidado al coste mas los
cambios en la participacion posteriores a la adquisicion
inicial, en funcién de la participacion del grupo en los re-
sultados netos de la asociada, menos cualquier depre-

ciacion por deterioro requerida. La cuenta de resultados
consolidada refleja el porcentaje de participacion en los
resultados de la asociada. Cuando se produce un cam-
bio reconocido directamente en el patrimonio de la aso-
ciada, el Grupo contabiliza su participacion en estos
cambios, directamente en el patrimonio neto.

c.2.5 Transacciones entre sociedades incluidas en el
perimetro de la consolidacion

Las siguientes transacciones y saldos han sido elimina-
dos en el proceso de consolidacion:

- Los débitos y créditos reciprocos y los gastos e
ingresos por operaciones internas dentro del Grupo.

- Los resultados por operaciones de compra-venta de
inmovilizado material y los beneficios no realizados
en existencias, en el caso de que su importe sea sig-
nificativo.

- Los dividendos internos y el saldo deudor corres-
pondiente a los dividendos a cuenta registrados en
la sociedad que los distribuy6.

c.2.6 Fechas de cierre del ejercicio

La fecha de cierre de los estados financieros de las so-
ciedades que componen el Grupo Testa es el 31 de di-
ciembre.

c.2.7 Intereses Minoritarios

El valor de la participacion de los accionistas minorita-
rios en el patrimonio neto y en los resultados de las so-
ciedades dependientes consolidadas se presentan en el
capitulo “Patrimonio Neto de Accionistas Minoritarios”
del Balance de Situacién Consolidado, y en “Intereses
Minoritarios” de la Cuenta de Resultados Consolidada,
respectivamente.

c.2.8 Conversion de estados financieros de
sociedades extranjeras

Las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias de las principales sociedades extranjeras inclui-
das en la consolidacién se convierten aplicando el méto-
do de tipo de cambio de cierre segun el cual la conver-
sién implica:

= Todos los bienes, derechos y obligaciones se con-
vierten utilizando el tipo de cambio vigente en la
fecha de cierre de las cuentas de las sociedades
extranjeras.

e Las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias
se convierten utilizando un tipo de cambio medio.

= La diferencia entre el importe de los Fondos propios
de las sociedades extranjeras, incluido el saldo de la
cuenta de pérdidas y ganancias conforme al aparta-




do anterior, convertidos al tipo de cambio histérico y
la situacién patrimonial neta que resulte de la con-
version de los bienes, derechos y obligaciones con-
forme 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”.

¢.3) Fondo de comercio

El fondo de comercio adquirido en una combinacion de
negocios se valora inicialmente, en el momento de la ad-
quisicion, a su coste, siendo éste el exceso del coste de
la combinacién de negocios sobre la participacion de la
Sociedad dominante en el valor razonable neto de los
activos, pasivos y pasivos contingentes identificables
adquiridos de la sociedad participada. Tras el reconoci-
miento inicial, el fondo de comercio se valora a su coste
menos las pérdidas por deterioro de valor acumuladas.
Se realizan las pruebas de deterioro del valor del fondo
de comercio anualmente, o con mas frecuencia si los
acontecimientos o cambios en las circunstancias indi-
can que el valor en libros puede estar deteriorado.

Para el propésito del test de deterioro, el fondo de co-
mercio adquirido en una combinacién de negocios es,
desde la fecha de adquisicion, asignado a cada unidad
generadora de efectivo del Grupo o grupo de unidades
generadoras de efectivo que se espera se beneficiaran
de las sinergias de la combinacién, independientemen-
te de cualquier otro activo o pasivo del Grupo asignado
a estas unidades o grupos de unidades.

El deterioro del fondo de comercio se determina eva-
luando el importe recuperable de la unidad generadora
de efectivo o grupo de unidades, con las que se relacio-
na el fondo de comercio. Si el importe recuperable de la
unidad o unidades generadoras de efectivo es menor
que su valor en libros, el Grupo registra una pérdida por
deterioro.

Las pérdidas correspondientes a deterioros del fondo de
comercio no pueden ser objeto de reversion en periodos
futuros.

Las adquisiciones posteriores de porcentajes en el capi-
tal de minoritarios de sociedades dependientes se regis-
tran por diferencia entre el importe pagado y el valor re-
gistrado como fondo de comercio.

c.4) Inmovilizado material

El inmovilizado material se contabiliza a su coste de ad-
quisicion, que incluye todos los costes y gastos directa-
mente relacionados con los elementos del inmovilizado,
adquiridos hasta que dichos elementos estén en condi-
ciones de funcionamiento; menos la amortizacion acu-
mulada y cualquier pérdida por deterioro experimentada.

Los costes de ampliacién, modernizacion o mejoras
que representan un aumento de la productividad, capa-

cidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de
los bienes, se capitalizan como mayor coste de los co-
rrespondientes bienes.

Los gastos de reparacion y mantenimiento incurridos
durante el ejercicio se cargan a la Cuenta de Resultados
consolidada.

Los activos en alquiler en los que, de acuerdo con los
términos contractuales, el Grupo asume sustancialmen-
te todos los riesgos y beneficios que conlleva su propie-
dad, se clasifican como arrendamientos financieros. La
propiedad adquirida mediante estos arrendamientos se
contabiliza por un importe equivalente al menor de su
valor razonable y el valor presente de los pagos minimos
establecidos al comienzo del contrato de alquiler, menos
la depreciacién acumuladay cualquier pérdida por dete-
rioro experimentada.

El gasto de depreciacion se registra en la cuenta de re-
sultados consolidada de forma lineal sobre la vida util
estimada de cada componente del inmovilizado mate-
rial. Los elementos son amortizados desde el momento
en el que estan disponibles para su puesta en funciona-
miento.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado mate-
rial se realiza sobre los valores de coste siguiendo el mé-
todo lineal durante los siguientes afios de vida Util esti-
mados:

> ANOS DE VIDA UTIL ESTIMADOS

Construcciones para uso propio 50 - 68
Maquinaria 5-10
Elementos para instalaciones de obra 2-4

Utiles, herramientas y medios auxiliares 4-8

Elementos de transporte 5-8

Mobiliario y enseres 9-12
Equipos proceso de informacion 3-4

Instalaciones complejas especiales 2-4

Otro inmovilizado 5)

En cada cierre de ejercicio, el Grupo revisa y ajusta, en
su caso, los valores residuales, vidas utiles y método de
amortizacion de los activos materiales.

Los costes financieros directamente atribuibles a la ad-
quisicion o desarrollo del inmovilizado material se capi-
talizan, de acuerdo con el tratamiento contable permiti-
do por la NIC 23 cuando los activos requieran un perio-
do superior a un afio para estar en condiciones de uso.

c.5) Proyectos concesionales

Segun los términos establecidos en la concesion, hasta
la puesta en servicio de los hospitales, todos los gastos
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de planificacion, construccion, expropiacion y otros gas-
tos de construccién, incluyendo la parte de gastos que
sean aplicables de administracién, gastos financieros
netos y la amortizacion de otro inmovilizado material,
son considerados como coste del proyecto concesional.
La Sociedad no comenzara a amortizar sus elementos
del inmovilizado revertible hasta la completa puesta en
explotacién de los hospitales.

c.6) Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se valoran a precio de ad-
quisicién que incluyen los costes directamente atribui-
bles que son necesarios para su puesta en funciona-
miento y la estimacion inicial de los costes de desmante-
lamiento, incluyendo los costes asociados a la
transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, el
Grupo contabiliza las inversiones inmobiliarias a su valor
de coste, aplicando los mismos requisitos que para el in-
movilizado material.

Los costes financieros directamente atribuibles a la ad-
quisicion o desarrollo de las inversiones inmobiliarias se
capitalizan, de acuerdo con el tratamiento contable per-
mitido por la NIC 23 cuando los activos requieran un pe-
riodo superior a un afio para estar en condiciones de
uso.

Los costes de mejora que suponen un aumento en la
rentabilidad de los inmuebles en alquiler, se incorporan
cada afio como mayor valor de los mismos. Por el con-
trario, los gastos de mantenimiento y reparaciones que
no mejoran su utilizacién o prolongan su vida (til, se car-
gan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en
el momento en que se producen.

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja cuando se
enajenan o se retiran de forma permanente del uso y no
se esperan beneficios econémicos futuros de su enaje-
nacion. Las ganancias o pérdidas por el retiro o la enaje-
nacion de la inversién se reconocen en la cuenta de re-
sultados del periodo en que se produce dicho retiro o
enajenacion.

La amortizacion de las inversiones inmobiliarias se reali-
za sobre los valores de coste siguiendo el método lineal
en funcién de la vida util estimada revisada anualmente,
que es de 50-68 afios.

El Grupo dota las oportunas provisiones por deprecia-
cién de sus inversiones inmobiliarias, cuando el valor de
mercado de los activos es inferior al valor neto contable
de los mismos.

c.7) Otros activos intangibles

En este epigrafe se recogen las concesiones administra-
tivas, las aplicaciones informéticas, y se contabilizan a
su coste de adquisicion o produccion menos la amorti-
zacion acumuladay las pérdidas por deterioro acumula-
das existentes. Un activo intangible se reconocera si y

solo si es probable que genere beneficios futuros al Gru-
po y que su coste pueda ser valorado de forma fiable.

Las concesiones administrativas se registran por el im-
porte satisfecho por el Grupo en concepto de canon de
explotacién y se amortizan linealmente durante los afios
de explotacion.

La cuenta de “Aplicaciones informaticas”, recoge el im-
porte de los programas de ordenador, adquiridos a ter-
ceros, y exclusivamente en aquellos casos en que esta
prevista la utilizacion de los mismos durante varios afos.
Se amortiza a razon del 25% anual.

Las ganancias o pérdidas derivadas de la baja de un ac-
tivo intangible se valoran como la diferencia entre los re-
cursos netos obtenidos de la enajenacion y el valor en li-
bros del activo, y se registran en la cuenta de resultados
cuando el activo es dado de baja.

c.8) Inversiones contabilizadas por el método de
participacion y activos financieros no corrientes

La inversion del Grupo en sus asociadas se contabiliza
por el método de la participacion. Una asociada es una
entidad en la que el Grupo tiene influencia significativa y
no es una dependiente ni constituye una participacion
en un negocio conjunto (joint venture).

Al producirse la inversion, ésta se contabiliza al coste de
adquisicidn, y posteriormente se ajusta su valor en fun-
cion de las variaciones en el valor teérico contable de la
inversion. La cuenta de resultados refleja la proporcion
del inversor en los resultados de la filial.

Después de la aplicacién del método de la participacion,
el Grupo determina si es necesario reconocer una pérdi-
da por deterioro adicional respecto a la inversion neta
del Grupo en la asociada.

Las inversiones financieras clasificadas como manteni-
das para negociacion se registran a su valor razonable,
siendo cualquier pérdida o beneficio reconocido en la
cuenta de resultados consolidada. El valor razonable es
el precio de mercado a la fecha del balance de situacién.

Otras inversiones financieras mantenidas por el Grupo
se clasifican como disponibles para su venta y se conta-
bilizan a su valor razonable, siendo cualquier pérdida o
beneficio resultante reconocido directamente en el patri-
monio. Cuando se procede a la venta de estas inversio-
nes, cualquier pérdida o beneficio acumulado contabili-
zado directamente en patrimonio, se reconoce en la
cuenta de resultados.

En el caso de que una inversién disponible para su ven-
ta no tenga un precio de mercado de referencia en un
mercado activo y no existan otros métodos alternativos
para poder determinar este valor razonable, la inversion
se valora al coste menos la pérdida por deterioro corres-
pondiente.




Los préstamos, cuentas a cobrar e inversiones financie-
ras en las que el Grupo tiene la voluntad expresay la po-
sibilidad de mantenerlos hasta su vencimiento, se regis-
tran a su coste amortizado menos las pérdidas por dete-
rioro que pudieran existir.

En el balance de situacion consolidado, los préstamos y
cuentas a cobrar con vencimiento inferior a 12 meses
contados a partir de la fecha del mismo, se clasifican co-
mo activos corrientes y, aquellos con vencimiento supe-
rior a 12 meses se clasifican como activos no corrientes.
El Grupo contabiliza las provisiones oportunas por dete-
rioro de los préstamos y cuentas a cobrar cuando exis-
ten circunstancias que permiten razonablemente clasifi-
car estos activos como de dudoso cobro.

c.9) Deterioro
c.9.1 Deterioro de activos tangibles e intangibles

Las pérdidas por deterioro se reconocen para todos
aquellos activos 0, en su caso, de sus unidades genera-
doras de efectivo, cuando su valor contable excede el
importe recuperable correspondiente. Las pérdidas por
deterioro se contabilizan dentro de la cuenta de resulta-
dos consolidada.

El valor contable de los activos no corrientes del Grupo
se revisa a la fecha del balance de situacion a fin de de-
terminar si hay indicios de la existencia de deterioro. En
caso existencia de estos indicios, se estima entonces el
valor recuperable de estos activos.

El importe recuperable es el mayor del precio neto de
venta o su valor en uso. A fin de determinar el valor en
uso, los flujos futuros de tesoreria se descuentan a su
valor presente utilizando tipos de descuento antes de
impuestos que reflejen las estimaciones actuales del
mercado de la valoracién temporal del dinero y de los
riesgos especificos asociados con el activo. Para aque-
llos activos que no generan flujos de tesoreria altamente
independientes, el importe recuperable se determina
para las unidades generadoras de efectivo a las que per-
tenecen los activos valorados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con
las unidades generadoras de efectivo se asignan, en pri-
mer lugar, a la reduccion de los fondos de comercio
asignados a estas unidades y, en segundo lugar, a mino-
rar el valor contable de otros activos en base al andlisis
individual de aquellos activos que muestren indicios de
deterioro.

Las pérdidas por deterioro se revierten, excepto en el ca-
so del fondo de comercio, si ha habido cambios en las
estimaciones utilizadas para determinar el importe recu-
perable. La reversion de una pérdida por deterioro se
contabiliza en la cuenta de resultados consolidada.

Una pérdida por deterioro solo puede ser revertida has-
ta el punto en el que el valor contable del activo no exce-

da el importe que habria sido determinado, neto de
amortizaciones, si no se hubiera reconocido la mencio-
nada pérdida por deterioro.

¢.9.2 Deterioro de activos financieros

Cuando la disminucién del valor razonable de un activo
financiero disponible para la venta se ha reconocido di-
rectamente con cargo a patrimonio y hay evidencia ob-
jetiva de que el activo esta deteriorado, las pérdidas acu-
muladas que han sido registradas con cargo a patrimo-
nio se reconocen en la cuenta de resultados del ejercicio
incluso si el activo financiero no ha sido enajenado. El
importe de las pérdidas acumuladas que se han recono-
cido en la Cuenta de Resultados, es la diferencia entre el
coste de adquisicion y el valor razonable actual.

Una pérdida por deterioro de una inversion en un instru-
mento de capital clasificado como disponible para su
venta revierte a través de cargos al patrimonio, no afec-
tando al resultado del gjercicio.

Si el valor razonable de un instrumento financiero de ren-
tafija clasificado como disponible para su venta se incre-
menta y estos incrementos pueden ser objetivamente
relacionados con un hecho ocurrido con posterioridad al
momento en el que la pérdida por deterioro fue recono-
cida en la cuenta de resultados, esta pérdida podria ser
revertida, asi mismo, en la cuenta de resultados.

El importe recuperable de las inversiones para ser man-
tenidas hasta su vencimiento y las cuentas a cobrar a su
valor amortizado se calcula como el valor presente de
los flujos futuros de tesoreria estimados, descontados
utilizando el tipo de interés efectivo original. Las inversio-
nes a corto plazo no se descuentan.

Las pérdidas por deterioro correspondientes a inversio-
nes financieras para ser mantenidas hasta su vencimien-
to o de cuentas a cobrar contabilizadas a su valor amor-
tizado, revierten en el caso de que el incremento poste-
rior del importe recuperable pueda ser relacionado de
forma objetiva a un hecho ocurrido con posterioridad al
momento en el que la pérdida por deterioro fue recono-
cida.

c.10) Existencias

Las existencias, constituidas principalmente por solares
e inmuebles terminados, destinados todos ellos a la ven-
ta, se encuentran valoradas al precio de adquisicién o
coste de ejecucion.

El Grupo dota las oportunas provisiones por deprecia-
cion de las existencias cuando el coste contabilizado ex-
cede a su valor de mercado.

c.11) Deudores

En los balances de situacién consolidados adjuntos en el
epigrafe de deudores se incluyen los saldos de clientes
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por ventas y prestaciones de servicios incluyen los efec-
tos descontados pendientes de vencimiento al 31 de di-
ciembre, figurando su contrapartida como deudas con
entidades de crédito.

Las sociedades del Grupo siguen el criterio de provisio-
nar aquellos deudores en los que se considera que exis-
ten problemas de cobrabilidad por superar los plazos
establecidos contractualmente.

c.12) Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

El efectivo y otros medios liquidos equivalentes com-
prenden el efectivo en caja, en bancos y los depésitos a
corto plazo con una fecha de vencimiento original de
tres meses o inferior y que no estan sujetos a variaciones
significativas.

c.13) Costes de ampliaciéon de capital

Los gastos incurridos en relacién con los incrementos
de capital se contabilizan como una reduccion de los
fondos obtenidos en capitulo de fondos propios, neto de
cualquier impacto impositivo.

c.14) Provisiones

Las provisiones se reconocen en el balance de situacion
consolidado cuando el Grupo tiene una obligacién pre-
sente (ya sea legal o implicita) como resultado de suce-
sos pasados y que es probable que requieran la salida
de recursos que incorporen beneficios econémicos futu-
ros para el pago de las mismas. Los importes reconoci-
dos como provisiones representan la mejor estimacion
de los pagos requeridos para compensar el valor pre-
sente de estas obligaciones a la fecha del balance de si-
tuacion consolidado.

Las provisiones se revisan a la fecha de cierre de cada
balance de situacion consolidado y son ajustadas con el
objetivo de reflejar la mejor estimacion actual del pasivo
correspondiente en cada momento.

La politica seguida respecto a la contabilizacién de pro-
visiones para riesgos y gastos consiste en registrar el im-
porte estimado para hacer frente a responsabilidades
probables o ciertas, nacidas de litigios en curso y por in-
demnizaciones u obligaciones pendientes de cuantia in-
determinada, avales y otras garantias similares. Su dota-
cidn se efectda al nacimiento de la responsabilidad o de
la obligacion que determina la indemnizacion o pago.

c.15) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su
valor razonable menos los costes de la transaccion atri-
buibles. Posteriormente a su reconocimiento inicial, los
pasivos financieros se contabilizan a su valor amortizado
siendo la diferencia entre el coste y el valor de rescate re-
gistrada en la cuenta de resultados consolidado sobre el
periodo de duracién del préstamo en funcion del tipo de
interés efectivo del pasivo.

Los pasivos con vencimiento inferior a 12 meses conta-
dos a partir de la fecha del balance de situacion, se cla-
sifican como a corto plazo, mientras que aquellos con
vencimiento superior se clasifican como pasivos no co-
rrientes.

c.16) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son converti-
das a euros al tipo de cambio en la fecha de la transac-
cion. Las pérdidas o ganancias derivadas de las transac-
ciones en moneda extranjera son registradas en la cuen-
ta de resultados segun se producen.

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera
son convertidas a euros al tipo de cambio de cierre del
ejercicio. Las diferencias de cambio no realizadas prove-
nientes de las transacciones son recogidas en la cuenta
de resultados consolidada.

c.17) Subvenciones oficiales

Las subvenciones oficiales se registran cuando existe
unarazonable seguridad de que la subvencion sera reci-
bida y se cumpliran todas las condiciones establecidas
para la obtencién de dicha subvencién. Cuando se tra-
ta de una subvencion relacionada con una partida de
gastos, el Grupo registra la subvenciéon como ingresos
en la cuenta de resultados y en el periodo necesario pa-
ra igualar la subvencién, seglin una base sistematica, a
los gastos a que ésta esta destinada a compensar.
Cuando la subvencién esté relacionada con un activo, el
Grupo registra el valor razonable de la misma como un
ingreso diferido y se imputa al resultado de cada ejerci-
cio en proporcion a la depreciacion experimentada en el
mismo por los activos financiados con dichas subven-
ciones.

¢.18) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre Sociedades de cada ejerci-
cio se calcula como la suma del impuesto corriente que
resulta de la aplicacién del correspondiente tipo de gra-
vamen sobre la base imponible del ejercicio, una vez
aplicadas las bonificaciones y deducciones que sean fis-
calmente admisibles, y de la variacion de los activos y
pasivos por impuestos diferidos que se reconozcan en
la cuenta de resultados. El gasto por impuesto sobre las
ganancias se reconoce en la cuenta de resultados con-
solidada excepto en aquellos casos en las que este im-
puesto esta directamente relacionado con partidas di-
rectamente reflejadas en el patrimonio, en cuyo caso el
impuesto se reconoce asi mismo en este epigrafe.

Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades participa-
das entre ellas Testa Inmuebles en Renta, S.A., que
cumplen lo establecido en el Real Decreto 4/2004 de 5
de marzo por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades, han optado me-
diante acuerdo de los respectivos Organos de Adminis-
traciéon de cada sociedad, acogerse al Régimen de
Consolidacion Fiscal para el periodo 2006, realizando la




preceptiva comunicacién a la A.E.A.T., quien comunicé
a la sociedad cabecera del grupo fiscal su nimero de
identificacién fiscal 20/02.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los es-
timados a pagar o a cobrar de la Administracion Pablica,
conforme a los tipos impositivos en vigor a la fecha del
balance de situacion, e incluyendo cualquier otro ajuste
por impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

El impuesto sobre las ganacias diferido se contabiliza si-
guiendo el método de registro de los pasivos, para todas
las diferencias temporarias entre la base fiscal de los ac-
tivos y pasivos y sus valores en libros en los estados fi-
nancieros.

Las companias del Grupo excluidas del perimetro fiscal
calculan el gasto por impuesto sobre las ganancias en
funcioén del resultado econémico antes de impuestos au-
mentado o disminuido, en las partidas que corresponda,
por las diferencias permanentes para obtener el resulta-
do fiscal (entendiendo éste como la base imponible del
citado impuesto), y considerando las deducciones fisca-
les correspondientes a las sociedades, en las cuotas
que les sean de aplicacion.

El Grupo reconoce un pasivo por impuestos diferidos
para todas las diferencias temporarias imponibles ex-
cepto:

= cuando el pasivo por impuestos diferido se deriva
del reconocimiento inicial de un fondo de comercio
o de un activo o pasivo en una transaccién que no
es una combinacién de negocios y que en el
momento de la transaccion, no afectd ni al resultado
contable ni al resultado fiscal.

= respecto a las diferencias temporarias imponibles
asociadas con inversiones en sociedades depen-
dientes, asociadas y participaciones en negocios
conjuntos, si el momento de la reversion de las dife-
rencias temporarias puede ser controlado por la
Sociedad Dominante y es probable que la diferencia
temporaria no revierta en un futuro previsible.

El Grupo reconoce los activos por impuestos diferidos
para todas las diferencias temporarias deducibles, cré-
ditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas
no aplicadas, en la medida en que sea probable que ha-
bra un beneficio fiscal contra el cual se podra utilizar la
diferencia temporaria deducible, el crédito fiscal o bien
las bases imponibles negativas no utilizados, excepto:

= cuando el activo por impuestos diferido relativo a la
diferencia temporaria deducible se derive del reco-
nocimiento inicial de un activo o pasivo en una
transaccién que no es una combinacion de nego-
cios, y que, en el momento de la transaccion no
afecto ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

= respecto a las diferencias temporarias deducibles
asociadas con inversiones en sociedades depen-

dientes, asociadas y participaciones en negocios
conjuntos, el activo por impuestos diferidos sélo se
reconoce, en la medida en que es probable que las
diferencias temporarias revertiran en un futuro previ-
sible y habra suficiente beneficio fiscal disponible
contra el cual aplicar las diferencias temporarias.

El Grupo revisa el valor en libros de los activos por im-
puestos diferidos en cada cierre de ejercicio y se redu-
cen en la medida en que ya no sea probable que se dis-
ponga de suficientes beneficios fiscales para permitir
que parte o todo el activo por impuestos diferido se pue-
da aplicar. Asimismo, el Grupo revisa en cada cierre de
ejercicio los activos por impuestos diferidos no contabi-
lizados y los reconoce en la medida en que se convierta
en probable que el beneficio fiscal futuro vaya a permitir
recuperar el activo por impuestos diferidos.

Los impuestos diferidos activos y pasivos se valoran a
los tipos efectivos de impuestos que se espera que sean
aplicables al ejercicio en el que los activos se realicen o
los pasivos se liquiden, en base a los tipos impositivos (y
legislacion fiscal) aprobados o que estan practicamente
aprobados a la fecha del balance de situacion.

c.19) Instrumentos financieros derivados y de
cobertura

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados tales
como contratos de divisas y swaps de tipos de interés
para la cobertura del riesgo de tipo de cambio y del ries-
go de tipo de interés. Estos instrumentos financieros de-
rivados son registrados inicialmente por su valor razona-
ble a la fecha en que se contrata el derivado y son pos-
teriormente revalorados a su valor razonable. Los
derivados se contabilizan como activos cuando el valor
razonable es positivo y como pasivos cuando el valor ra-
zonable es negativo.

Cualquier pérdida o ganancia proveniente de cambios
en el valor razonable de los derivados que no cumple los
requisitos para contabilizarlos como de cobertura se lle-
van directamente a ganancia o pérdida neta del afio.

El valor razonable para los contratos de divisas a plazo
se determina tomando como referencia los tipos de
cambio a plazo actuales para contratos de similar venci-
miento. El valor razonable para los swap de tipo de inte-
rés se determina tomando como referencia el valor de
mercado de instrumentos similares.

Para contabilizar las coberturas, éstas son clasificadas
como:

= coberturas del valor razonable, cuando cubren la
exposicion a cambios en el valor razonable de un
activo o un pasivo registrados;

= coberturas de flujos de efectivo, cuando cubren la
exposicion a la variacion de los flujos de efectivo que
es atribuible bien a un riesgo concreto asociado con
un activo o pasivo, o bien a una transaccion prevista;
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= coberturas de una inversién neta en un negocio en
el extranjero.

Una cobertura del riesgo de tipo de cambio en un com-
promiso en firme se contabiliza como una cobertura de
flujos de efectivo.

Al principio de la relacion de cobertura, el Grupo designa
y documenta la relacién de cobertura a la que se desea
aplicar la contabilidad de coberturas, el objetivo de ges-
tién de riesgo y la estrategia para acometer la cobertura.
La documentacion incluye la identificacion del instru-
mento de cobertura, la partida o transaccién cubiertas, la
naturaleza del riesgo que se esta cubriendo y como la en-
tidad va a evaluar la eficacia del instrumento de cobertu-
ra para compensar la exposicion a los cambios en el va-
lor razonable de la partida cubierta o en los flujos de efec-
tivo atribuibles al riesgo cubierto. Se espera que dichas
coberturas sean altamente efectivas para compensar
cambios en el valor razonable o flujos de efectivo, y se
evallan de forma continua para determinar si realmente
han sido altamente efectivas a lo largo de los periodos fi-
nancieros para los que fueron designadas.

Las coberturas que cumplen los estrictos criterios para
la contabilizacién de coberturas se contabilizan del si-
guiente modo:

- Coberturas del valor razonable

Las coberturas del valor razonable son coberturas de la
exposicion del Grupo a los cambios del valor razonable
de un activo o pasivo reconocido, 0 de un compromiso
en firme no reconocido, o de una parte identificada de
ese activo, pasivo o compromiso en firme, que es atribui-
ble a un riesgo particular y puede afectar al beneficio o
pérdida. Para coberturas del valor razonable, el valor en
libros de la partida cubierta se ajusta por las ganancias y
pérdidas atribuibles al riesgo cubierto, el derivado se
vuelve a valorar a su valor razonable, y las ganancias y
pérdidas de los dos se registran en resultados.

Cuando un compromiso en firme no reconocido se de-
signa como partida cubierta, los sucesivos cambios en
el valor razonable de la obligaciéon en firme atribuibles al
riesgo cubierto se reconoce como un activo o pasivo
con la correspondiente ganancia o pérdida reconocida
en la cuenta de resultados. Los cambios en el valor razo-
nable de los instrumentos de cobertura también se reco-
nocen como ganancia o pérdida.

El Grupo cesa la contabilizacién de la cobertura a valor
razonable si el instrumento de cobertura vence o se ven-
de, se termina o se ejercita, ya no cumple los criterios
para la contabilizacion de la cobertura o el Grupo revoca
la designacion.

- Cobertura de flujos de efectivo

Las coberturas de flujos de efectivo son coberturas de la
exposicion a la variacion en los flujos de efectivo que es
atribuible a un riesgo concreto asociado a un activo o

pasivo reconocido o a una transaccion prevista altamen-
te probable, y puede afectar a la ganancia o pérdida. La
parte efectiva de la ganancia o pérdida del instrumento
de cobertura se reconoce directamente en el patrimonio
neto, mientras que la parte inefectiva se reconoce en la
cuenta de resultados.

Los importes registrados en el patrimonio se transfieren
a la cuenta de resultados cuando la transaccion cubierta
afecta a ganancias o pérdidas, como cuando un ingreso
0 gasto financiero cubierto es reconocido, o cuando se
produce una venta o compra prevista. Cuando la partida
cubierta es el coste de un activo o pasivo financiero, los
importes registrados en el patrimonio se traspasan al va-
lor en libros inicial del activo o pasivo no financiero.

Siya no se espera que ocurra la transaccion prevista, los
importes previamente registrados en el patrimonio se
traspasan a la cuenta de resultados. Si un instrumento
de cobertura vence o se vende, termina o se ejercita sin
reemplazarse o renegociarse, o si su designacion como
cobertura se revoca, los importes previamente reconoci-
dos en el patrimonio neto permanecen en el mismo has-
ta que la transaccidn prevista ocurra. Si no se espera
que ocurra la transaccién relacionada, el importe se lle-
va a la cuenta de resultados.

c.20) Partes relacionadas

El Grupo considera como partes relacionadas a sus ac-
cionistas directos e indirectos, a las sociedades vincula-
dasy asociadas, a sus consejeros y directivos clave que
coinciden con los consejeros , asi como a personas fisi-
cas o juridicas dependientes de los mismos.

c.21) Reconocimiento de Resultados

Con caracter general, los ingresos y gastos se imputan
en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los
mismos representan, con independencia del momento
en gque se produzca la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos.

Para el reconocimiento de los ingresos se deben cumplir
los siguientes requisitos:

- transferencia de los riesgos de la propiedad,

- transferencia del control de los bienes,

- los ingresos y los costes, tanto los incurridos como
los pendientes de incurrir, pueden ser valorados con

fiabilidad, y

- es probable que la sociedad reciba los beneficios
econdémicos correspondientes a la transaccion.

c.22) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las socieda-
des 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 la ausencia de cualquier necesidad previsible de
terminacién anormal del empleo y dado que no reciben
indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o
cesan voluntariamente en sus servicios, los eventuales
pagos por indemnizaciones se cargan a gastos en el
momento en que se toma la decision y esta es comuni-
cada al interesado. No existe intencion de efectuar des-
pidos de personal fijo de plantilla en un futuro préximo,
por lo que no se ha efectuado provision alguna por este
concepto en el afio 2005 y 2006.

c.23) Medio Ambiente
Los costes incurridos en la adquisicién de sistemas,
equipos e instalaciones cuyo objeto sea eliminacién, li-

mitacion o el control de los posibles impactos que pudie-
ra ocasionar el normal desarrollo de la actividad de la so-

> EJERCICIO 2006

ciedad sobre el medio ambiente, se consideran inversio-
nes en inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio am-
biente, distintos de los realizados para la adquisicion de
los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del
ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en
materia medioambiental pudieran producirse, los admi-
nistradores consideran que éstas se encuentran sufi-
cientemente cubiertas con las pélizas de seguro de res-
ponsabilidad civil que tienen suscritas.

3. INMOVILIZACIONES MATERIALES

El grupo recoge bajo este epigrafe, principalmente, to-
dos los proyectos que desarrolla hasta su puesta en fun-
cionamiento. Su detalle y movimiento para los ejercicios
finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2005 es como si-
gue:

(Miles de euros)

SALDO AL

31-DIC-05
Terrenos y construcciones 78.104
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 1.314
Anticipos e inmovilizado material en curso 273.170
Otro inmovilizado material 1
Provisiones (3.713)

348.876
Otras instalaciones utillaje y mobiliario (1.045)
AMORTIZACION ACUMULADA (1.045)
INMOVILIZACIONES MATERIALES 347.831

> EJERCICIO 2005

SALDO AL

31-DIC-04
Terrenos y construcciones 77.100
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 1.310
Anticipos e inmovilizado material en curso 289.009
Otro inmovilizado material 0
Provisiones (4.310)
COSTE 363.109
Otras instalaciones utillaje y mobiliario (916)
AMORTIZACION ACUMULADA (916)
INMOVILIZACIONES MATERIALES 362.193

RECLASIFICACIONES ~ SALDO AL
ADICIONES RETIROS Y TRASPASOS 31-DIC-06

2 (5.832) (8.405) 63.869

3 0 0 1.317
84.720 (837) (39.140) 317.913
0 0 0 1
(213) 0 0 (3.926)
84.512 (6.669) (47.545) 379.174
(87) 0 0 (1.132)
(87) 0 0 (1.132)
84.425 (6.669) (47.545)  378.042

(Miles de euros)

RECLASIFICACIONES ~ SALDO AL
ADICIONES RETIROS Y TRASPASOS  31-DIC-05
983 0 21 78.104
4 0 0 1.314
55.159 (22.459) (48.539) 273.170
1 0 0 1
0 597 0 (3.713)
56.147 (21.862) (48.518) 348.876
(147) 0 18 (1.045)
(147) 0 18 (1.045)
56.000 (21.862) (48.500)  347.831
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Durante el ejercicio 2006 y dentro del epigrafe de inmovi-
lizado material en curso cabe destacar las obras realiza-
das en el proyecto de la Torre SyV (Madrid) y en Josefa
Valcércel, 48 (Madrid), junto con el inicio de las obras de
un segundo edificio de oficinas en Sant Cugat (Barcelo-
na) y una residencia en Consejo de Ciento (Barcelona).

Por otro lado durante el ejercicio 2006 han entrado en
explotacién dos residencias Sagrada Familia (Barcelo-
na) y Los Madrazo (Santander), también comenzé la ex-
plotacion de las viviendas de Alameda de Osuna (Ma-
drid).

Durante el ejercicio 2005 y dentro del epigrafe de inmo-
vilizado material en curso caben destacar las obras rea-
lizadas en el proyecto de la Torre SyV (Madrid), en ofici-
nas Josefa Valcarcel, 48 (Madrid), en residencias Sagra-
da Familia (Barcelona) y Los Madrazo (Santander) y en
viviendas Alameda de Osuna (Madrid).

Durante el ejercicio 2005 entraron en explotacién un edi-
ficio de oficinas en Sant Cugat (Barcelona), la amplia-
cion del centro comercial Porto Pi (Palma de Mallorca) y
en residencias Sants (Barcelona).

Durante el ejercicio 2006 y 2005, se han capitalizado
gastos financieros en los costes de construccion de los
inmuebles por importe de 5.246 y 3.925 miles de euros,
respectivamente. El importe capitalizado en ejercicios
anteriores asciende a 3.581 miles de euros.

El valor razonable de las inmovilizaciones materiales en
funcién de las tasaciones realizadas por un experto inde-
pendiente a 31 de diciembre de 2006 y 2005 asciende a
478.486 y 414.865 miles de euros respectivamente. Los
importes que corresponden a principales de deudas fi-
nancieras que afectan a este epigrafe ascienden a 31 de
diciembre de 2006 y 2005 a 214.672y 163.473 miles de
euros respectivamente.

El deterioro de los activos correspondientes a este epi-
grafe ha sido reconocido como diferencia entre los valo-
res netos contables de los activos y la valoracion realiza-
da por un experto independiente. Esta valoracién ha si-
do realizada de acuerdo con los Estandares de
Valoracion y Tasacion publicados el 31 de Julio de 2003
por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de
Gran Bretafia y de acuerdo con los Estandares Interna-
cionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité In-
ternacional de Estandares de Valoracion (IVSC).

Afecha de cierre de ambos ejercicios no existen elemen-
tos de inmovilizado material totalmente amortizados.

4. PROYECTOS CONCESIONALES

Su detalle y movimiento para el ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2006 es como sigue:

(Miles de euros)

PROYECTOS CONCESIONALES 0

SALDO AL RECLASIFICACIONES ~ SALDO AL
31-DIC-05 ADICIONES RETIROS Y TRASPASOS 31-DIC-06
Proyectos concesionales en curso 0 64.604 0 4.748 69.352
Proyectos concesionales en curso 0 0 0 0 0
0

64.604 4.748 69.352




Dentro del epigrafe de proyectos concesionales en cur-
so se incluyen los costes de construccion de los hospi-
tales de Parla 'y Coslada.

Durante el ejercicio, se han capitalizado gastos financie-
ros en los costes de construccion de los hospitales por
importe de 3.579 miles de euros, no habiéndose capita-
lizado gastos por este concepto en ejercicios anteriores.

SALDO AL
31-DIC-05 ADICIONES

Construcciones para arrendamiento 1.985.383 653.297
Provisiones (9.491) 0
COSTE 1.975.892 653.297
Construcciones para arrendamiento (139.815) (38.026)
AMORTIZACION ACUMULADA 139.815 38.026

INMUEBLES PARA ARRENDAMIENTO  1.836.077 615.271

El valor razonable de los proyectos concesionales en
curso en funcién de las tasaciones realizadas por un ex-
perto independiente a 31 de Diciembre de 2006 ascien-
de a 69.415 miles de euros, los importes que correspon-
den a principales de deudas financieras ascienden a 31
de Diciembre a 39.748 miles de euros.

5. INVERSIONES INMOBILIARIAS

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)

RECLASIFICACIONES EFECTO TIPO  SALDO AL
RETIROS Y TRASPASOS DE CAMBIO  31-DIC-06

(2.286) 42.797 (33.391)  2.645.800
4.011 0 0 (5.480)
1.725 42.797 (33.391)  2.640.320

363 0 3.266 (174.212)
363 0 3.266 174.212
2.088 42.797 (30.125)  2.466.108

(Miles de euros)

SALDO AL
31-DIC-04 ADICIONES

Construcciones para arrendamiento 1.918.518 18.576
Provisiones (19.034) 0
1.899.484 18.576
Construcciones para arrendamiento (111.304) (28.566)
AMORTIZACION ACUMULADA 111.304 28.566
INMUEBLES PARA ARRENDAMIENTO  1.788.180 (9.990)

RECLASIFICACIONES EFECTO TIPO  SALDO AL
RETIROS Y TRASPASOS DE CAMBIO  31-DIC-05

(229) 48.518 0 1.985.383
9.543 0 0 (9.491)
9.314 48.518 0 1.975.812

73 (18) 0 (139.815)
73 18 0 139.815
9.387 48.500 0  1.836.077

(%)
I
o
<
=2
]
[%2]
=
]
o
w
K
<
=)
c
<
(%]
o
S
=
)
jun
[S)




(@)
o

Informe Anual 2006

Como movimientos mas significativos en el ejercicio
2006 dentro del epigrafe de construccciones para arren-
damiento cabe destacar la adquisicion de dos edificios
de oficinas sitos en el barrio de La Defense en Paris
(Francia) y otro en el 1401 de la Avenida Brickell de Mia-
mi (Estados Unidos).

Durante el ejercicio 2006 han entrado en explotacién
dos residencias de tercera edad Sagrada Familia (Bar-
celona) y Los Madrazo (Santander) y en viviendas Ala-
meda de Osuna (Madrid).

Como movimientos mas significativos en el ejercicio
2005 dentro del epigrafe de construccciones para arren-
damiento cabe destacar la entrada en explotacion un
edificio de oficinas en Sant Cugat (Barcelona), la amplia-
cion del Centro Comercial Porto Pi (Palma de Mallorca) y
en residencias Sants (Barcelona). Todos estos activos
corresponden con traspasos realizados del epigrafe de
inmovilizaciones materiales.

Otros movimientos significativos dentro del epigrafe de
Construcciones para arrendamiento para los ejercicios
2006 y 2005 han sido la rehabilitacion de los edificios de
oficinas sitos en la calle Princesa, 3-5 y Ventura Rodriguez,
7 (Madrid), Principe de Vergara, 187 (Madrid), Juan Es-
plandiud, 11 (Madrid) y P° de la Castellana 83-85 (Madrid).

El grupo tiene adecuadamente asegurados todos los ac-
tivos.

Dentro de construcciones para arrendamiento esta incluida
una operacion de leasing, (en el que el grupo es arrendata-
rio), sobre 8 inmuebles sitos en distintas provincias espafio-
las y arrendados a sociedades pertenecientes al Grupo En-
desa. El coste bruto de los bienes a origen es de 333.000
miles de euros siendo su coste neto a 31 de diciembre de
2006 y 2005 de 315.281 y 321.323 miles de euros respecti-
vamente. La operacion de leasing tiene vencimiento 14 de
febrero de 2018 y el precio de la opcién de compra ascien-
de a 115.884 miles de euros. El contrato de arrendamiento
financiero fue suscrito en el ejercicio 2003. El desglose de
pagos pendientes de principal originados por dicho contra-
to a 31 de diciembre de 2006 y 2005 es el siguiente:

(Miles de euros)

2006 2005
Afio 2006 - 8.777
Afio 2007 8.419 9.016
Afo 2008 8.755 9.262
Afio 2009 9.106 9.515
Afio 2010 9.470 9.774
Afo 2011 9.848  10.041
Afio 2012 10.242 10.315
Posteriores 174.651 173.511
TOTAL 230.491 240.211

Todos los contratos de arrendamiento en el Grupo Testa,
con excepcion de los realizados en otros paises, estan
realizados de acuerdo con la Ley 29/1.994 de 24 de No-
viembre de Arrendamientos Urbanos.

De acuerdo con la citada Ley y atendiendo a la compo-
sicion de la cartera de inmuebles de Testa, existen dos ti-
pos de contratos:

Para uso de vivienda

La Ley fija en su articulo 9 que la duracién del contrato,
sera libremente pactado por las partes. Testa tiene como
norma fijar un plazo de un afio de duracién obligatorio
por ambas partes. Tal como dice el citado articulo 9, al
vencimiento de este plazo, el contrato se prorroga por
plazos anuales a voluntad del arrendatario, hasta que al-
cance una duracién minima de 5 afios, en cuyo momen-
to, se extingue el contrato. En cada prérroga anual se
aplica una revision de la renta equivalente al indice Ge-
neral Nacional del IPC. En las viviendas libres se fija una
renta en el contrato en la que esté todo incluido (los gas-
tos), en las de VPO, la renta es la vigente en el momento
para este tipo de viviendas y aparte, pero en el mismo re-
cibo, se facturan mensualmente los Servicios y Suminis-
tros. Aparte de la fianza legal (una mensualidad), solici-
tamos un aval bancario por una cantidad equivalente a
4-6 meses de renta segun los casos.

Para uso distinto de vivienda

La Ley contempla el libre pacto de las partes en las cues-
tiones de plazo, renta, etc...

Normalmente, se fija un plazo acordado con el arrenda-
tario y la renta se actualiza anualmente de acuerdo con
el indice General Nacional del IPC. En plazos superiores
a cuatro afios normalmente se pacta una revision de la
misma a los precios de mercado del momento de la revi-
sién, coincidiendo con el afio 4-5, 8-10, etc...

En estos contratos, se establece renta mas gastos y se
solicita aparte de la fianza legal (dos mensualidades de
renta) un aval bancario de seis mensualidades (renta
mas gastos mas IVA).

El cuadro siguiente muestra la facturacion que el Grupo
realizara en ejercicios futuros por los contratos de alqui-
ler que tiene vigentes a 31 de diciembre de 2006 y esti-
mando las revisiones anuales de los mismos hasta la fe-
cha de expiracion del contrato momento en el que no se
realiza la hipétesis de renovacion del mismo. Para el cél-
culo de las revisiones se ha utilizado como indice el 2,5%
para todos los ejercicios.




(Miles de euros)

2006 2005
Afio 2006 - 190.688
Afio 2007 264.885 210.562
Afio 2008 264.180 209.962
Afo 2009 250.894 193.079
Afo 2010 243.661 185.962
Afio 2011 211.597 182.510
Posteriores 2.926.492  2.454.501
TOTAL 4.161.709 3.627.264

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias en
funcién de las tasaciones realizadas por un experto inde-
pendiente a 31 de diciembre de 2006 y 2005 asciende a
3.821.237 y 2.865.726 miles de euros respectivamente.
Los importes que corresponden a principales de deudas
financieras que afectan a este epigrafe ascienden a 31
de diciembre de 2006 y 2005 a 845.869 y 1.131.007 mi-
les de euros respectivamente.

SALDO AL RECLASIFICACIONES ~ SALDO AL

31-DIC-05 ADICIONES RETIROS Y TRASPASOS 31-DIC-06
Concesiones, patentes, marcas 122.460 813 (48) 0 123.225
Aplicaciones informaticas 535 0 0 0 535
COSTE 122.995 813 (48) 0 123.760
Concesiones, patentes, marcas (9.877) (3.438) 19 0 (13.296)
Aplicaciones informaticas (387) (91) 0 0 (478)
ACTIVO INTANGIBLE 112.731 (2.716) (29) 0 109.986

SALDO AL RECLASIFICACIONES ~ SALDO AL

31-DIC-04 ADICIONES RETIROS Y TRASPASOS 31-DIC-05
Concesiones, patentes, marcas 120.475 1.985 0 0 122.460
Aplicaciones informaticas 531 0 0 535
COSTE 121.006 1.989 0 0 122.995
Concesiones, patentes, marcas (6.646) (3.231) 0 0 (9.877)
Aplicaciones informaticas (294) (93) 0 0 (387)
ACTIVO INTANGIBLE 114.066 (1.335) 0 0 112.731

El deterioro de los activos correspondientes a este epi-
grafe ha sido reconocido como diferencia entre los valo-
res netos contables de los activos y la valoracion realiza-
da por un experto independiente. Esta valoracién ha si-
do realizada de acuerdo con los Estandares de
Valoracién y Tasacion publicado el 31 de Julio de 2003
por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de
Gran Bretafia y de acuerdo con los Estandares Interna-
cionales de Valoracion (IVS) publicados por el Comité In-
ternacional de Estandares de Valoracién (IVSC).

A 31 de diciembre de 2006 no existen compromisos sig-
nificativos de adquision de inversiones inmobiliarias.

El importe de las pérdidas por deterioro y reversiones de
pérdidas por deterioro figuran dentro de la cuenta de re-
sultados en el epigrafe de “Variaciéon de provisiones de
inmovilizado inmaterial, material y cartera de control”.

6. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)

(Miles de euros)
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Las concesiones administrativas recogen a 31 de di-
ciembre de 2006 y 2005 los derechos de explotacion de
inmuebles en régimen de alquiler en Bentaberri con el
Gobierno de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco
por un periodo de 75 afios y vencimiento en el afio 2074,
la concesion otorgada por el IVIMA para la explotacion
de viviendas en Usera (Madrid) por un plazo de 20 afios
y vencimiento en el afio 2019, una concesion en la pro-
mocion denominada “Campo de Tiro de Leganés” por
un plazo de 20 afios con vencimiento en el afio 2018,
una concesién administrativa con la autoridad portuaria
de Barcelona para la explotacion de un hotel, con venci-
miento en 2022, momento en que se prorrogara automa-
ticamente hasta 2052, una residencia en la calle Rodri-
guez Marin (Madrid) por un plazo de 98 afios y venci-
miento en el afio 2099 y un hotel en la calle Passeig
Taulat 278 (Barcelona) por un plazo de 50 afios y venci-
miento en el afio 2052.

El valor razonable de los activos intangibles en funcion
de las tasaciones realizadas por un experto indepen-
diente a 31 de diciembre de 2006 y 2005 asciende a
184.640 y 183.670 miles de euros respectivamente. Los
importes que corresponden a principales de deudas fi-
nancieras que afectan a este epigrafe ascienden a 31 de
diciembre de 2006 y 2005 a 15.120 y 26.593 miles de eu-
ros respectivamente.

A fecha de cierre de ambos ejercicios no existen activos
intangibles totalmente amortizados.

7. INVERSIONES CONTABILIZADAS
POR EL METODO DE
PARTICIPACION

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)

SALDO AL
31-DIC-05 ADICIONES

Parking Palau, S.A. 1.090 0
Centre D'Oci Les Gavarres, S.L. 571 0
PK Hoteles 22, S.L. 5.694 0
Hospital de Majadahonda, S.A. 0 3.631
INV. CONTABILIZADAS POR METODO

DE PARTICIPACION 7.355 3.631

SALDO AL
31-DIC-04 ADICIONES

Parking Palau, S.A. 1.344 0
Centre D'Oci Les Gavarres, S.L. 652 0
PK Hoteles 22, S.L. 5.124 566
INV. CONTABILIZADAS POR METODO

DE PARTICIPACION 7.120 566

RESULTADO  RETIROS Y OTROS SALDO AL
EJERCICIO  TRASPASOS AJUSTES  31-DIC-06
131 0 0 1.221
(55) 0 0 516
0 0 (6) 5.688
(252) 0 0 3.379
(176) 0 ) 10.804

(Miles de euros)

RESULTADO  RETIROS Y OTROS SALDO AL
EJERCICIO  TRASPASOS AJUSTES  31-DIC-05
89 (330) (13) 1.090
(81) 0 0 571
6 0 %) 5.694
14 (330) (15) 7.355




8. ACTIVOS FINANCIEROS NO
CORRIENTES

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

Créditos a empresas del grupo

Cartera de valores a largo plazo

Otros créditos

Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo
Provisiones

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

a) Créditos a empresas del grupo

Corresponde al final del ejercicio 2006 y 2005, principal-
mente, al crédito concedido a Sacyr Vallehermoso, S.A.
y Vallehermoso Division de Promocién, S.A.U. respecti-
vamente. Este crédito devenga un tipo de interés de
mercado y no tiene vencimiento definido.

SALDO AL
31-DIC-04 ALTAS

Nova Icaria, S.A. 182 0
COSTE PARTICIPACION 182 0
Provisiones 0 0
CARTERA DE VALORES A LARGO PLAZO 182 0

Créditos sdades. contabilizadas por el método de participacion
Créditos a empresas del grupo

Cartera de valores a largo plazo

Otros créditos

Depositos y fianzas constituidos a largo plazo

Instrumentos financieros derivados

ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

Créditos sdades. contabilizadas por el método de participacion

(Miles de euros)

SALDO AL SALDO AL
31-DIC-05  ADICIONES RETIROS 31-DIC-06
75 0 (75) 0
96.948 0 (507) 96.441
182 0 0 182

566 5.644 0 6.210
49.253 2.791 (29.497) 22.547

0 5.321 0 5.321
147.024 13.756 (30.079) 130.701

(Miles de euros)

SALDO AL SALDO AL
31-DIC-04  ADICIONES RETIROS 31-DIC-05
0 75 0 75
153.046 0 (56.098) 96.948
182 0 0 182

555 26 (15) 566
19.568 29.685 0 49.253

0 0 0 0
173.351 29.786 (56.113) 147.024

b) Cartera de valores a largo plazo

Esta formado por participaciones que no forman parte
del Grupo consolidado, por su escasa importancia rela-
tiva o porgue dichas participaciones no se van a mante-
ner en un futuro.

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2006 y
2005 es como sigue:

(Miles de euros)

SALDO AL SALDO AL
BAJAS 31-DIC-05 ALTAS BAJAS  31-DIC-06

0 182 0 0 182
0 182 0 0 182
0 0 0 0 0
0 182 0 0 182

—

(%)
I
o
<
=2
]
[%2]
=
]
o
w
K
<
=)
c
<
(%]
o
S
=
)
jun
[S)




(o))
~

Informe Anual 2006

c) Depésitos y fianzas constituidos a largo
plazo

Esta formado principalmente por el porcentaje exigido
por las Comunidades Autébnomas como depdsitos de
las fianzas recibidas de los arrendatarios del Grupo.

En el ejercicio 2006 se recuper6 el deposito constituido
en el ejercicio 2005 por la Sociedad, por importe de
28.882 miles de euros, a resultas del acuerdo transaccio-
nal firmado por las partes con fecha 18 de Septiembre de

> PATRIMONIO NETO

PATRIMONIO
RESERVAS  RESERVASEN  DIFERENCIAS PATRIMONIO NETO TOTAL
CAPITAL  SOCIEDAD  SOCIEDADES DE DIVIDENDO NETO ACCIONISTAS  PATRIMONIO
SUSCRITO  DOMINANTE CONSOLIDADAS CONVERSION A CUENTA ~ RESULTADO  DOMINANTE  MINORITARIOS NETO

SALDO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2005 692.855  300.197 37.059 0 (15.589) 60.716 1.075.238 0 1.075.238
Distribucién de beneficios
de 2005:

A dividendos 0 0 0 0 15.589  (31.178) (15.589) 0 (15.589)

A reservas voluntarias 0 35.243 0 0 0 (35.243) 0 0 0

A reserva de sociedades

consolidadas 0 0 (5.705) 0 0 5.705 0 0 0
Efecto neto en reservas de las
diferencias de conversion en
moneda extranjera 0 0 0  (34.378) 0 0 (34.378) 0 (34.378)
Instrumentos financieros 0 6.673 (315) 0 0 0 6.358 0 6.358
Resultado del ejercicio 0 0 0 0 0  65.636 65.636 0 65.636
Variacién Fondos Propios 0 0 84 0 0 0 84 0 84
Dividendos 0 0 0 0 (16.051) 0 (16.051) 0 (16.051)
Variacion de Perimetro 0 0 (44) 0 0 0 (44) 67.572 67.528
SALDO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2006 692.855 342.113  31.079 (34.378) (16.051) 65.636 1.081.254 67.572 1.148.826
SALDO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2004 692.855  194.409 17.188 0 (15.012) 154.831 1.044.271 0 1.044.271
Distribucién de beneficios
de 2004:

A dividendos 0 0 0 0 15.012  (30.024) (15.012) 0 (15.012)

A reservas voluntarias 0 104.674 0 0 0 (104.674) 0 0 0

A reserva de sociedades

consolidadas 0 0 20.133 0 0 (20.133) 0 0 0
Efecto neto en reservas de las
diferencias de conversion en
moneda extranjera 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Instrumentos financieros 0 1.114 0 0 0 0 1.114 0 1.114
Resultado del ejercicio 0 0 0 0 0  60.716 60.716 0 60.716
Variacién Fondos Propios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 (15.589) 0 (15.589) 0 (15.589)
Variacion de Perimetro 0 0 (262) 0 0 0 (262) 0 (262)
SALDO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2005 692.855  300.197 37.059 0 (15.589) 60.716 1.075.238 0 1.075.238

2006 y cancelando asi el proceso judicial del Juzgado de
Primera Instancia nimero 5 de Pamplona por el conten-
cioso que se mantenia con AC ITAROA, S.L. respecto de
la compra-venta del Centro Comercial Itaroa en Huarte
(Navarra).

9. PATRIMONIO NETO

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)




a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 el capital social de la
sociedad matriz esta representado, por 115.475.788
acciones al portador de 6 euros de valor nominal cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas. El accio-
nista mayoritario de la sociedad matriz es Sacyr Valle-
hermoso S.A. con una participacion del 99,33%.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos
y econémicos.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la totalidad de las
acciones de la Sociedad Matriz emitidas y puestas en
circulacién estan admitidas a cotizacion en las Bolsas
de Madrid y Barcelona.

b) Prima de emisiéon

La prima de emision, originada como consecuencia de la
ampliacion del capital social, tiene las mismas restriccio-
nes y puede destinarse a los mismos fines que las reser-
vas voluntarias de la Matriz, incluyendo su conversién en
capital social. El importe para ambos ejercicios asciende
a 93.781 miles de euros.

c) Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional, y
reservas en sociedades consolidadas por
el método de participacion

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no dis-
tribuidos de sociedades participadas que consolidan
mediante integracion global y proporcional, o por pues-
ta en equivalencia, respectivamente, y de ajustes sobre
las cifras consolidadas de dichos ejercicios.

d) Reservas de la sociedad dominante

Dentro del epigrafe de reservas de la sociedad dominan-
te y de acuerdo con la legislacion vigente, debe destinar-
se a Reserva Legal una cifra igual al 10% del beneficio
del ejercicio una vez compensados los resultados nega-
tivos de ejercicios anteriores, hasta que éste alcance, al
menos, el 20% del Capital Social. A 31 de diciembre de
2006 y 2005 el importe de esta reserva asciende a
47.121y 41.935 miles de euros respectivamente.

Lareservalegal podra utilizarse para aumentar el Capital
en la parte de su saldo que exceda del 10% del Capital
ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y
mientras no supere el 20% del Capital Social, esta reser-
va s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas
y siempre que no existan otras reservas disponibles su-
ficientes para este fin.

e) Dividendo a cuenta

El Consejo de Administracion, el 31 de Octubre de 2006,
acordo pagar a los accionistas, a cuenta del dividendo
que acuerde la Junta General, un 2,3167% del valor no-
minal de la accion.

Este reparto a cuenta ascendi6 a un total de 16.051 mi-
les de euros.

Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de la
existencia de un beneficio suficiente, asi como, el estado
de liquidez, que tuvo en cuenta el Consejo de Adminis-
tracion al decidir pago a cuenta del dividendo del ejerci-
cio 2006:

(Miles de euros)

IMPORTES
Beneficio después de impuestos 36.031
al 30 de septiembre de 2006
Dotacién Reserva Legal (3.603)
B.D.l. MENOS DOTACION RESERVAS 32.428
Tesoreria e inversiones
al 30 de septiembre de 2006 91.951
Crédito disponible al 30 de
septiembre de 2006 35.913
Cobros y pagos previstos hasta
el dia del acuerdo (12.500)
SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 115.364

La liquidez existente en la fecha de declaracion del divi-
dendo a cuenta es superior al importe bruto del mismo,
existiendo un estudio de liquidez que muestra situaciéon
de liquidez suficiente para efectuar el pago del citado di-
videndo.

f) Patrimonio neto de accionistas minoritarios

El saldo incluido en este epigrafe recoge el valor de la
participacion de los accionistas minoritarios en el patri-
monio de las sociedades consolidadas dependientes.
Asimismo, el saldo que se muestra en la cuenta de resul-
tados consolidada en el epigrafe “Intereses minoritarios”
representa el valor de la participacion de dichos accionis-
tas en los resultados del ejercicio.

El incremento del Patrimonio Neto de accionistas mino-
ritarios durante el ejercicio 2006 se debe basicamente al
resultado del ejercicio atribuible a intereses minoritarios
y a la adquisicién de un 89,95% de la sociedad francesa
Tesfran, S.A.
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g) Diferencias de conversion

El saldo incluido en este epigrafe son las generadas por
la sociedad Testa American Real Estate Corporation.
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10. INGRESOS DIFERIDOS

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a
31 de diciembre de 2006 y 2005 es como sigue:

a) Subvenciones de capital

Corresponden principalmente a subvenciones recibi-
das por organismos publicos con caracter no reintegra-
ble y que complementan las rentas obtenidas en deter-
minados inmuebles en explotacion, principalmente, por
la explotacién de viviendas de proteccion oficial (V.RO.).

Provisién pago impuestos
Otras provisiones
TOTAL

SALDO AL

31-DIC-05
Subvenciones de capital 1.509
Otros a distribuir en varios ejercicios 3.319
TOTAL 4.828

SALDO AL

31-DIC-04
Subvenciones de capital 1.934
Otros a distribuir en varios ejercicios 4.374
TOTAL 6.308

(Miles de euros)

SALDO AL

ALTAS BAJAS TRASPASOS 31-DIC-06
0 (377) 0 1.132
0 (2.755) 0 564
0 (3.132) 0 1.696

(Miles de euros)

SALDO AL

ALTAS BAJAS TRASPASOS 31-DIC-05
0 (425) 0 1.509
0 (1.055) 0 3.319
0 (1.480) 0 4.828

Estas subvenciones son imputadas a resultados en fun-
cion de los afios de concesion de los bienes subvencio-
nados.

11. PROVISIONES PARA RIESGOS Y
GASTOS

A continuacion se detalla su movimiento para los ejerci-
cios finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2005:

(Miles de euros)

SALDO AL SALDO AL

31-DIC-05 ALTAS BAJAS 31-DIC-06
674 56 (34) 696
2.758 307 (260) 2.805

3.432 3.501




Provisién pago impuestos
Otras provisiones
TOTAL

El epigrafe de otras provisiones corresponde con una
serie de litigios y reclamaciones de terceros derivadas
de la actividad del grupo, que han sido registrados de
acuerdo con las mejores estimaciones existentes al cie-
rre del ejercicio, sin que en todo caso exista ninguno de
cuantia relevante.

12. RECURSOS AJENOS A LARGO Y
CORTO PLAZO

El detalle del epigrafe a corto y largo plazo a 31de di-
ciembre de 2006 y 2005 es el siguiente:

Préstamos hipotecarios
Leasing, créditos y préstamos
TOTAL DEUDA FINANCIERA

La deuda financiera total del Grupo esta consignada en
euros. El vencimiento de los préstamos y deudas finan-
cieras a largo plazo, correspondiente a 31 de diciembre
de 2006 y 2005, es el siguiente:

(Miles de euros)

2006 2005
Afio 2007 = 119.169
Afio 2008 269.267 127.416
Afio 2009 66.677 59.856
Afio 2010 67.028 54.320
Afio 2011 79.147 56.655
Afio 2012 116.887 =
Posteriores 1.239.551 842.669
TOTAL 1.838.557 1.260.085

CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO

45.769 810.862 46.379 884.141
122.287 1.027.695 10.111 375.944
168.056 1.838.557 56.490 1.260.085

(Miles de euros)

SALDO AL SALDO AL
31-DIC-04 BAJAS 31-DIC-05

765 (216) 674
(1.706) 2.758
(1.922) 3.432

(Miles de euros)

31.12.2006 31.12.2005

Los tipos de interés medios de los préstamos y créditos
indicados anteriormente se sitGan entre el 2,77% y el
4,87%.

El Grupo tiene créditos y préstamos no dispuestos al 31
de diciembre de 2006 y 2005 con distintas entidades fi-
nancieras por un importe de 21.855 y 41.000 miles de
euros, respectivamente.

El Grupo no tiene endeudamiento a 31 de diciembre de
2006 y 2005 consignada en moneda distinta al euro.
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13. ACREEDORES A LARGO PLAZO

El detalle del epigrafe a 31de diciembre de 2006 y 2005
es el siguiente:

(Miles de euros)

2006 2005
Deudas con empresas del
grupo y asociadas 4.071 696
Otros acreedores 29.055 33.942
Desembolsos pendientes
sobre acciones no exigidos 3.565 4.702
Instrumentos financieros
derivados 567 6.385
TOTAL 37.258 45.724

La Sociedad Matriz tiene suscritas operaciones de co-
bertura de riesgos en variacion del tipo de interés. Los
instrumentos utilizados son collars y contratos de per-
muta financiera de intereses (Interest Rate Swaps).

(Miles de euros)

2006 2005

Con collars 120.000 120.000
Con I.R.S. 729.892 80.000
TOTAL 849.892 200.000

Instrumentos financieros derivados

En cuanto a los instrumentos financieros, en términos
generales, no es politica del Grupo suscribir instrumen-
tos financieros que expongan al Grupo a contingencias

adversas de los mercados que puedan suponer una
merma de su patrimonio.

Solo si el riesgo a asumir asi lo aconseja, se suscribiran
instrumentos financieros derivados o similares, inten-
tando lograr una eficacia maxima en su relacion de co-
bertura con el subyacente, evitando posiciones especu-
lativas en el mercado financiero nacional e internacional.

El intento de adaptacién de los pasivos financieros a las
mejores condiciones del mercado, llevan al Grupo en
ocasiones a la refinanciacion de determinadas deudas.
Siempre la renegociacion de una deuda o subyacente
ha de llevar pareja la adaptacion del instrumento finan-
ciero derivado que en su caso, actiie como cobertura del
riesgo asociado a sus flujos.

El Grupo, tras un analisis exhaustivo de la cartera de ins-
trumentos derivados, ha clasificado los mismos como ins-
trumentos de cobertura de flujos de efectivo, que son
aquellos que permiten cubirir los flujos de caja de la deuda.

Atendiendo a los requerimientos de la NIC 39, el Grupo
ha realizado test de eficacia prospectivos y retrospecti-
vos a todos los instrumentos derivados de cobertura. A
consecuencia de este test el Grupo ha clasificado los de-
rivados en:

- Cobertura eficaz, cuando la relacién entre la evolu-
cion del instrumento de cobertura y el subyacente se
encuentra dentro de la horquilla 80%-125%. En
estos casos se ha registrado la valoracion de estos
derivados contra patrimonio neto.

- Cobertura ineficaz, registrando el efecto de la varia-
cién de los derivados catalogados como ineficaces
0 especulativos contra resultados del ejercicio.

A continuacién se detallan los derivados de activo y pa-
sivo netos contratados por el Grupo al cierre de los ejer-
cicios 2005 y 2006, su valoracion, y un desglose por
vencimiento de los valores nocionales:

(Miles de euros)

VALORACION
DERIVADOS 2005 2006

Cobertura de tipo de interés

Cobertura de flujos de efectivo (4.537)  4.870
Derivados no designados de cobertura

De tipo de interés (1.848) (117)

NOCIONALES 2007 2008 2009 2010 POSTERIORES

769.892  (31.640)  6.276 47561  555.433  192.262

80.000 0  80.000 0 0 0




La imputacion prevista en la cuenta de resultados en los
préximos ejercicios del importe de los derivados de co-
bertura de flujos de efectivo es como sigue:

(Miles de euros)

2006 2005
2006 0 (1.123)
2007 12) (1.124)
2008 1.504 (1.127)
2009 1.024 0
Posteriores 2.354 (1.163)
TOTAL 4.870 (4.537)

Otros acreedores a 31 de diciembre de 2006 y 2005 re-
coge, principalmente, las fianzas depositadas por arren-
datarios.

Nacional
Extranjero
CIFRA DE NEGOCIO

14. CIFRA DE NEGOCIOS

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios
para los ejercicios 2006 y 2005, por actividades, es co-
mo sigue:

(Miles de euros)

2006 2005

Ingresos por arrendamientos 245.335 205.316
Venta de edificaciones

(Existencias) 19 126
Ingresos por prestacion

de servicios 5.815 4.516
CIFRA DE NEGOCIO 251.169 209.958

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios
para los ejercicios 2006 y 2005, distinguiendo entre la
generada en territorio nacional y extranjero es como si-
gue:

(Miles de euros)

2006 2005
IMPORTE % IMPORTE %
208.292 82,93% 195.686 93,20%
42.877 17,07% 14.272 6,80%
251.169 100,00% 209.958 100,00%

El incremento de la cifra de negocio generada en el ex-
tranjero es debido fundamentalmente a las inversiones
inmobiliarias mencionadas en la nota 5.
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15. GANANCIAS POR ACCION

Las ganancias basicas por accién se calculan dividiendo
el beneficio neto del afio atribuible a los accionistas ordi-
narios de la matriz entre el nimero de acciones ordina-
rias en circulacion.

Las ganancias diluidas por accion se calculan dividien-
do el beneficio neto atribuible a los accionistas ordina-
rios de la matriz entre el nimero medio de acciones ordi-
narias en circulacion durante el afio mas el nUmero me-
dio de acciones ordinarias que se emitirian en la
conversion de todas las acciones ordinarias potencial-
mente dilusivas en acciones ordinarias.

> GANANCIAS POR ACCION

2006 2005

* Bésicas, por el beneficio del
ejercicio atribuible a los socios
de la matriz 0,57 0,53

« Diluidas, por el beneficio del

ejercicio atribuible a los socios
de la matriz 0,57 0,53

No ha habido ninguna transaccién sobre acciones ordi-
narias o acciones potenciales ordinarias entre la fecha
de cierre de las cuentas anuales y la de finalizar la elabo-
racion de estas cuentas anuales.




16. TRANSACCIONES CON EMPRESAS
DEL GRUPO Y ASOCIADAS

Las principales transacciones, realizadas a precios de
mercado, realizadas por el Grupo Testa Inmuebles en
Renta con otras sociedades del Grupo Sacyr Valleher-
moso para los ejercicios 2006 y 2005 han sido las si-
guientes:

(Miles de euros)

2006 2005
ALQUILERES 5.370 4.109
Sacyr Vallehermoso, S.A. 2.557 2.193
Sacyr, S.A.U. 1.275 934
Vallehermoso Division de Promocién, S.A.U. 660 647
Valoriza Facilities, S.A.U. 58 30
Itinere Infraestructuras, S.A. 277 305
Valoriza Gestion, S.A. 279 0
Repsol YPF, S.A. 264 0
Sacyr Vallehermoso, S.A. 388 0
Vallehermoso Divisién de Promocion, S.A.U. 1.755 3.467
INGRESOS 7.513 7.576

(Miles de euros)

2006 2005
SERVICIOS 8.413 7.940
Valoriza Facilities, S.A.U. 8.243 7.940
Gas Natural Comercializadora, S.A. 170 0
OTROS GASTOS EXPLOTACION 2.497 2.059
Sacyr Vallehermoso, S.A. 2.497 2.059
GASTOS 10.910 9.999

17. GASTOS FINANCIEROS Y GASTOS
ASIMILADOS

El detalle de los gastos financieros para los ejercicios
2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)

2006 2005
Gastos financieros y gastos asimilados (78.926) (56.160)
Variacion de valor de instrumentos financieros a valor razonable 1.731 0
Diferencias negativas de cambio (1.428) 0
Variacion provisiones 3.731 10.140
GASTOS FINANCIEROS Y ASIMILADOS (74.892) (46.020)
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18. REMUNERACIONES Y SALDOS CON
MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION
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El importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de
cualquier clase devengados en el curso del ejercicio
2006 y 2005 por los miembros del Consejo de Adminis-
tracion, incluidos los que cesaron durante ese ejercicio,
agregado de forma global por concepto retributivo, es el
siguiente, (expresado en euros):

> RETRIBUCIONES SALARIALES A CONSEJEROS (euros)

2006 FIJO VARIABLE TOTAL

Pedro Gamero del Castillo y Bayo 251.202,72 47.565,50 298.768,22
Fernando Rodriguez Avial-Llardent 269.722,56 188.395,56 458.118,12
TOTAL 520.925,28 235.961,06 756.886,34

> RETRIBUCIONES SALARIALES A CONSEJEROS (euros)

2005 FIJO VARIABLE TOTAL

Pedro Gamero del Castillo y Bayo 194.841,64 107.198,00 302.039,64
Fernando Rodriguez Avial-Llardent 261.040,05 105.405,20 456.445,25
TOTAL 445.881,69 302.603,20 758.484,89

> ATENCIONES ESTATUTARIAS A CONSEJEROS (euros)

COMISION  COM. NOMB
2006 CONSEJO AUDITORIA Y RETRIB. TOTAL
Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 44.000,00 4.500,00 4.500,00 53.000,00
Miguel Corsini Freese 44.000,00 4.500,00 4.500,00 53.000,00
Luis Carlos Croissier Batista 44.000,00 - - 44.000,00
TOTAL 132.000,00 9.000,00 9.000,00 150.000,00

> ATENCIONES ESTATUTARIAS A CONSEJEROS (euros)

COMISION ~ COM. NOMB
2005 CONSEJO AUDITORIA Y RETRIB. TOTAL
Estanislao Rodriguez-Ponga Salamanca 44.000,00 4.500,00 4.500,00 53.000,00
Pedro Pérez Fernandez 33.727,26 - - 33.727,26
Miguel Corsini Freese 44.000,00 4.500,00 4.500,00 53.000,00
Luis Carlos Croissier Batista 16.000,00 - - 16.000,00
TOTAL 137.727,36 9.000,00 9.000,00 155.727,26




No existen obligaciones contraidas en materia de pen-
siones ni pago de primas de seguros de vida respecto
de los miembros del Consejo de Administracién. No
existen tampoco acuerdos en virtud de los cuales los
miembros del Consejo de Administracién de la sociedad
tengan derecho a percibir de la sociedad una indemni-
zacién con motivo de su cese como consejeros.

El Grupo mantiene un saldo al cierre del ejercicio 2006 y
2005 por préstamos a determinados miembros del Con-
sejo de Administracién por importe de 36 y 42 miles de
euros respectivamente, que devengan un interés del 3%
anual.

19. RESULTADO POR OPERACIONES DE
ACTIVOS NO CORRIENTES
MANTENIDAS PARA LA VENTA

El detalle de los resultados por operaciones de activos
no corrientes mantenidas para la venta para los ejerci-
cios 2006 y 2005 es como sigue:

(Miles de euros)

2006 2005
Ventas procedentes del
inmovilizado material 0 0
Ventas procedentes de
inversiones inmobiliarias 0 140

Ventas procedentes de

activos financieros

no corrientes 0 0
RTADO. POR OPERAC. DE

ACTIVOS NO CORRIENTES

MANTENIDAS PARA LA VENTA 0 140

20. SITUACION FISCAL

El ejercicio 2002 fue primer ejercicio en que Testa Inmue-
bles en Renta, como parte del Grupo Vallehermoso tribu-
té en régimen de consolidacion fiscal, de acuerdo con lo
dispuesto en el art. 81 de la Ley 43/1995 (Ley del Im-
puesto de Sociedades). La sociedad matriz de dicho
Grupo es Sacyr Vallehermoso, S.A. constituyendo esta
empresa el sujeto pasivo a efectos del mencionado im-
puesto.

Permanecen abiertos a inspeccion fiscal los Ultimos cua-
tro ejercicios para todos los impuestos que le son de
aplicacion. Los administradores de la sociedad domi-
nante estiman que los pasivos fiscales que pudieran de-
rivarse de la inspeccion por parte de las autoridades fis-
cales de dichos ejercicios, no seran significativos.

El gasto por impuesto sobre las ganancias registrado
por el Grupo Testa en los ejercicios 2006 y 2005 ascien-

de a24.870y 36.021 miles de euros respectivamente, lo
que supone una tasa impositiva efectiva del 27% y del
37% para dichos ejercicios.

La variacién en la tasa impositiva efectiva entre los ejer-
cicios 2006 y 2005 viene motivada por el acogimiento de
los resultados generados por las viviendas al régimen
fiscal de bonificacion de las mismas y por el acogimien-
to a Régimen SIIC francés de la sociedad francesa Tes-
fran, S.A.

Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal
permite para determinadas operaciones, el resultado
contable difiere del resultado fiscal. A continuacion se in-
cluye una conciliacion entre el beneficio contable conso-
lidado del ejercicio y el beneficio fiscal estimado por la
Sociedad:

(Miles de euros)

2006 2005
RESULTADO CONSOLIDADO
ANTES DE IMPUESTOS 91.078 96.737
Impuesto calculado a los tipos
impositivos nacionales 31.877 33.858
Diferencias permanentes (1) (2.180) 1.743
Ajustes de consolidacion (2) (2.510) 420
Compensacion BINs no activadas 0 0
Deducciones y bonificaciones (3) (1.881) 0
Otros ajustes al gravamen (437) 0

IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS 24.869  36.021

Activo por impuestos diferidos (1.507) (7.419)
Pasivo por impuestos diferidos (4.674)  (1.032)
IMPUESTO CORRIENTE 18.688 27.570

(1) Las diferencias permanentes estan ocasionadas por aguellos acontecimientos que
dan lugar a divergencias entre las normas contables y fiscales en la calificacion de
ingresos y gastos de plusvalias y minusvalias.

(2) Los ajustes de consolidacion recogen las diferencias entre el resultado antes de
impuestos consolidado y la suma de las bases imponibles de las sociedades que confor-
man el perimetro de consolidacion. Dichas di ias cor princi ala
eliminacion de dividendos y provisiones de cartera intragrupo, asi como a resultados de
las inversiones contabilizadas por el método de participacion.

(3) Las deducciones y bonificaciones corresponden principalmente a deducciones por
reinversion de beneficios procedentes de enajenaciones de inmovilizado realizadas
durante el ejercicio. La Sociedad tiene el compromiso de mantener durante cinco ejerci-
cios los activos fijos afectos a la deduccion por reinversion.

La reforma fiscal publicada en el BOE de fecha 29 de no-
viembre de 2006 incluye entre otras, la modificacion del
tipo general de gravamen del Impuesto sobre Socieda-
des, pasando del 35% al 32,5% en el ejercicio 2007 y al
30% para ejercicios posteriores.

Como consecuencia de dicha modificacion, los Admi-
nistradores de la Sociedad han procedido a ajustar el
saldo de los impuestos anticipados, diferidos y créditos
fiscales activados por bases imponibles negativas valo-
randolos al tipo de gravamen aplicable en el momento
estimado de su reversion.
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En base a lo anteriormente comentado, el saldo de los
impuestos anticipados y diferidos se han visto reducidos
en 171y 791 miles de euros respectivamente, siendo su
contrapartida la cuenta de pérdidas y ganancias del ejer-
cicio 2006.

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos
no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al
31 de diciembre de 2006, la Sociedad tiene abiertos a
inspeccion todos los impuestos correspondientes a los
ejercicios del 2003 a 2006.

Deuda a tipo de interés fijo
Deuda a tipo de interés variable
TOTAL DEUDA FINANCIERA

21. POLITICA DE GESTION DE RIESGOS
El Grupo Testa esta expuesto a diversos riesgos:

« Riesgo de tipo de interés: el riesgo mayoritario al
que el Grupo esta expuesto actualmente es el riesgo
de tipo de interés derivado de la deuda con entida-
des financieras que se detalla en la nota correspon-
diente de esta memoria.

A fin de minimizar la exposicion del Grupo a este
riesgo se han formalizado contratos de instrumentos
financieros de cobertura de flujos de efectivo tales
como permutas financieras de tipo de interés
(swaps) y collars.

El siguiente cuadro muestra la estructura de este
riesgo financiero al cierre del ejercicio, detallando el
riesgo cubierto a tipo de interés fijo:

(Miles de euros)

IMPORTE % IMPORTE %

429.342 21,40% 597.446 45,38%
1.577.271 78,60% 719.129 54,62%
2.006.613 100,00% 1.316.575 100,00%




= Riesgo de tipo de cambio: la politica del Grupo es
contratar el endeudamiento en la misma moneda en
que se producen los flujos de cada negocio. Por
ello, en la actualidad no existe ningan riesgo relevan-
te relativo a los tipos de cambio. Dentro de este tipo
de riesgo, cabe destacar la fluctuacion del tipo de
cambio en la conversién de los estados financieros
de las sociedades extranjeras cuya moneda funcio-
nal es distinta del euro.

No obstante, debido a la expansion geografica que
esta experimentando el Grupo en los ultimos afos,
en el futuro pueden presentarse situaciones de
exposicion al riesgo de tipo de cambio frente a
monedas extranjeras, por lo que llegado el caso se
contemplard la mejor soluciéon para minimizar este
riesgo mediante la contratacion de instrumentos de
cobertura, siempre dentro del cauce establecido por
los criterios corporativos.

= Riesgo de crédito: el Grupo no tiene un riesgo de
crédito debido a la elevada solvencia de los clientes
y al reducido periodo de cobro negociado con
éstos.

= Riesgo de liquidez: el Grupo mantiene unos niveles
de liquidez suficientes para cubrir las obligaciones
previstas en el corto plazo mediante la contratacion
de lineas de crédito con entidades financieras e
inversiones financieras temporales. En el caso de
producirse excesos de tesoreria puntuales, y siem-
pre que la mejor gestion financiera asi lo indique, se
realizardn inversiones financieras temporales en
depdsitos de maxima liquidez y sin riesgo. No entra
entre las posibilidades barajadas por el Grupo la
adquisicién de opciones o futuros sobre acciones, o
cualquier otro depdsito de alto riesgo como método
para invertir las puntas de tesoreria.

22. GARANTIAS Y CONTINGENCIAS

El grupo Testa tiene prestados avales y garantias finan-
cieras a 31 de diciembre de 2006 y 2005 por un importe
conjunto de 18.863 y 34.138 miles de euros respectiva-
mente.

23. PERSONAL

El numero de empleados medios por categoria profesio-
nal para los ejercicios 2006 y 2005 es la siguiente.

2006 2005
Directivos 57 49
Técnicos y Titulados superiores 24 26
Administrativos 36 35
Operativos y subalternos 35 32
TOTAL 152 142

24. OTRA INFORMACION

El importe de los honorarios de las firmas de auditoria
que auditan las sociedades del Grupo Testa para los
ejercicios 2006 y 2005 asciende a 179y 101 miles de eu-
ros respectivamente y por otros trabajos para el ejercicio
2006, 333 miles de euros.

A efectos de lo previsto en el articulo 127.ter 4 de la Ley
de Sociedades Anénimas, se comunican las siguientes
actividades, participaciones, cargos o funciones de los
consejeros de Testa Inmuebles en Renta, S.A., durante
el ejercicio, en sociedades con objeto social con el mis-
mo, analogo o complementario género de actividad al
de la sociedad o al del Grupo Sacyr Vallehermoso al que
pertenece (segun la interpretacion amplia que de este
articulo realiza el ICAC); y, considerandose ademas, que
esta informacion se refiere a sociedades incluidas en di-
cho Grupo, salvo que expresamente se indique otra co-
sa):

e Don Pedro Gamero del Castillo y Bayo, es
Presidente de Testa American Real Estate
Corporation.

= Don Fernando Rodriguez Avial-Llardent, es miembro
de los consejos de Tesfran, S.A. (Presidente), Nisa
VH, S.A., Parking Palau, S.A., de Bardiomar, S.L.
(Presidente), Pazo de Congresos de Vigo, S.A.
(Presidente), Testa American Real Estate
Corporation (Secretario y Tesorero), Provitae
Centros Asistenciales, S.L. (Vicepresidente), PK.
Hoteles 22, S.L. (Vicepresidente); y ademas es
administrador mancomunado de PK. Inversiones,
S.L. y persona fisica representante del consejero en
Prosacyr Hoteles, S.A.

= Don Luis Fernando del Rivero Asensio, es miembro
de los consejos de Sacyr Vallehermoso, S.A.
(Presidente), Sacyr, S.A., Valoriza Gestion, S.A.U.,
Vallehermoso Division Promocion, S.A.U., ltinere
Infraestructuras, S.A., Europistas, S.A., Autovia del
Noroeste Concesionaria de la Comunidad
Autonoma de la Regién de Murcia, S.A., Autopista
Vasco Aragonesa Concesionaria Espafiola, S.A,,
Autopistas de Barbanza Concesionaria de la Xunta
de Galicia, S.A., Autopistas del Atlantico
Concesionaria Espafiola, S.A., Somague, S.G.PS.,
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S.A. y Tesfran, S.A. (Presidente). Ademas es admi-
nistrador solidario de Sacyr Vallehermoso
Participaciones, S.L.U. y de Sacyr Vallehermoso
Participaciones Mobiliarias, S.L.U.

Don Manuel Manrique Cecilia, es miembro de los
consejos de Sacyr Vallehermoso, S.A. (Vicepresiden-
te 1° y Consejero Delegado), Sacyr, S.A.U., Valoriza
Gestion, S.A.U., Vallehermoso Division Promocion,
S.A.U, ltinere Infraestructuras, S.A., Inchisacyr, S.A.,
Obrasy Servicios de Galicia y Asturias, S.A., Autopis-
ta Vasco Aragonesa Concesionaria Espafiola, S.A.,
Itinere Chile, S.A., Autopistas de Navarra, S.A., Scrin-
ser, S.A., Europistas, S.A. y Somague Engenharia,
S.A. Ademas, tiene una participacién de 13.100 ac-
ciones en Tesfran (sociedad del grupo), a través de
Telbasa Construcciones e Inversiones, S.L. (socie-
dad ajena al grupo) de la que es titular del cien por
cien de su capital y que es propietaria de locales ges-
tionados en régimen de alquiler.

Don José Manuel Loureda Mantifian, es miembro de
los consejos de Sacyr Vallehermoso, S.A. (en repre-
sentacion de Prilou, S.L.), Sacyr, S.A.U., Valoriza
Gestion, S.A.U. (Presidente), Vallehermoso Division
Promaocién, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A., Au-
topista Vasco Aragonesa Concesionaria Espafiola,
S.A.y Somague, S.G.PS., S.A.

Don Pedro del Corro Garcia Lomas, es persona fisi-
ca representante de Torreal, S.A. en el ejercicio del
cargo de consejero de Sacyr Vallehermoso, S.A., Iti-
nere Infraestructuras, S.A. y Valoriza Gestién, S.A.
Ademas, fuera del grupo, es Presidente del Consejo
de Miralver Spi, S.L. y vocal de los consejos de To-
rreal S.A. y Torreal Sociedad de Capital Riesgo de
Régimen Simplificado, S.A.; y, por ultimo, es titular
del 1,29% de la sociedad SAR Residencial y Asisten-
cial, S.A.

Participaciones Agrupadas, S.L. por medio de su re-
presentante, es miembro del consejo de Sacyr Valle-
hermoso, S.A., Sacyr, S.A.U. y Vallehermoso Division
Promocién, S.A.U.

Don Vicente Benedito Francés, es miembro del con-
sejo de Cavosa Obras y Proyectos, S.A.

Don Javier Pérez Gracia es miembro de los consejos
Sacyr Vallehermoso, S.A., Valoriza Gestion, S.A.U., Va-
llehermoso Division Promaocién, S.A.U, ltinere Infraes-
tructuras, S.A., Autopistas de Navarra, S.A., Avasacyr,
S.A., Neopistas, S.A,, Iberese, S.A., Gescentesta, S.A.,
Ibergement Assesments, S.L., Tacel Inversiones, S.A.,

Autopista Vasco Aragonesa de Servicios y Concesio-
nes, S.A. e Iberese, S.A., Europistas, S.A. (Presidente),
Hospital de Parla, S.A. (Presidente) y Hospital del Nor-
este, S.A. (Presidente); y administrador de Ena Infraes-
tructuras, S.A. y de Enaitinere, S.L.

= Don Luis Silva Santos, es miembro de los consejos
de Tesfran, S.A. y, fuera del grupo, de S.G.C., SGPS,
S.A. (Portugal).

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 114.2 de
la Ley del Mercado de Valores, se informa de que los ad-
ministradores de Testa Inmuebles en Renta, S.A. no han
realizado durante el ejercicio 2.006, ni por si ni por per-
sonas que actuen por cuenta de ellos, operaciones con
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 0 su grupo, que sean
ajenas al tréfico de la sociedad o realizadas fuera de las
condiciones normales de mercado.

25. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES
AL CIERRE

Son de destacar los siguientes hechos posteriores al
cierre:

= El 11 de enero de 2007, Testa ha firmado un acuer-
do con el grupo de cosméticos L’'Oréal Espafia, para
alquilarle un edificio, actualmente en proceso de
adecuacion. Este inmueble, que consta de 20.000
metros cuadrados, se inaugurard, en régimen de
alquiler, en 2008, pudiendo la compafiia unificar las
sedes de sus cuatro divisiones, y del holding, en un
solo edificio.

26. INFORMACION POR SEGMENTOS

El Grupo Testa concentra la actividad patrimonial-arren-
daticia del Grupo Sacyr Vallehermoso, esto es, se dedi-
ca a la explotacion de los inmuebles que posee el Grupo
en régimen de alquiler.

Dentro de esta actividad genérica se pueden identificar
segmentos distintos en funcién del origen de las rentas
obtenidas por el tipo de inmueble, este el criterio de seg-
mentacion primario adoptado para la nueva informacion
a incluir de acuerdo a la normativa NIIF-UE.

Como criterio de segmentacion secundaria se ha consi-
derado la distribucién geografica del segmento primario
que tiene como principales mercados los de Madrid y
Barcelona.




> GRUPO TESTA 2006 (Miles de euros)

COMERCIAL AJUSTES GRUPO

ACTIVO OFICINAS INDUSTRIAL Y OTROS TESTA
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 0 0 0 0
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.906.701 334.226 925.276 3.166.202
Inmovilizaciones materiales 0 0 378.042 378.042
Proyectos concesionales 0 0 69.352 69.352
Inversiones inmobiliarias 1.893.741 328.355 244.012 2.466.108
Activos intangibles 0 0 109.986 109.986
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 0 0 10.804 10.804
Activos financieros no corrientes 12.960 5.871 111.870 130.701
Impuestos diferidos 0 0 1.209 1.209
ACTIVOS CORRIENTES 102.992 401 28.335 131.729
Existencias 0 0 38 38
Deudores 10.443 401 21.526 32.371
Otros activos financieros corrientes 0 0 0 0
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 92.549 0 6.771 99.320
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO 2.009.693 334.627 953.611 3.297.931

> GRUPO TESTA 2006 (Miles de euros)

COMERCIAL AJUSTES GRUPO

PASIVO OFICINAS INDUSTRIAL Y OTROS TESTA
PATRIMONIO NETO DE LA DOMINANTE 0 0 1.148.826 1.148.826
PASIVOS NO CORRIENTES 1.364.081 215.446 307.915 1.887.443
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 0 1.696 1.696
Provisiones para riesgos y gastos 0 0 3.501 3.501
Acreedores a largo plazo 1.364.081 215.446 302.718 1.882.246
PASIVOS CORRIENTES 144.202 13.920 103.540 261.662
Deudas con entidades de crédito 132.348 13.920 21.788 168.056
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 0 0
Acreedores comerciales 4.262 0 80.073 84.335
Otras deudas no comerciales 0 0 0 0
Provisiones para operaciones de tréfico 0 0 1.693 1.693
Otros pasivos corrientes 7.592 0 (14) 7.578
OTRO PASIVO 501.410 105.261 (606.671) 0
TOTAL PASIVO 2.009.693 334.627 953.611 3.297.931
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> GRUPO TESTA 2006 (Miles de euros)

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

Otros ingresos de explotacion

TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION

Amortizaciones del inmovilizado
Variacion provisiones trafico
Otros gastos de explotacion

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION
RESULTADO DE EXPLOTACION

Resultado financiero (sin provisiones)

Amort. fondo comercio y variacion provisiones
Particip. en rtdo. de empresas asociadas

Otros resultados (sin provisiones)

Variacion provisiones inmov. inm, material y cartera

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

OFICINAS

159.172
166
159.337

(28.120)
0

(35.382)

(63.502)
95.836

(47.679)
0
0

(10)

3.414

51.561

COMERCIAL
INDUSTRIAL

49.567

[y

(5.624)
0
(12.509)

(18.133)
31.435
(8.734)
0
0
0
59

22.760

AJUSTES
Y OTROS

42.430

1.425

(7.899)
(303)
(14.055)

(22.257)

21.598

(11.933)
0

(176)
7.010
258

16.757

GRUPO
TESTA

251.169
1.591
252.760
(41.643)
(303)
(61.946)
(103.892)
148.868
(68.345)
0
(176)
7.000

3.731

91.078




> GRUPO TESTA 2005 (Miles de euros)

COMERCIAL AJUSTES GRUPO

ACTIVO OFICINAS INDUSTRIAL Y OTROS TESTA
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 0 0 4.702 4.702
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.311.859 329.672 812.203 2.453.734
Inmovilizaciones materiales 0 0 347.831 347.831
Inversiones inmobiliarias 1.299.388 324.236 212.453 1.836.077
Activos intangibles 0 0 112.731 112.731
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 0 0 7.355 7.355
Activos financieros no corrientes 12.471 5.436 129.117 147.024
Impuestos diferidos 0 0 2.716 2.716
ACTIVOS CORRIENTES 8.584 306 25.428 34.319
Existencias 0 0 75! 75
Deudores 1.144 306 11.113 12.563
Otros activos financieros corrientes 0 0 0 0
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 7.441 0 14.240 21.681
ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO 1.320.444 329.978 842.333 2.492.755

> GRUPO TESTA 2005 (Miles de euros)

COMERCIAL AJUSTES GRUPO

PASIVO OFICINAS INDUSTRIAL Y OTROS TESTA
PATRIMONIO NETO DE LA DOMINANTE 1.075.238 1.075.238
PASIVOS NO CORRIENTES 844.778 226.615 244.433 1.315.825
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 0 4.828 4.828
Provisiones para riesgos y gastos 0 0 3.432 3.432
Acreedores a largo plazo 844.778 226.615 236.173 1.307.565
PASIVOS CORRIENTES 101.692
Deudas con entidades de crédito 36.775 13.220 6.495 56.490
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0 0 29.743 29.743
Acreedores comerciales 2.795 500 5.967 9.262
Otras deudas no comerciales 311 0 3.085 3.396
Provisiones para operaciones de tréfico 0 0 2.106 2.106
Otros pasivos corrientes 418 0 277 695
OTRO PASIVO 435.367 89.644 (525.011) 0
TOTAL PASIVO 1.320.444 329.978 842.333 2.492.755
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COMERCIAL AJUSTES GRUPO

OFICINAS INDUSTRIAL Y OTROS TESTA
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 125.116 46.886 37.956 209.958
Otros ingresos de explotacion 53 0 4.818 4.871
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 125.169 46.886 42.774 214.829
Amortizaciones del inmovilizado (19.498) (5.492) (7.051) (32.041)
Variacion provisiones trafico 0 0 0 0
Otros gastos de explotacion (22.906) (12.382) (14.339) (49.626)

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION (42.404) (17.873) (21.390) (81.667)
RESULTADO DE EXPLOTACION 82.766 29.013 21.384 133.162
Resultado financiero (sin provisiones) (35.884) (7.679) (2.808) (46.371)
Amort. fondo comercio y variacién provisiones 0 0 (349) (349)
Particip. en rtdo. de empresas asociadas 0 0 14 14
Otros resultados (sin provisiones) (266) 0 407 140
Variacion provisiones inmov. inm, material y cartera 7.593 860 1.687 10.140
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 54.208 22.194 20.334 96.737

2006 MADRID

Importe neto de la Cifra

de Negocio 85.843
Coste de adquisicion 939.782
Inversion afio 2006 5.395

2005 MADRID

Importe neto de la Cifra

de Negocio 82.795
Coste de adquisicion 934.387
Inversion afio 2005 15.283

> GRUPO TESTA 2005 (Miles de euros)

(Miles de euros)

OFICINAS COMERCIAL/INDUSTRIAL 0TROS
BARCELONA  OTROS MADRID ~ BARCELONA  OTROS MADRID ~ BARCELONA  OTROS TOTAL

24434 48895  20.777 985  27.805 13.145 16.575 12.711  251.169
249.361 822.404 165.419 8.114 196.849  169.986 118.761 83.417 2.754.092
0 645.687 899 0 536 1.300 26 220  654.063

(Miles de euros)

OFICINAS COMERCIAL/INDUSTRIAL OTROS
BARCELONA  OTROS MADRID ~ BARCELONA  OTROS MADRID ~ BARCELONA  OTROS TOTAL

22425  19.895  20.168 959  25.760 13.447  14.202 10.306  209.958
249.387 271.986 155.859  8.114 196.045  159.691 120.822 72.222 2.168.513
437 711 56 0 1.137 727 1.915 296 20.562




> DETALLE DE PARTICIPACIONES A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

2006 PORCENTAJE  INVERSION  METODO DE ACTIVIDAD
SOCIEDAD Y DOMICILIO PARTICIPACION ~ 31-DIC-06  CONSOLIDACION QUE REALIZA
Nisa, V.H., S.A.U. 100,00% 1.134 Integracion Sin Actividad
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia Global

Trade Center Hotel, S.L.U. (a) 100,00% 12.020 Integracion Patrimonio en
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia Global Renta
Testa Residencial, S.L.U. (a) 100,00% 17.643 Integracion Patrimonio en
Pe Castellana, 83-85. Madrid. Espafia Global Renta
Testa American Real Estate Corporation (b) 100,00% 68.194 Integracion Patrimonio en
1111 Brikell Avenue. Miami. EEUU Global Renta
Tesfran, S.A. (a) 89,96% 600.018 Integracion Patrimonio en
Rue Notre Dame des Victories, 12. Paris. Francia Global Renta
Gesfontesta, S.A.U. 100,00% 643 Integracion Prestacion de
Pe Castellana 83-85. Madrid. Espafia Global Servicios
Gescentesta, S.L.U. 100,00% 2 Integracion Prestacion de
PP Castellana 83-85. Madrid. Espafia Global Servicios
Itaceco, S.L.U. 100,00% 6 Integracion Sin Actividad
PO Castellana 83-85. Madrid. Espafia Global

Prosacyr Hoteles, S.A. 100,00% 4.287 Integracion Sin Actividad
Pe Castellana, 83-85. Madrid. Espafia Global

Hospital de Parla, S.A. (a) 60,00% 7.092 Integracion Proyecto de Ejecucion,
Pe Castellana, 83-85. Madrid. Espafia Proporcional  construccion y explotacion

del hospital de Parla

Hospital del Noreste, S.A. (a) 60,00% 8.580 Integracion Proyecto de Ejecucion,
PO Castellana 83-85. Madrid. Espafia Proporcional construccion y explotacion
del hospital de Coslada

Bardiomar, S.L. () 50,00% 20.897 Integracion Patrimonio en

Crt.Las Rozas-El Escorial km.0,3. Madrid. Espafia Proporcional Renta

Provitae Centros Asistenciales, S.L. 50,00% 11.572 Integracion Patrimonio en

C/ Fuencarral, 123. Madrid. Espafia Proporcional Renta

PK. Inversiones 22, S.L. 50,00% 31 Integracion Prestacion de

C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia Proporcional Servicios

Pazo de Congresos de Vigo, S.A. 40,00% 7.760 Integracion Proyecto de ejecucion,

Avda. Garcia Barbén, 1. Vigo. Espafia Proporcional construccion y explotacion
del Palacio de

Congresos de Vigo.

PK. Hoteles 22, S.L. 32,50% 5.688 Método de Patrimonio en Renta
C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia participacién
Parking del Palau, S.A. 33,00% 799 Método de Patrimonio en Renta
P de la Alameda, s/n. Valencia. Espafia participacion
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2006
SOCIEDAD Y DOMICILIO

Centre D'oci Les Gavarres, S.L.
C/ Viriato, 47. Madrid. Espafia

Hospital de Majadahonda, S.A.
P° de la Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

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

> DETALLE DE PARTICIPACIONES A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005 (continuacion)

PORCENTAJE  INVERSION METODO DE
PARTICIPACION ~ 31-DIC-06  CONSOLIDACION

21,50% 543 Método de
participacion

(©) 20,00% 3.657 Método de
participacion

ACTIVIDAD
QUE REALIZA

Sin Actividad

Proyecto de Ejecucion,
construccion y explotacion
del hospital de Majadahonda

> DETALLE DE PARTICIPACIONES A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

2005
SOCIEDAD Y DOMICILIO

Nisa, V.H., S.A.U.
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Trade Center Hotel, S.L.U.
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Testa Residencial, S.L.U.
PO Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Testa American Real Estate Corporation
1111 Brikell Avenue. Miami. EEUU

Gesfontesta, S.A.U.
Po Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Gescentesta, S.L.U.
Pe Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Itaceco, S.L.U.
Pe Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Prosacyr Hoteles, S.A.
P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Testa Hospitalaria de Parla, S.A.
PO Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Testa Hospitalaria de Coslada, S.A.
Pe Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Bardiomar, S.L.

Provitae Centros Asistenciales, S.L.
C/ Fuencarral, 123. Madrid. Espafia

PK. Inversiones 22, S.L.
C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia

PK. Hoteles 22, S.L.
C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia

Parking del Palau, S.A.
P° de la Alameda, s/n. Valencia. Espafia

Centre D'oci Les Gavarres, S.L.
C/ Viriato, 47. Madrid. Espafia

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

Crt. Las Rozas-El Escorial km. 0,3. Madrid. Espafia

PORCENTAJE  INVERSION METODO DE
PARTICIPACION ~ 31-DIC-05 CONSOLIDACION

100,00% 1.134 Integracion
Global

(a) 100,00% 12.020 Integracion
Global

(a) 100,00% 17.643 Integracion
Global

(b) 100,00% 68.194 Integracion
Global

100,00% 643 Integracion
Global

100,00% 2 Integracion
Global

100,00% 6 Integracion
Global

60,00% 4.287 Integracion
Global

60,00% 7.092 Integracion

Proporcional

60,00% 8.580 Integracion
Proporcional

©) 50,00% 20.897 Integracion
Proporcional
50,00% 11.572 Integracion
Proporcional
50,00% 31 Integracion
Proporcional

32,50% 5.688 Puesta en
Equivalencia

33,00% 799 Puesta en
Equivalencia

21,50% 543 Puesta en
Equivalencia

ACTIVIDAD
QUE REALIZA

Sin Actividad

Patrimonio en
Renta

Patrimonio en
Renta

Patrimonio en
Renta

Prestacion de
Servicios

Prestacion de
Servicios

Patrimonio en
Renta

Patrimonio en
Renta

Proyecto de Ejecucion,
construccion y explotacion
del hospital de Parla

Proyecto de Ejecucion,
construccion y explotacion
del hospital de Coslada

Patrimonio en
Renta

Patrimonio en
Renta

Prestacion de
Servicios

Patrimonio en
Renta

Patrimonio en
Renta

Sin actividad




El siguiente cuadro contiene la informacion del Total de
Activo, Ingresos Ordinarios y Resultado del ejercicio de
las sociedades incluidas en consolidacién con método

de participacion para los ejercicios 2006 y 2005.

> DETALLE DE PARTICIPACIONES A 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005 (uiles de euros)

TOTAL

ACTIVOS

Parking del Palau, S.A. 4.132
Centre D'oci Les Gavarres, S.L. 2.954
PK. Hoteles, S.L. 28.842
Hospital de Majadahonda, S.A. 131.065

EJERCICIO 2006
INGRESOS
ORDINARIOS

1.467
61
4.406
0

RESULTADO

398

(255)

(776)
0

EJERCICIO 2005
TOTAL INGRESOS
ACTIVOS ~ ORDINARIOS  RESULTADO

1.187 367 89
747 0 (81)
9.761 569 6

Fuera del perimetro
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- Informe de gestion consolidado

ejercicio 2006

1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL
Y DEL SECTOR DE NUESTRA
ACTIVIDAD EN 2006

1.1.- Contexto econémico internacional

Durante un ejercicio mas, la economia mundial ha conti-
nuado creciendo de forma satisfactoria. Concretamente
2006 ha cerrado con un incremento del PIB del 5,1%, la
mayor tasa de los Ultimos ejercicios. El motor de la eco-
nomia han vuelto a ser los paises emergentes, con Asia
a la cabeza. Por su parte el crecimiento del comercio
mundial ha sido del 9,6%, 2,2 puntos superior a 2005.

Todas las principales economias han cerrado, como ve-
remos a continuacion, un ejercicio econémico positivo.
De los tres grandes bloques, la Unidn Europea y Japon
han crecido mas de lo previsto, y Estados Unidos ligera-
mente por debajo.

La economia mundial se ha visto lastrada nuevamente
por el fuerte encarecimiento del petréleo, durante el pri-
mer semestre del ejercicio, asi como del precio de las
materias primas metalicas, que se ha elevado un 65% en
2006, y un 130% en los ultimos tres afios.

Otro aspecto a destacar a nivel internacional ha sido la
progresiva apreciacion del euro frente al délar, del
11,42% respecto a 2005, que ha impedido una recupera-
cion mayor del sector exterior europeo, pero también ha
ayudado a suavizar las tensiones inflacionistas.

Estados Unidos alcanz6 en 2006 un crecimiento del
3,3% de su PIB lo que ha vuelto a demostrar, un afio
mas, la fortaleza de la primera economia mundial. Aun-
que las previsiones recogian una subida del 3,5%, el da-
to real es el mayor de los Ultimos dos ejercicios. Este em-
peoramiento, frente a lo previsto, se ha debido a la ralen-
tizacién del mercado inmobiliario, asi como por el mal
comportamiento de la industria automovilistica.

Para el ejercicio 2007 se espera que el crecimiento de la
primera potencia continde siendo positivo, y alcance ni-
veles situados entre el 2,5% y 3% de PIB.

En cuanto al nivel de los precios, Estados Unidos cerrd
2006 con una inflacion de 2,5%, y 2,6% en el caso de la
inflacion subyacente, la mejor cifra de los ultimos tres
afos. Aunque el dato ha sido muy bueno, esta por enci-
ma de lo deseado por las autoridades monetarias ameri-
canas, un 2%. El menor incremento de precios en 2006
coincide con una ligera ralentizacién econémica del pais,
asi como por el descenso en el precio del crudo durante
los dltimos meses del afio, que no debemos olvidar, esta
siendo el més célido de la historia.

El principal problema de la economia estadounidense,
en 2006, ha vuelto a ser, al igual que en los ejercicios
precedentes, el fuerte desequilibrio producido en la ba-
lanza comercial. El déficit se ha situado en 763.588 millo-
nes de ddlares, lo que supone un incremento de 6,5%
con respecto a 2005. Este desajuste se ha debido a las
dos rubricas mas deficitarias en las relaciones comercia-
les estadounidenses. Por un lado, las compras de petr6-
leo superaron en 270.918 millones de délares a las ven-
tas, y por otro, las importaciones procedentes de China
fueron 232.549 millones de délares superiores a las ex-
portaciones, lo que supone un 15,4% de incremento res-
pecto a 2005. La cifra total de importaciones de bienes 'y
servicios, por parte de Estados Unidos, alcanzé los 2,2
billones de ddlares, frente a unas exportaciones de 1,4
billones.

Respecto a los tipos de interés, la Reserva Federal ha lle-
vado a cabo tres subidas consecutivas durante el afio,
hasta situarlos en el 5,25%. Los incrementos se realiza-
ron durante el primer semestre, con el objetivo de paliar
los efectos de los altos precios de los productos energé-
ticos en la inflacion del pais. Para 2007 se prevé que los
tipos se mantengan en dicha tasa, e incluso puedan ba-
jar algun cuartillo si la inflacién sigue contenida.

2006 ha sido un ejercicio econémico mejor de lo espera-
do para la Unién Europea. Concretamente, segun el Eu-
rostat (oficina de estadisticas comunitaria), el PIB de la
zona euro crecié un 2,7%, lo que supone casi doblar la
del 1,4% alcanzado en 2005, y marcar el mejor dato des-
de 2001. Es necesario remontarse al ejercicio 2000 para
encontrar un crecimiento mejor, un 3,8%. La economia




de la Unién Europea creci6 también, en su conjunto, a
una tasa del 2,9% frente al 1,7% alcanzado en 2005.

Por paises, y con los datos disponibles hasta este momen-
to, el crecimiento mas elevado lo experimento Polonia,
con un 5,8% de incremento en el PIB, seguido de Espafia,
con un 3,9%, de los Paises Bajos, con un 2,9%, y Alema-
nia y Reino Unido, ambos con alzas del 2,7%. Por el con-
trario Francia e Italia, con crecimientos del 1,9% de PIB,
han sido los que menores subidas han experimentado.

La inflacion anual de la eurozona se situd, en 2006, en el
1,9%, tres décimas por debajo de la alcanzada en 2005,
y en el 2,1% en la Europa de los veinticinco. Por paises,
el mas inflacionista fue Grecia, con un 3,2%, seguido de
nuestro pais, con un 2,7%, Portugal, con un 5,5% e Irlan-
da, con un 2,4%. Por el contrario, los menos inflacionis-
tas fueron Finlandia, con un 1,2%, Suecia y Alemania,
ambos con un 1,4% y Austria, con un 1,6%. Fuera de la
zona euro destacar a Malta, con un 0,8%, Letonia, con
un 6,8%, Hungria, con un 6,6% y el 3% de inflacion del
Reino Unido.

Respecto a los tipos de interés en la zona euro, el Banco
Central Europeo ha realizado, durante el ejercicio, un to-
tal de cinco subidas consecutivas, de un cuartillo cada
una, hasta situarlos en el 3,5% a 31 de diciembre. Estos
incrementos se han producido, fundamentalmente, por
los repuntes inflacionistas acontecidos como conse-
cuencia de la subida de los productos energéticos du-
rante el primer semestre. Fuera de la eurozona, indicar
que los tipos de interés del Reino Unido estan situados
en el 5%, tras la subida realizada por el Banco de Inglate-
rra, en 2006, para intentar controlar la inflacién del pais.

Las previsiones para 2007 no son nada esperanzadoras,
al coincidir todos los analistas en que el Banco Central
Europeo elevara nuevamente las tasas hasta situarlas en
niveles del 3,75% 6 4% a finales de afo.

Por lo que respecta a Japén, 2006 ha vuelto a ser un muy
buen ejercicio econémico al crecer su economia al ritmo
més rapido de los Gltimos tres afios. Concretamente su
PIB ha experimentado un crecimiento de un 4,8%, rom-
piendo todas las previsiones, y como consecuencia de
la reactivacion del consumo privado, que supone un
55% de su PIB.

Respecto a los tipos de interés, las autoridades moneta-
rias niponas elevaron la tasa, durante el mes de julio,
hasta el 0,25%, tras haberlos mantenido durante seis
afos al 0% para reactivar la economia, aquejada por un
bajo crecimiento, creciente desempleo y deflacién. Di-
cha tasa se ha mantenido durante todo el ejercicio y
puede incrementarse durante 2007 si la economia nipo-
na sigue recuperandose.

La economia china crecié un 10,7% durante 2006, vol-
viendo a superar todas las expectativas, lo que supone
crecer a dos digitos por cuarto afio consecutivo. Con un
PIB de 2,05 billones de euros se ha convertido ya en la

cuarta economia mundial. Si el crecimiento se mantiene
a este ritmo, podria despojar a Alemania del tercer pues-
to en 2008. Las autoridades chinas se encuentran preo-
cupadas pues desearian un crecimiento basado mas en
el consumo interno y no tan centrado en las exportacio-
nesy en las inversiones.

En 2006 la produccién industrial china se establecié en
el 12,5%, la inflacién se logré contener en el 1,5% y las
ventas al detalle aumentaron un 13,7%. Los ingresos per
capita en las zonas urbanas progresaron un 10,4% tras
laiinflacién, y en un 7,4% en el campo. A pesar de dichos
incrementos, China continta todavia por debajo de los
cien primeros paises del planeta en niveles de renta.

Por un afio mas, el superavit comercial chino se ha dispa-
rado, concretamente hasta los 137.000 millones de eu-
ros, un 75% mas respecto a 2005. Las exportaciones cre-
cieron un 27,2% respecto a 2005 y se situaron en 699.903
millones de euros, mientras que las importaciones cre-
cieron un 20%, colocandose en 609.412 millones.

Para 2007, las previsiones econémicas se sitian en el 8%
de crecimiento del PIB, limitado por el propio gobierno
chino para evitar un sobrecalentamiento de la economia.

Ameérica Latina y Caribe han registrado, durante 2006,
un crecimiento del 5% del PIB, lo que supone que por
cuarto afio consecutivo la region ha superado el 4% de
incremento. La buena marcha de la economia latinoa-
mericana se debe en parte al crecimiento que viene ex-
perimentando la economia mundial y a la abultada de-
manda, en los mercados internacionales, de las mate-
rias primas que produce laregién, y su consiguiente alza
en los precios. También se ha apreciado en 2006 la cre-
ciente confianza de los inversionistas extranjeros en la
region. La zona ha continuando generando empleo, so-
bretodo asalariado, lo que ha permitido situar la tasa de
paro en un 8,7% frente al 9,1% del afio 2005. Ademas,
por primera vez en los Ultimos afos, los salarios reales
también se han visto favorecidos por la mayor demanda
de trabajo, subiendo un 3% en términos reales.

Para 2007 se espera un ligero receso del crecimiento,
estimandose un incremento del PIB para la zona del
4,2%, como consecuencia de la desaceleracién de la
economia mundial y por ello, un probable descenso en
las materias primas. Algunos paises como México, Ve-
nezuela, Trinidad y Tobago, Colombia o Ecuador segui-
ran beneficiandose del precio del petréleo y de su conti-
nua demanda.

1.2.- Economia nacional

La economia espafiola crecié un 3,9% durante 2006,
frente al 3,4% alcanzado en 2005, la tasa mas alta desde
el ejercicio 2000, cuando el PIB de nuestro pais crecio
un 5%. Ademas se ha vuelto a convertir, por un afio mas,
en la economia mas dindmica de la eurozona situdndo-
se el diferencial en 1,0 puntos porcentuales con respec-
to al crecimiento de la Unién Europea, y 1,2 puntos por
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encima de los paises de la zona euro, lo que supone una
mayor convergencia real entre la economia espafiola y
las restantes de la Union Econémica.

Analizando el crecimiento econémico, desde el punto
de vista del gasto, hay que decir que por primera vez se
rompe la tendencia de crecimiento seguida, durante los
Ultimos tres afos, por parte de la demanda nacional y
externa. La demanda nacional ha aportado 4,9 puntos
porcentuales al PIB, frente a los 5,2 de 2005, debido a la
moderacion del gasto en consumo final y de la forma-
cion bruta de capital fijo. Durante 2006, la demanda ex-
terna ha reducido su contribucién negativa al PIB en sie-
te décimas, al pasar de -1,7 puntos de 2005 a -1 punto,
con motivo de la aceleracion de la actividad exportadora
frente a la importadora.

Desde el punto de vista de la demanda externa, las ex-
portaciones de bienes y servicios crecieron un 6,2%,
frente al 1,5% del afio anterior. Concretamente las expor-
taciones de bienes aceleraron su crecimiento hasta el
5,6%, después del estancamiento en 2005, mientras que
las de servicios también se aceleraron, aunque a un rit-
mo menor, 7,5% frente al 4,5% de 2005.

Espafia, aunque ha logrado mejorar la aportacion nega-
tiva del sector exterior al PIB, ha vuelto a acumular el ma-
yor déficit por cuenta corriente de la zona euro, como
consecuencia del negativo comportamiento de la balan-
za de rentas y transferencias corrientes y de capital. La
necesidad de financiacion ha superado los 76.000 millo-
nes de euros (un 7,8% del PIB), frente a los 59.000 millo-
nes de 2005 (un 6,5% del PIB).

Desde la 6ptica de la oferta, sefialar que se han produci-
do aportaciones positivas al crecimiento del PIB en to-
das las grandes ramas de actividad de nuestra econo-
mia. Por un afio mas, el sector de la construccion ha si-
do el mas dinamico con un aumento del 5,3%,
impulsado tanto por la edificacion residencial como por
la obra en infraestructuras, seguido por el de servicios,
conunincremento del 3,6%, el industrial, con un 3,3%, el
energético, con un 2%, y por ultimo el primario, con un
0,3% de avance.

Durante 2006 la actividad manufacturera ha mostrado
una pauta de crecimiento constante, destacando la fa-
bricacién de maquinaria y de equipos eléctricos, asi co-
mo electrénicos y dpticos, y en menor medida la indus-
tria del automovil. Se ha observado también una recupe-
racion de la industria textil, del cuero y de la confeccion.
Por su parte, los servicios de mercado han desacelerado
su crecimiento en 2006, un 3,4% frente al 4,6% de 2005,
destacando las ramas de intermediacion financiera, y en
menor medida, las de tecnologias de lainformaciony las
comunicaciones, asi como los servicios a empresas.

En lo que respecta al mercado de trabajo durante 2006,
la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) ha reflejado da-
tos muy positivos para este ejercicio. La tasa de paro se
ha situado en el 8,3% de la poblacién activa, la tasa mas

baja en los ultimos 27 afios. La cifra de desempleados
ha bajado en 30.600 personas durante 2006, y se ha si-
tuado en 1.810.600 personas. En el conjunto del ejerci-
cio se crearon 687.600 empleos, un 3,56% mas que en
el periodo anterior, alcanzando el numero total de ocu-
pados un nuevo maximo histérico de 20.001.800 perso-
nas.

La Seguridad Social cerro el ejercicio de 2006 con
601.025 afiliados mas, por lo que la cifra media de afilia-
dos medios alcanzé los 18.915.407. La tasa de creci-
miento medio interanual, a diciembre, se ha situado en
el 3,28%, frente al 3,08% de 2005, sin tener en cuenta el
Proceso de Normalizacién de Trabajadores Extranjeros
realizada en dicho ejercicio. En 2006 el mayor nimero
de afiliaciones se produjo entre espafoles, un 77,95%,
mientras que un 22,05% fueron extranjeros. Por regime-
nes, el General creci6 un 4,52%, con 625.881 nuevos afi-
liados, y el de Autébnomos un 2,87%, lo que implica
85.133 afiliados mas.

Por sectores de actividad, el mayor incremento se regis-
tré en la Educacién, con una variacion del 10,38% y
54.453 nuevos afiliados. La construccion modero su cre-
cimiento hasta situarse en el 6,96%, registrando 120.763
nuevos afiliados. Otro grupo de fuerte crecimiento fue el
de Actividades Inmobiliarias y de Alquiler y Servicios de
Empresas, con un incremento del 8,71% respecto a
2005, y 164.346 nuevos afiliados.

Por géneros, los hombres representan el 58,44% del to-
tal de afiliados, 11.053.606, y las mujeres el 41,56%,
7.861.801 afiliadas. Respecto a los extranjeros, sus afi-
liaciones aumentaron un 8,02%, con un total de
1.823.974 personas, de los que 350.298 son comunita-
riosy 1.473.676 de paises de fuera de la Unién Europea.

Por lo que se refiere a la evolucion de los precios en
2006, la inflacion espafiola se situé en el 2,7%, frente al
3,7% de 2005. Se trata de la inflacion de fin de afio mas
baja desde 2003 y se ha producido como consecuencia
de la contencién de los precios energéticos. Ademas se
ha moderado sustancialmente el diferencial con el resto
de la zona euro hasta situarse en 0,8 puntos porcentua-
les, lo que mejora la competitividad de Espafa frente al
resto de los paises comunitarios.

La buena evolucion del precio del petréleo, durante el
segundo semestre de 2006, debido principalmente a
que las temperaturas estan siendo mas altas de lo nor-
mal, lo que mitiga el consumo de los hogares, ha per-
mitido este buen comportamiento de los precios. Por
sectores, los que mas se han encarecido durante este
afo son la vivienda, con un alza del 4,9%, y la ensefian-
za y la hosteleria, con un incremento ambos del 4,4%.
Por el contrario los dos Unicos grupos que sufrieron ca-
idas de precios fueron las comunicaciones con un -
1,5%, y el ocio y la cultura, con un -0,6%. Por comuni-
dades auténomas, las menos inflacionistas han sido
Canarias, con un 2%, y Navarra, con un 2,1%, y por el
contrario, Andalucia y Aragén, con subidas del 2,9%, y




Catalufia y Baleares, con incrementos del 2,8%, fueron
las que tuvieron mayores subidas.

Por lo que respecta a la inflacién subyacente, que exclu-
ye alimentos frescos y productos energéticos para su
célculo, decir que se ha moderado bastante hasta situar-
se en el 2,5%, cuatro décimas menos que en 2005.

Para 2007 se espera que el indice de precios se sitle en
el 2,8%. Hasta septiembre se mantendra en el umbral
del 2,5%, siendo en el Gltimo trimestre cuando repunte, y
dependiendo siempre del comportamiento del precio
del petréleo.

En cuanto a la actividad econémica del Estado, sefialar
que hasta el mes de noviembre, registré un superavit de
21.951 millones de euros, en términos de contabilidad na-
cional, lo que equivale al 2,26% del PIB, frente a los14.709
millones, el 1,62% del PIB, obtenido en el mismo periodo
del afio anterior. Este superavit es la diferencia entre los
recursos no financieros del Estado, que ascendieron a
136.734 millones de euros, y de unos empleos no finan-
cieros que se elevaron hasta los 114.783 millones.

La recaudacion total por ingresos no financieros, aporta-
dos tanto por el Estado como por las Administraciones Te-
rritoriales, ascendio6 a 177.769 millones de euros durante
los once primeros meses, un 10,3% més que en 2005. Los
impuestos directos se elevaron hasta los 94.855 millones,
un 15,2% mas, con notables incrementos en el IRPF, un
14,4%, y el Impuesto de Sociedades, un 17%, debido al
buen comportamiento del segundo pago fraccionado.
Los ingresos por impuestos indirectos alcanzaron, en los
once primeros meses, los 72.403 millones de euros, un
7,8% mas que en el afio anterior. La recaudacion por IVA
ascendi6 hasta los 52.638 millones de euros, un 9,7%
mas que en 2005. Los impuestos especiales alcanzaron
los 17.001 millones de euros, un 2,6% mas que en el ejer-
cicio anterior. El Impuesto sobre Hidrocarburos crecié un
1,8% respecto a 2005, hasta situarse en los 9.499 millones
de euros, mientras que el Impuesto sobre las Labores del
Tabaco, 5.486 millones, ha aumentado un 1,4%.

En cuanto a los pagos no financieros, representaron
hasta noviembre un total de 115.292 millones de euros,
lo que supone un incremento anual del 6,2%. Los pagos
por gastos de personal se elevaron hasta los 19.293 mi-
llones, un 7,4% mas que en 2005, como consecuencia
de la mejora en las retribuciones en determinadas areas
de la Administracion Publica.

Los gastos financieros ascendieron a 15.470 millones de
euros, un 11,9% menos que en el ejercicio anterior. Las
transferencias corrientes crecieron un 13,7% hasta no-
viembre debido a las transferencias a las Administracio-
nes Territoriales. En operaciones de capital, se han in-
crementado en un 1,6% los pagos destinados a financiar
las inversiones reales.

El Estado tuvo, durante los once primeros meses, una ca-
pacidad de endeudamiento de 5.145 millones de euros,

frente a una necesidad de endeudamiento de 575 millo-
nes de euros en el mismo periodo del ejercicio anterior.

Por lo que se refiere a la Bolsa espafiola, su principal in-
dicador, el selectivo Ibex-35, ha obtenido una rentabili-
dad en 2006 del 31,79%, con mas de un billén de euros
negociados, el maximo de su historia. Es el cuarto afio
alcista consecutivo, en los cuales se ha obtenido una re-
valorizacion total del 134,33%. Ademas se han batido
numerosos récord como contratacion, dividendos, be-
neficios empresariales y salidas a bolsa, lo que ha posi-
bilitado que el Ibex lidere el ranking de rentabilidad de
los principales indices mundiales y haya cerrado 2006
como el mejor ejercicio burséatil de la historia. La dltima
sesion del afo se cerré en 14.146,5 puntos, muy lejos de
los 12.968,5 puntos del maximo, marcado en el intradia,
del 7 de marzo de 2000.

Por sectores, constructoras, inmobiliarias, eléctricas y
bancos han sido los que mejor comportamiento han re-
gistrado. Las compainiias lideres del Ibex fueron: Metro-
vacesa, con una revalorizacion del 152% como conse-
cuencia de la operacion empresarial en la que esta in-
mersa, nuestra sociedad Sacyr Vallehermoso, con un
140%, si incluimos dividendos y ampliacion liberada, se-
guidos, a cierta distancia, por Acerinox y FCC, con reva-
lorizaciones del 79% y del 71,4% respectivamente. La re-
muneracién a los accionistas se ha situado en casi
23.000 millones de euros, lo que supone triplicar la de
2000. La inversion extranjera ha acaparado mas de la mi-
tad del volumen de contratacién del mercado, con el
60%, seguido por las entidades financieras y las empre-
sas de inversion colectiva, con un 19% cada una.

Para finalizar, hacer una mencion a la evolucién del euro
durante 2006 frente al dolar estadounidense. La moneda
europea ha cerrado el afio en la zona de méaximos, con-
cretamente en 1,3144 délares por euro, lo que implica
una revalorizacién del 11,42% en el ejercicio, la mayor
desde 2003 cuando subi6 un 20,04%. La economia
americana esté perdiendo gas como consecuencia del
enfriamiento del sector de construccion, lo que se hare-
flejado en la cotizacion de su moneda.

Para 2007 las previsiones sobre nuestra moneda, res-
pecto al délar, son que siga subiendo hasta niveles cer-
canos al maximo de diciembre de 2004, cuando alcanz6
el nivel de los 1,36 ddlares. Algunos analistas han dado
la voz de alarma ya que estos niveles pueden ahogar las
exportaciones europeas e incidir seriamente en el ciclo
expansivo en el que se encuentra inmersa la economia
europea.

2. EL SECTOR PATRIMONIALISTA
EN 2006

En Madrid, la oferta de inmuebles en 2006 se ha saldado
de forma muy favorable. El volumen de absorcién bruta
se ha aproximado a 800.000 m?, la cifra mas alta de los
ultimos seis afios, segun un informe de Jones Lang La-
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Salle. La tasa de disponibilidad se encuentra en niveles
muy bajos. En el interior de la M-30 tan sélo existe un
2,9% de oficinas disponibles. Asimismo, en el CBD se si-
gue registrando cierta escasez de superficie, lo que ha
ocasionado que la tasa de disponibilidad, en Prime, se
sitte alrededor del 2%. Por otra parte, el remanente de
oficinas incorporado ha sido de unos 310.000 m?, de los
cuales mas de la mitad corresponde a la Ciudad de las
Comunicaciones de Telefénica, ubicada en la zona de
Las Tablas. En 2007, se prevé una suavizacion del des-
equilibrio, puesto que se inauguraran las oficinas de alto
standing de la Torre Espacio, primera de las cuatro to-
rres que se esta construyendo en el complejo Cuatro To-
rres Bussiness Area.

La inversién de oficinas en Madrid ha alcanzado un volu-
men total de 2.500 millones de euros. Esta cifra ha supe-
rado un 25% a la del afio anterior. En cada operacion que
ha salido al mercado, han existido, al menos, ocho inver-
sores con intencién de compra a precio. A lo largo del
ejercicio de 2006, se han llevado a cabo mas de 35 ope-
raciones que han afectado a una superficie de 450.000
mZ. Por otro lado, existe una fuerte demanda internacio-
nal, sobre todo por inversores privados suizos y holan-
deses, con intenciones de entrar en el mercado local,
aunque tienen dificultades de penetracién debido a la
falta de oferta existente. Por otra parte, este mismo feno-
meno repercute sobre los inversores espafoles que
buscan oportunidades en el extranjero. Asimismo, esta
provocando un incremento de precio y una caida de ren-
tabilidades, alcanzando cotas cercanas al 6%. La perife-
ria es el area que ofrece rentabilidades mas altas. El en-
torno de la A-1 ha sido una de las ubicaciones mas atrac-
tivas por sus excelentes comunicaciones, mientras que
los inmuebles ubicados en el casco urbano son adquiri-
dos con vistas a realizar un cambio de uso.

La tasa de desocupacion global ha descendido en 2006.
Se sitta en el 5,4%, equivalente a una superficie de un
millén de metros cuadrados.

Respecto ala demanda, hay que sefalar que, en 2006, se
han superado todas las expectativas y se ha sobrepasa-
do lademanda de 2005. La absorcién bruta ha alcanzado
970.000 m?. La absorcién neta anual gané 220.000 m?, lo
que permite afrontar el futuro inmediato con optimismo.
En el afio 2006 se han realizado 815 transacciones, lo que
ha supuesto el maximo nivel desde el afio 2000, superan-
do, en un 5,15%, las del afio pasado.

En cuanto a la distribucién geografica, la entrega de su-
perficie nueva ha estado caracterizada por la descentra-
lizacién, localizadndose el 86% de la misma en la perife-
ria. Ha sido en esta zona donde se han producido las
operaciones mas voluminosas (24.000 m? en cuatro edi-
ficios en la Foresta, 20.000 m? en Manoteras y 20.000 m?
en la calle Josefa Valcarcel). La superficie media contra-
tada durante 2006 se sitta en torno a los 1.000 m?. Sin
embargo, esta cifra, que representa la tendencia central
de este indicador, esconde una desviacion significativa
en términos geogréaficos. Como consecuencia de los

mayores costes, la superficie media contratada en el
centro de la ciudad se sitla ligeramente por encima de
los 600 m?, mientras que en la periferia se encuentran su-
perficies medias de 1.230 m* El 49% de las transaccio-
nes se han realizado en el centro urbano y el 51% restan-
te en las areas descentralizadas.

Si se considera la tipologia de edificios, los productos
mas demandados son los inmuebles destinados al uso
exclusivo de oficinas. El 74% de la contratacion anual y
el 67% de las operaciones firmadas se han formalizado
en esta categoria.

El precio maximo en el distrito de negocios se ha situa-
do en 34,50 euros/ m*mes, un 26% mas que el afio an-
terior. En el eje Castellana y calles colindantes, los pre-
cios han aumentado un 16%, aunque el incremento glo-
bal en la zona interior a la M-30 se sitda en el 12%. El
incremento, desde principio de afio, en Prime ha sido
del 30%, superando los pronésticos mas optimistas.

Se espera que, en 2007, se incremente el parque actual
con 850.000 m? de oficinas, estando un 15,5% practica-
mente comprometido. La oferta futura promete ser
abundante, ya que aumentaran considerablemente las
tasas de disponibilidad, segiin Aguirre Newman. Hay
que destacar la entrega de la Fase Il del Alimeda Park
(55.000 m?) y el Edificio Meridian (22.000 m?).

En Barcelona, a finales de 2006, la superficie disponible
total en el mercado de oficinas ha continuado su linea
descendente, alcanzando los 220.000 m?, lo que signifi-
ca una tasa global de disponibilidad del 4,72%, un pun-
to por debajo de la tasa del afio anterior. Esta tasa ha dis-
minuido en todas las zonas de la Ciudad Condal, a ex-
cepcion de las Nuevas Areas de Negocios que han
incorporado, a la oferta de oficinas de la ciudad, 31.200
m? como consecuencia de la entrega del primer edificio
de Arlington Business Park, en Viladecans, y de la dispo-
nibilidad de tres nuevos edificios en Sant Cugat y de uno
en Cornella, en el Parque Arboritum.

Un analisis de la oferta, por sectores geograficos, cons-
tata que la renta prime la lidera el Distrito de Negocios,
con 25,50 euros/m?mes, seguido del Centro Ciudad,
con 22,40 euros/m¥mes, el distrito Nuevas Areas de Ne-
gocios, con 22 euros/m?/mes y, por ultimo, la Periferia,
con 16 euros/m*mes. De forma global, el comporta-
miento ha sido al alza y las mayores subidas se han pro-
ducido en las Nuevas Areas de Negocios.

Durante los préximos 24 meses, se entregaran 788.917
m? de nuevas oficinas. En las Nuevas Areas de Negocios
se van a desarrollar en torno a 400.000 m? de oferta de
oficinas, periodo en que saldré la mayor parte del pro-
ducto al mercado.

Respecto a la demanda, el mercado de oficinas en Bar-
celonay su periferia ha alcanzado, en 2006, una absor-
cién de 360.000 m?, volumen inferior al registrado du-
rante el afio anterior, segun datos de CB Richard Ellis. El




numero de operaciones cerradas se ha situado alrede-
dor de ochenta. En relacién a las superficies contrata-
das, practicamente el 40% han sido grandes superfi-
cies, superiores a 3.000 m?, seguidas de las superficies
que oscilan entre los 500 y 1.000 m?, representando una
cuarta parte del total.

Los sectores que se han demandando principalmente
han sido el sector servicios, el tecnolégico y el de bienes
de consumo, alcanzando el primero de ellos cerca del
40% del total. Sin embargo, el sector Publico se ha situa-
do en el pendltimo lugar con 11%, lo cual nos indica el
predominio del sector privado en 2006, a diferencia del
afo anterior en el que el sector publico fue muy activo.

En el sector de centros comerciales, las transacciones
alcanzaron, en Espafia, a lo largo de 2006, un valor de
2.900 millones de euros, lo que ha supuesto un incre-
mento del 46%, con una superficie comercial de
11.254.710 m?. Estas cifras sitian a Espafia como el se-
gundo mercado europeo, después de Alemania, en el
que mas transacciones se han producido.

Las transacciones de centros comerciales dominaron el
mercado de la inversion, al suponer casi el 80% del mer-
cado. En este sector, se ha mantenido el interés de los
inversores internacionales en el mercado espariol, inclu-
so los tuvo como protagonistas, ya que llegaron a reali-
zar el 87% de las operaciones, con un porcentaje del
66% respecto al afio anterior.

Otro indicador positivo fue la Superficie Bruta Alquilable
(SBA) que ha incorporado, este Ultimo afio, 1.025.000 m?,
la mas alta inaugurada desde 2003. Se estima que, en
2007, la SBA alcanzara 11.942.000 m?. Esta magnitud sitda
a Esparfia como el cuarto pais europeo que mas superficie
va a destinar a la construccion de centros comerciales.

Segun datos de la Asociacion Espafiola de Centros Co-
merciales, en 2006 se han inaugurado 23 nuevos cen-
tros y se han ampliado otros 4, aportando una nueva su-
perficie comercial de 869.475 m?, lo que significa un in-
cremento del 8,15% respecto a la existente en 2005.
Estos nuevos centros comerciales han creado 23.800
nuevos puestos de trabajo.

Por tipologia, la distribucién de los centros comerciales
es la siguiente: la mayor parte de ellos estan cataloga-
dos como pequefios centros comerciales, con un 29,2%
y una (SBA) de 1.583.039 m En segundo lugar, se sitd-
an los Hipermercados, con un 22,5% y una (SBA) de
1.221.927 m?. En tercer lugar, los catalogados como me-
dianos centros comerciales, con un 21,6% y una (SBA)
de 2.864.072 m?. La Superficie Bruta Alquilable (SBA) ac-
tual de los centros comerciales espafioles se cifra en
11.254.710 m?, segun datos de la Asociacion Espafiola
de Centros Comerciales.

Geograficamente, el 18,8% de la SBA se localiza en la
Comunidad de Madrid y en Andalucia. Catalufia ocupa
el 4° lugar del ranking, acogiendo el 8.6% de la SBA to-

tal. Las mayores densidades de centros comerciales las
registran Madrid, con 416 m? de SBA/1.000 hab., y Astu-
rias, con 396 m? de SBA/1.000 hab.

En 2007, se prevé la inauguracion de 30 nuevos centros
comerciales, lo que supondra una nueva superficie co-
mercial de 900.000 m?. Se espera que se mantenga la
tendencia de los ultimos periodos, con cifras de nueva
SBA similares a la media de los ultimos cinco afios. Se-
gun datos de la consultora Jones Lang Lasalle, esta dis-
ponibilidad de superficie, unida a un gran niumero de
proyectos en desarrollo, pondran la densidad futura en
los 370 m? por cada 1.000 habitantes en Espafia.

El incremento de nuevas tipologias, experimentado en
los ultimos afios, ha otorgado un valor afiadido a los pro-
ductos, mostrado por sus porcentajes de absorcion de
SBA: factory outlets (69%), parques comerciales (59%) y
centros de ocio (28%).

El previsible aumento de los tipos de interés se configu-
ra como el principal obstaculo para repetir los volime-
nes de transacciones de estos Ultimos afios, en el mer-
cado de los centros comerciales en 2007.

Los expertos apuntan que Espafia ya alcanza un nivel de
madurez. La mayoria de proyectos parece fijar su hori-
zonte.

3. EVOLUCION DEL GRUPO TESTA
EN 2006

El Grupo Testa inmuebles en Renta, &rea de negocio de
Patrimonio dentro del Grupo Sacyr Vallehermoso, ha ce-
rrado también un muy buen ejercicio econémico.

A comienzos del mes de marzo de 2006, el Ayuntamien-
to de Vigo adjudicé la construcciéon y explotaciéon del
nuevo Auditorio-Palacio de Congresos “Casa Mar”, aun
consorcio formado, entre otros, por las sociedades del
Grupo Testa 'y Sacyr, con un 40% y un 10% de participa-
cién cada una. Con un presupuesto estimado de 85,7
millones de euros y un plazo para la concesion de trein-
tay cinco afios, el nuevo edificio debera estar terminado
en tres afos.

Situado en la avenida Beiramar de Vigo contara con cua-
tro salas, un hotel, una zona de ocio y uso comercial, y
un parking.

Durante 2006 Testa ha continuado con su expansion fue-
ra de nuestro pais. Concretamente, a finales de marzo,
realizé su primera incursién en Francia, con la compra
de un edificio, conocido como “Torre Adrid”, en la exclu-
siva zona de negocios de La Defense (Paris). Con una
superficie total de 54.000 metros cuadrados, distribui-
dos en 40 plantas de oficinas, el edificio, terminado de
construir en 2002, esta totalmente alquilado a la multina-
cional de servicios petroliferos Technip, mediante un
contrato a largo plazo.
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La inversion total ha ascendido a 600 millones de euros
y se ha efectuado a través de Tesfran, filial creada por
Testa para operar en el pais galo. Esta compafiia sali6 a
cotizar el 28 de julio de 2006 en la Bolsa de Paris, a un
precio de 20 euros por accion, que es el valor nominal de
sus acciones. Tesfran cerré 2006 con una cotizacion de
19,5 euros por accion, lo que supone una variaciéon ne-
gativa del 2,56% en el afio.

El 27 de marzo de 2006 Testa formaliz6 la compra de un
edificio de oficinas en Miami (Estados Unidos). Esta si-
tuado en la avenida Brickell 1401, la mejor zona de ne-
gocios de dicha ciudad. Con un total de 17.300 metros
cuadrados de superficie, distribuidos en 14 plantas de
oficinas, acaba de ser totalmente renovado. Esté total-
mente alquilado, siendo su principal inquilino el Grupo
Santander, que ocupa cerca de la tercera parte de la su-
perficie alquilable. Durante 2005 las rentas netas ascen-
dieron a 3,24 millones de délares.

En la misma transaccion, Testa también adquiere la po-
sibilidad de construir, en la misma parcela que ocupa el
edificio, un nuevo inmueble con una superficie alquilable
de 38.100 metros cuadrados.

Esta operacion ha supuesto una inversion para Testa de
51 millones de euros.

Con estas operaciones se esta consolidando el negocio
en esta ciudad americana, ya que Testa cuenta con otro
edificio en la Avenida Brickell 111, el “Mellon Financial
Center”. Con una superficie alquilable para oficinas de
48.000 metros cuadrados, en 30 plantas, y 1.105 plazas
de garaje, el edificio tiene un grado de ocupacion proxi-
mo al 100%. Entre sus inquilinos se encuentran entida-
des financieras espafiolas, como Caixanova y Caixa Ga-
licia, asi como empresas y bufetes americanos, como
Mellon y Wachovia.

Durante 2006, la Torre Sacyr Vallehermoso, propiedad
de Testa, ha alcanzado los 144 metros de altura, 36 plan-
tas, lo que da una idea del alto grado de avance de este
edificio tan emblematico de la nueva zona de negocios
de Madrid. Con una altura total de 235 metros, distribui-
dos en 52 plantas, esta prevista su terminacion para fina-
les de 2008. El edificio, disefiado por los arquitectos es-
pafioles Enrique Alvarez-Sala y Carlos Rubio Carvajal,
serd el Unico, del conjunto de las cuatro torres que estan
siendo ejecutadas en la antigua Ciudad Deportiva del
Real Madrid, que combinara oficinas con un hotel de cin-
co estrellas. Con 450 habitaciones y servicios como spa,
piscinay restaurante, entre otros, sera gestionado por el
grupo Hotusa.

También se encuentran muy avanzadas las obras de los
tres centros hospitalarios donde participa Testa, junto a
las también sociedades del Grupo, Sacyr y Valoriza Faci-
lities. Los tres hospitales de Parla, Coslada y Majadahon-
da, todos ellos en la Comunidad de Madrid, entraran en
funcionamiento en 2007. Dichos centros seran gestiona-

dos por Testa, durante los treinta afios de vida de las
concesiones, a cambio de un canon anual que pagara la
Administracion madrilefia.

Testa tiene un patrimonio en arrendamiento de
1.542.749 metros cuadrados que le han proporcionado,
durante 2006, un total de 245,5 millones de euros de fac-
turacién por rentas. Del total de estos ingresos en con-
cepto de alquileres, un 64,9% corresponden a oficinas
(159,3 millones de euros), un 15,4% a centros comercia-
les (37,9 millones de euros), un 8% a hoteles (19,7 millo-
nes de euros) y el 11,7% restante (28,6 millones de eu-
ros) a alquileres de naves, viviendas, residencias de ter-
cera edad y aparcamientos.

La tasa media total de ocupacion de todos sus inmue-
bles se ha situado en el 97,9%, un 0,62% mas que en
2005, y el ingreso unitario medio/metro cuadrado/ocu-
pado/afio ha alcanzado los 15,39 euros, un 12,8% mas
que en 2005.

En cuanto al mercado de oficinas, Testa dispone de
582.460 metros cuadrados y 9.534 plazas de garaje,
principalmente en Madrid (313.566 metros y 5.380 apar-
camientos) y Barcelona (106.005 metros y 1.648 plazas
de aparcamiento).

Testa cre6 durante 2005 Gescentesta, para gestionar
mejor los siete centros comerciales que tiene la compa-
fila, mas los de los Fondos Inmobiliarios que también
administra esta compaiiia, distribuidos por diversas ciu-
dades espafiolas. Gescentesta administra un total de
140.014 metros cuadrados y 836 locales, en los que se
realiza una amplia oferta comercial, de ocio y de restau-
racion. El grado de ocupacion es del 92,6%.

En cuanto al arrendamiento de viviendas, Testa gestiona
una bolsa de 1.355 inmuebles y 1.137 plazas de aparca-
miento, lo que supone un total de 104.803 metros cua-
drados, concentrados fundamentalmente en Madrid y
su periferia.

Los nueve hoteles propiedad de Testa suman una superfi-
cie de 85.674 metros cuadrados, distribuidos en 1.884 ha-
bitaciones. Establecimientos de alto nivel, se encuentran
totalmente equipados, estando catalogados como hote-
les de cuatro y cinco estrellas. Se encuentran arrendados,
para su explotacion, a las mejores cadenas hoteleras.

El Grupo Testa ha cerrado 2006 con una facturacién de
251,17 millones de euros, un 19,6% mas que en 2005, al-
canzando el beneficio atribuido los 65,64 millones de eu-
ros, un 8,1% mas que el afio anterior. El margen bruto se
ha situado en el 59,3%, lo que demuestra la alta rentabi-
lidad obtenida por esta division.

El EBITDA ha alcanzado los 190,81 millones de euros,
un 15,5% mas que en 2005, situando el ratio EBITDA en-
tre cifra de negocios en un excelente 76%.




El Cash Flow generado por este subgrupo se ha situado
en los 103,85 millones de euros, un 25,2% mas que en
2005.

El total del Balance de 2006 alcanza los 3.297,93 millo-
nes de euros, y el Patrimonio Neto los 1.148,83 millones,
lo que supone un 6,84% mas que 2005.

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa han sido tasa-
dos, por la consultora independiente CB Richard Ellis,
en 4.592 millones de euros, un 31,9% mas que en 2005,
con unas plusvalias latentes de 1.532 millones de euros,
un 31,1% mas que en el ejercicio anterior.

Durante el ejercicio no se han efectuado ni adquisicio-
nes ni enajenaciones de acciones propias, a 31 de di-
ciembre del presente ejercicio la Sociedad dominante
Nno posee acciones propias.

Durante el ejercicio no han existido inversiones o activi-
dades en materia de investigacién y desarrollo.

Los riesgos a que se ve sometido el Grupo Testa se men-
cionan en la nota 21.

Los riesgos de tipo de interés es el principal riesgo al
que se encuentra expuesta la sociedad, como conse-
cuencia de la deuda que mantiene con las entidades fi-
nancieras que se han detallado en la memoria.

La direccién financiera del Grupo, a fin de minimizar la
exposicién a dicho riesgo ha suscrito operaciones de
cobertura de riesgos en variacion del tipo de interés.
Los instrumentos utilizados son collars y contratos de
permuta financiera de intereses (Interest Rate Swaps).

El importe de la deuda financiera a tipo variable protegi-
da, en funcidn de la cobertura del riesgo a 31 de diciem-
bre de 2006 y 2005 es de 849.892 y 200.000 miles de eu-
ros respectivamente. El valor razonable de las cobertu-
ras, especulativas y no especulativas, a 31 de diciembre
de 2006 y 2005 es de 4.870 y -4.537 miles de euros res-
pectivamente.
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