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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Testa Inmuebles en Renta, S AL

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Testa Inmuebles en Renta, 3 A, v
Sociedades dependientes, que comprenden el balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 2007 y la cuenta de resultados consolidada, el estado de flujos de efectivo
consolidade, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado v la memoria
correspondientes  al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Socicdad dominante. Nuestra responsabilidad cs
expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
¢l trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Espaiia,
que requicren el examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas v la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2 De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacidn
conselidado, de la cuenta de resultados consolidada, del estade de flujos de efcctivo
consolidado, del cstado de cambios en el patrimonio neto consolidado y de la memoria,
ademas de las eifras del ejercicio 2007, las comrespondientes al gjercicio anterior. Nuestra
opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consohdadas del ejercicio 2007, Con
fecha 8 de marzo de 2007 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
consolidadas del gjercicio 2006 en el que expresamos una opinién favorable.

3. LEn nuestra opinidn las cuentas anuales consolidadas del ejercicic 2007 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de
la sitnacion financiera consolidada de Testa Inmuebles en Renta, S.A. v Sociedades
dependientes al 31 de diciembre de 2007 ¥ de los resultados consolidados de sus operaciones,
de sus flujos de efectivo consolidados v de los cambios en el patrimonio neto consolidado
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha v contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacidn v comprension adecuada, de conformidad con las
normas internacionales de informacion financiera adoptadas por la Unién Europea que
guardan uniformidad con las aplicadas en el gjercicio anterior.

4, El informe de gestidon consolidado adjunto del ejercicio 2007 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situaciom de Testa Inmuebles en Renta, 5.A. ¥ Socicdades dependientes, la evolucion de sus
negocios vy sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que conticne ¢l eitado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del gjercicio 2007,
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado
con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades consolidadas.
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

Miles de euros

Hercicio Hercicio

ACTIVO 2007 2006
A) ACTIVOSNO CORRIENTES 3.294.458 3.166.202
I.  Inmovilizaciones materiales (Nota 3) 402.247 378.042
Il.  Proyectos Concesionales (Nota 4) 0 69.352
lll. Inversionesinmobiliarias (Nota 5) 2.416.336 2.466.108
IV. Fondo de comercio (Nota 6) 1.611 0
V. Otros activosintangibles (Nota 7) 106.607 109.986
VI. Inversiones contabilizadas por el método de participacion (Nota 8) 6.838 10.804
VII. Activos financieros no corrientes (Nota 9) 358.652 130.701
VIII. Activos por impuestos diferidos 2.167 1.209
B) ACTIVOSCORRIENTES 571.461 131.729
I.  Existencias 16.157 38
Il.  Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar 23.171 32.371
1. Clientes por ventasy prestacion servicios 15.082 14.621
2. Bmpresas del grupo y asociadas deudoras 454 0
3. Deudores varios 8.031 9.088
4. Personal 2 2
5. Activos por impuestos corrientes 859 9.901
6. Provisiones (1.257) (1.241)
Ill. Inversiones financieras corrientes 14 84
IV. HEectivo y otros medios liquidos equivalentes (Nota 10) 532.119 99.236
TOTAL ACTIVO 3.865.919 3.297.931
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

Hercicio Hercicio
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2007 2006

A) PATRIMONIO NETO (Nota 11)

PATRIMONIO NETO DELA DOMINANTE

I.  Capital suscrito

II.  Primade emisién

lll. Reservas

IV. Diferencias de conversion

V. Resultado atribuible a la Sociedad dominante

VI. Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio

PATRIMONIO NETO DEACCIONISTASMINORITARIOS
B) PASVOSNO CORRIENTES

I.  Ingresos diferidos (Nota 12)

Il.  Provisiones para riesgos y gastos (Nota 13)

Ill. Recursos ajenos|/p (Nota 14)

Ill. Acreedoresal/p (Nota 15)

IV. Pasivos por impuestos diferidos

V. Deudas no corrientes con empresas asociadas

C) PASIVOS CORRIENTES

-~

I.  Recursos ajenos a c/p (Nota 14)

Il.  Acreedoresc/p

Proveedores

Deudas con empresas del grupo y asociadas
Personal

Pasivos por impuestos corrientes

Pasivos por impuesto de sociedades

Otras cuentas a pagar

2

Ill. Provisiones para operaciones de tréfico

IVV. Oftros pasivos corrientes

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1.119.454 1.148.826

1.113.468 1.081.254

692.855 692.855
93.781 93.781
319.515 279.411
(47.940) (34.378)
71.770 65.636
(16.513) (16.051)
5.986 67.572

2.315.865 1.887.443

2.142 1.696

3.440 3.501

2.266.980 1.838.557

31.160 37.258
12.143 6.299
0 132
430.600 261.662
358.460 168.056
61.188 84.335
23.655 11.938
25.160 60.303
1 38

9.700 8.180
2.560 3.450
112 426
1.753 1.693
9.199 7.578

3.865.919 3.297.931
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS PARA LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

Miles de euros

Bercicio Bercicio
CUENTA DERESULTADOS 2007 2006

Cifra de negocios (Nota 16) 263.821 251.169

Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 780 0

Otrosingresos de explotacion 213 694

Otras ganancias 1.783 897
TOTAL INGRESOSDE EXPLOTACION 266.597 252.760

Variacion de existencias 2) 5)

Aprovisionamientos (79) (748)

Gastos de personal (5.209) (6.629)

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (44.618) (41.643)

Variacion de las provisiones de tréafico (502) (303)

Otros gastos de explotacion (49.911) (563.743)

Otras pérdidas (874) (821)
TOTAL GASTOSDE EXPLOTACION (101.195) (103.892)
RESULTADO DEEXPLOTACION 165.402 148.868

Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 8 5

Otros intereses e ingresos asimilados 20.951 5.027

Gastos financieros netos imputados a inversién (Nota 3) 9.489 5.246

Diferencias de cambio 0 0
TOTAL INGRESOSFINANCIEROS 30.448 10.278

Gastos financieros y gastos asimilados (110.138) (78.926)

Variacion de valor de Instrumentos Financieros a valor razonable 143 1.731

Diferencias de cambio 16 (1.428)

Variacion provisiones inmov.inmaterial, material y cartera (2.256) 3.731
TOTAL GASTOS FINANCIEROS (Nota 19) (112.235) (74.892)
RESULTADO FAINANCIERO (81.787) (64.614)

Resultado de asociadas (20) (176)

Resultado en ventas de activos (Nota 21) 5.581 7.000
RESULTADO CONSOLIDADO ANTESDEIMPUESTOS 89.176 91.078

Impuestos sobre Sociedades (Nota 22) (16.890) (24.870)
RESULTADO CONSOLIDADO DH.EERCICIO 72.286 66.208

Abribuible a:

INTERESESMINORITARIOS (516) (572)
RESULTADO ATRIBUIDO A LA SDAD. DOMINANTE 71.770 65.636
Ganancias por accion basicas (Nota 17) (euros) 0,62 0,57
Ganancias por accion diluidas (Nota 17) (euros) 0,62 0,57
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

Miles de euros 2007 2006
Resultado Neto 71.770 65.636
Minoritarios 516 572
Amortizaciones/provisiones 47.233 36.484
Resultado de sdades. contab. por participacién 20 176
Resultado financiero 79.674 70.076
Impuesto 16.890 24.870
Fondos Generados por las Operaciones 216.103 197.814
Clientes, OEPC y ofros deudores 8.699 (23.583)
Existencias (16.119) 38
Acreedores comerciales 13.338 2.675
Otros activos y pasivos corrientes (51.623) 26.145
Variacion del Capital Circulante Neto (45.705) 5.275
\Flujos Netos de Tesoreria por Actividades Operativas \ \ 170.398| \ 203.089\
Inversion neta en inmovilizado (206.131) (735.744)
Inversiones en inmovilizado material e inmaterial (120.115) (37.779)
Inversiones en proyectos inmobiliarios (8.747) (666.250)
Inversiones en proyectos concesionales 0 (69.352)
Inversiones en inmovilizado financiero (292.238) (8.550)
Desinversiones en inmovilizado material e inmaterial 31.359 6.698
Desinversiones en proyectos inmobiliarios 79.575 1.923
Desinversiones en proyectos concesionales 69.352 0
Desinversiones en inmovilizado financiero 4219 27.288
Intereses recibidos 30.464 10.278
Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Inversién | | (206.131)] | (735.744)]
Incremento del endeudamiento financiero 841.712 961.847
Disminucién del endeudamiento financiero (233.914) (271.810)
Intereses pagados (99.108) (80.354)
Variacion del Endeudamiento Financiero 508.690 609.683
Dividendos pagados (32.564) (31.430)
Variacion de la Financiacion Propia (32.564) (31.430)
Ofras Fuentes de Financiacién (7.510) 31.957
Otras Fuentes de Financiacion (7.510) 31.957
\Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Financiacion \ \ 468.616| \ 610.210\
[VARIACION DE EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES | | 432.883| | 77.555)
Saldo alinicio del periodo 99.236 21.681
Saldo al final del periodo 532.119 99.236
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 2007 Y 2006

Estado de cambios en el Patrimonio Neto Consolidado
Grupo Testa Inmuebles en Renta

Ingresos y gastos reconocidos
directamente en patimonio

ofalingresos y Total de

Saldo al Diferencias Cobertura gastos reconocidos Resultado del ingresos y Distribucién Dividendo a Variacién Saldo al

Miles de Euros 31-dic-2006 de conversién flujo efectivo dlreda.mem.e en ejercicio gastos del afio resultado cuenta perim. y otros 31-dic-2007

Capital social 692.855 0 0 0 0 0 0 0 0 692.855
Prima de emision 93781 0 0 0 0 0 0 0 0 93.781
Reservas 279.411 0 6.592 6.592 0 6.592 33.534 0 (22) 319.515
Diferencias de conversion (34.378) (13.562) 0 (13.562) 0 (13.562) 0 0 0 (47.940)
Resultado del ejercicio 65.636 0 0 0 71.770 71.770 (65.636) 0 0 71.770
Dividendo a cuenta (16.051) 0 0 0 0 0 16.051 (16.513) 0 (16.513)
Dividendos 0 0 0 0 0 [ 16.051 0 0 L]
1.081.254 (13 562) (6. 970) 71.770 £4.800) - [ ___(6513)] (22) 1113468

Patrim. Neto Acc. Minorit. 67.572 516 0 (62.102) 5.986
) e— err, T — - T

Ingresos y gastos reconos
directamente en patimonio

Total ingresos y Total de

Saldo al Diferencias Cobertura gastos reconocidos Resultado del ingresos Distribucién Dividendo a Variacién Saldo al
Miles de Euros 31-dic-2005 de conversién flujo efectivo directamente en ejercicio qs'gs del «:ﬁo resultado cuenta perim. y otros 31-dic-2006
patrimonio g

Capital social 692.855 0 0 0 0 [ 0 0 0 692.855
Prima de emision 93.781 0 0 0 0 0 0 0 0 93.781
Reservas 243.475 0 6.358 6.358 0 6.358 29.538 0 40 279.411
Diferencias de conversién 0 (34.378) 0 (34.378) 0 (34.378) 0 0 0 (34.378)
Resultado del ejercicio 60.716 0 0 0 65.636 65.636 (60.716) 0 0 65.636
Dividendo a cuenta (15.589) 0 0 0 0 0 15.589 (16.051) 0 (16.051)
Dividendos 0 0 0 0 0 0 15.589 0 0 0
1075238 G FECEE) NNSNTETE) 7! S ST I BT
Patrim. Neto Acc. Minorit. (572) (572) (572) 68.144 67.572
Patrimonio Neto 1.075.238 [ED) (28.592) -Em 37.044] - -m 68.184] 1.148.826
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

1. Naturaleza y actividades principales

TESTA Inmuebles en Renta, S.A., (la Sociedad dominante o la Matriz) se constituyd como
sociedad andnima en Espana el 30 de septiembre de 1974 por un periodo indefinido y tiene su
domicilio social en el Paseo de la Castellana 83-85 de Madrid.

TESTA Inmuebles en Renta, S.A. desarrolla su actividad principal en el sector inmobiliario,
fundamentalmente mediante la explotacidén de inmuebles en régimen de arrendamiento, asi
como a través de la promocidén y desarrollo de proyectos urbanisticos, la compra, venta,
arrendamiento y explotacidn de todo tipo de fincas y la redlizacidon de toda clase de
operaciones inmobiliarias, directamente 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 actividades y domicilios sociales, se incluye en el Anexo | de esta memoria, el cual
forma parte infegrante de esta Nota. La actividad principal del Grupo se centra en el sector
inmobiliario.

Durante el ejercicio 2007 han causado baja en el perimetro de consolidacion del Grupo Testa las
sociedades Hospital de Parla, S.A., Hospital del Noreste, S.A. y Hospital de Majadahonda, S.A..

Durante el ejercicio 2006 se incorporaron al perimetro de consolidacién del Grupo Testa las
sociedades Tesfran, S.A., Pazo de Congresos de Vigo, S.A. y Hospital 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 ano.

2. Bases de presentacion y consolidacion.
o) Bases de presentacion
Los Administradores de la Sociedad dominante han preparado los presentes estados financieros

de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Unidn
Europea.

El Grupo Testa ha adoptado la Ultima version de todas las normas aplicables emitidas por la
Comision de Regulacién de la Unidn Europea (en adelante NIIF-UE) cuya aplicacion sea
obligatoria con anterioridad a 31 de diciembre de 2007.

El Grupo no ha adoptado las siguientes Normas e Interpretaciones NIIF emitidas por el IASB cuya
fecha de entrada en vigor es posterior a 1 de enero de 2007.
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

Normas y Enmiendas a Normas

Aplicacién obligatoria:

Ejercicios iniciados a partir
de

Enmienda a la
NIC 23

Costes por intereses

1 de enero de 2009 (*)

Enmienda a la
NIC 1

Prestacion de estados financieros — presentacion
revisada

1 de enero de 2009

Enmienda a la | Insfrumentos financieros con opcidén de venta | 1 de enero de 2009
NIC 32 y a la | incorporada y Obligaciones surgidas en la
NIC 1 liguidacion

NIIF 3 Combinaciones de negocio 1 de julio de 2009 (**)
NIIF 8 Segmentos Operativos 1 de enero de 2009
NIC 27 Estados Financieros Consolidados e Individuales 1 de julio de 2009 (**)

Enmiendas a la

Condiciones para la imrevocabilidad y cancelaciones

1 de enero de 2009

NIIF 2

Interpretaciones Aplicacién obligatoria:

Ejercicios iniciados a partir

de

CINIIF 11 Operaciones con acciones propias o de empresas | 1 de marzo de 2007

del grupo
CINIIF 12 Acuerdos de concesidon de servicios 1 de enero de 2008
CINIIF 13 Programas de fidelizacién de clientes 1 de julio de 2008
CINIIF 14 NIC 19 — Limite en el registro de activos de planes de | 1 de enero de 2008

prestacion  definida, requisitos minimos de

financiacién vy su interaccién

(*)Costes financieros relativos a activos cudlificados capitalizados a partir del 1 de enero de 2009. (El Grupo ya
capitaliza intereses por lo que esta normativa no tendrd efecto significativo en las cuentas del Grupo)

(**) Las nuevas normas sustituirdn a las actuales NIIF 3 y NIC 27

La Niif 7 de instrumentos financieros e informacién a revelar, ha sido adoptada por el Grupo el 1
de enero de 2007. Su adopcién no ha tenido un impacto significativo sobre la posicidon
financiera ni los resultados consolidados del Grupo, si bien si ha supuesto la inclusion de nuevos
desgloses de informacion en los presentes estados financieros consolidados.

Las cuentas anuales individuales de 2007 de las sociedades del Grupo, se propondrdn a la
aprobaciéon de sus respectivas Juntas Generales de Accionistas dentro de los plazos previstos por
la normativa vigente. Los Administradores de la Sociedad dominante estiman que, como
consecuencia de dicho proceso, no se producirdn cambios que puedan afectar de manera
significativa a las cuentas anuales consolidadas de 2007. Las cuentas anuales consolidadas del
gjercicio 2006 preparadas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

Financiera fueron aprobadas en Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante de 29
de mayo de 2007.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales consolidadas
estdn expresadas en miles de euros, redondeados al millar mas préximo, salvo que se indique lo
conftrario.

b) Comparacién de la informacién

El Grupo Testa presenta a efectos comparativos, la informacién financiera consolidada del
ejercicio 2007 siguiendo los mismos criterios que las aplicadas en la elaboracion de la
informacion referida al ejercicio 2006.

c) Politicas contables

Los presentes cuentas anuales consolidadas, preparadas de acuerdo con NIIF-UE, estdn
presentadas en miles de euros, redondeados a millar mds proximo, excepto que se indique lo
contrario. Est&dn compuestas por el balance de situacidn consolidado, por la cuenta de
resultados consolidada, por el estado de flujos de efectivo consolidado , el estado de cambios
en el patrimonio neto consolidado y por las notas que forman parte integrante de las cuentas
anuales consolidadas. Con cardcter general, cabe mencionar que la informacién ha sido
elaborada en aplicaciéon del coste histérico salvo para los activos financieros disponibles para la
venta y los insfrumentos financieros derivados.

Las politicas contables que se exponen a continuacién, han sido aplicadas uniformemente por
todas las sociedades del Grupo.

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

c.1) Uso de juicios y estimaciones
En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, los Administradores del Grupo han
redlizado estimaciones para la determinacion de ciertas partidas, que se basan
fundamentalmente en la experiencia histérica y en ofros factores cuya consideracion se
entiende razonable de acuerdo con las circunstancias. Estas estimaciones se refieren a:

e Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.

e La vida Util de los activos materiales e intangibles.

e Recuperabilidad de impuestos diferidos de activo.

e Estimaciones de consumo de activos concesionales.
Las estimaciones se realizan segun la informacidén disponible al 31 de diciembre de 2007 y 2006

sobre los hechos analizados, si bien, es posible que acontecimientos futuros puedan obligar a
modificarlas.
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GRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2007

Las estimaciones realizadas se revisan, por tanto, de forma continuada, procediéndose al
reconocimiento de los efectos de cualquier cambio que en las mismas pudiera producirse, en el
periodo en que el mismo se conocen.

c.2) Bases de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas engloban los estados financieros de Testa Inmuebles en
Renta, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2007 y 31 de diciembre de 2006.
Los estados financieros de las sociedades dependientes estdn preparados para el mismo
ejercicio contable que los de la Sociedad Dominante, usando politicas contables uniformes.
Cuando resulta necesario, se realizan los ajustes necesarios para homogeneizar cualquier
diferencia entre politicas contables que pudiera existir.

La informacioén 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 consolidacion estdn consolidadas desde la fecha en
la que se transmite el control de la empresa al Grupo, y el cese de su consolidaciéon se realiza
desde el momento en el que el control es tfransferido fuera del Grupo. En aquellos casos en los
gue hay una pérdida de control sobre una sociedad dependiente, los estados financieros
consolidados incluyen los resultados de la parte del gjercicio durante el cual el Grupo mantuvo
el control sobre la misma.

c.2.2) Sociedades Dependientes

La consolidacion se ha realizado por el método de integracién global para aguellas sociedades
en las que la Sociedad Matriz mantiene una participacién directa o indirecta de mas del 50% de
los derechos de voto, o bien que se mantenga un dominio sobre su gestion y administracion.

El valor de la participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de las
sociedades filiales consolidadas por integracién global se presenta en los epigrafes “Patrimonio
neto de accionistas minoritarios” del pasivo del balance de situacidon consolidado y “Resultado
atribuido a intereses minoritarios” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
respectivamente.

c.2.3) Negocios Conjuntos

La consolidacion se ha realizado por el método de integracién proporcional para las sociedades
sobre las que existen un acuerdo confractual con un tercero para compartir el control de su
actividad, y las decisiones estratégicas relativas a su actividad, tanto financieras como de
explotacién, y las cuales requieren el consentimiento undnime de todos los participes que
comparten el control.

Las sociedades Hospital de Parla, S.A. y Hospital del Noreste, S.A. en el ejercicio 2006 han sido
consolidadas por el método de integracién proporcional aun teniendo la sociedad matriz un
porcentaje de participacion del 60% en ambas debido a la gestion conjunta que se realiza
denfro del Grupo Sacyr Vallahermoso de las mismas. Durante el ejercicio 2007 ambas
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sociedades han sido enajenadas y por tanto han salido del perimetro de consolidacién del
Grupo Testa.

La sociedad Pazo de Congresos de Vigo, S.A. ha sido consolidada por el método de integracién
proporcional aun teniendo la sociedad matriz un porcentaje de participacién del 40% debido a
la gestién conjunta que se realiza 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 en la gestién (aunque no se disponga de mas del 20% de los derechos de voto) han
sido integradas por el método de participacion.

Las inversiones en empresas asociadas, son registradas en el balance situacidon consolidado al
coste mds los cambios en la participacion posteriores a la adqguisicién inicial, en funcién de la
participacion del grupo en los resultados netos de la asociada, menos cualquier depreciacion
por deterioro requerida. La cuenta de resultados consolidada refleja el porcentaje de
participacion en los resultados de la asociada. Cuando se produce un cambio reconocido
directamente en el patrimonio de la asociada, el Grupo contabiliza su participacién en estos
cambios, directamente en el paftrimonio neto.

Las sociedades del Grupo Testa que son integradas por este método para el ejercicio 2007 son
las siguientes; PKHoteles 22, S.L., Parking del Palau, S.A. y Centre D'Oci Les Gavarres, S.L..

Las sociedades del Grupo Testa que se integran por este método para el ejercicio 2006 son las
siguientes; PKHoteles 22, S.L., Parking del Palau, S.A., Centre D'Oci Les Gavarres, S.L. y Hospital de
Majadahonda, S.A..

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

Las siguientes fransacciones y saldos han sido eliminados en el proceso de consolidacion:

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

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

- Los dividendos internos y el saldo deudor correspondiente a los dividendos a cuenta
registrados en la sociedad que los distribuyd.
c.2.6) Fechas de cierre del ejercicio
La fecha de cierre de los estados financieros de las sociedades que componen el Grupo Testa

es el 31 de diciembre.
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c.2.7) Intereses Minoritarios

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio neto y en los
resultados de las sociedades dependientes consolidadas se presentan en el capitulo “Patrimonio
Neto de Accionistas Minoritarios” del Balance de situacion consolidado, y en “Intereses
Minoritarios” de la Cuenta de Resultados consolidada, respectivamente.

c.2.8) Conversion de estados financieros de sociedades extranjeras

Las cuentas anuales de las sociedades nominadas en moneda extranjera se han convertido a
euros utilizando el método del tipo de cambio de cierre, segin los siguientes tipos:

2007 2006
Tipo de Cambio Medio Cierre Medio Cierre

[BélarfEvro e 0 [ s 13199

Las diferencias de cambio surgidas en el proceso de consolidaciéon se muestran en el epigrafe
“Diferencias de Conversion" del patrimonio neto del balance consolidado.

c.3) Fondo de comercio

El fondo de comercio que se presenta en el balance de situacidon consolidado surge por la
compra de participaciones adicionales en sociedades dependientes en las que ya se disponia
del confrol. Este fondo de comercio se reconoce por la diferencia entre el importe
desembolsado por las participaciones y el valor tedrico contable de Ias mismas.

Las adquisiciones posteriores de porcentajes en el capital de minoritarios de sociedades
dependientes se registran por diferencia enfre el importe pagado y el valor registrado como
fondo de comercio.

c.4)  Inmovilizado material

El inmovilizado material se contabiliza a su coste de adquisicién, que incluye todos los costes y
gastos directamente relacionados con los elementos del inmovilizado, adquiridos hasta que
dichos elementos estén en condiciones de funcionamiento; menos la amortizacién acumulada y
cualquier pérdida por deterioro experimentada.

Los costes de ampliacién, modernizacidn o mejoras que representan un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida Util de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de reparacién y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la Cuenta
de Resultados consolidada.
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Los activos en alguiler en los que, de acuerdo con los términos contractuales, el Grupo asume
sustancialmente todos los riesgos y beneficios que conlleva su propiedad, se clasifican como
arrendamientos financieros. La propiedad adquirida mediante estos arrendamientos se
contabiliza por un importe equivalente al menor de su valor razonable vy el valor presente de los
pagos minimos establecidos al comienzo del contrato de alquiler, menos la depreciacién
acumulada y cualquier pérdida por deterioro experimentada.

El gasto de depreciaciéon se registra en la cuenta de resultados consolidada de forma lineall
sobre la vida Util estimada de cada componente del inmovilizado material. Los elementos son
amortizados desde el momento en el que estdn disponibles para su puesta en funcionamiento.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores de coste
siguiendo el método lineal durante los siguientes 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 fransporte 5-8
Mobiliario y enseres 9-12
Equipos proceso de informacién 3-4
Instalaciones complejas especiales 2-4

(&1

Otro inmovilizado

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

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrollo del inmovilizado
material se capitalizan, de acuerdo en el tratamiento contable permitido por la NIC 23 cuando
los activos requieran un periodo superior a un ano para estar en condiciones de uso.

c.5) Proyectos concesionales

Segun los términos establecidos en la concesidn, hasta la puesta en servicio de los hospitales,
todos los gastos de planificacion, construccion, expropiaciéon y otros gastos de construccion,
incluyendo la parte de gastos que sean aplicables de administracién, gastos financieros netos y
la amortizacidn de otro inmovilizado material, son considerados como coste del proyecto
concesional. La Sociedad no comenzard a amortizar sus elementos del inmovilizado revertible
hasta la completa puesta en explotacidon de los hospitales.

c.6) Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se valoran a precio de adquisicion que incluyen los costes
directamente atribuibles que son necesarios para su puesta en funcionamiento y la estimacion
inicial de los costes de desmantelamiento, incluyendo los costes asociados a la transaccidn.
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Posteriormente al reconocimiento inicial, el Grupo contabiliza las inversiones inmobiliarias a su
valor de coste, aplicando los mismos requisitos que para el inmovilizado material.

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrollo de las inversiones
inmobiliarias se capitalizan, de acuerdo con el fratamiento contable permitido por la NIC 23
cuando los activos requieran un periodo superior a un ano 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 ano como mayor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de
mantenimiento y reparaciones que no mejoran su utilizacién o prolongan su vida Util, se cargan
a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el momento en que se producen.

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja cuando se enagjenan o se refiran de forma
permanente del uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de su enajenacién. Las
ganancias o pérdidas por el retiro o la enajenacién de la inversidn se reconocen en la cuenta
de resultados del periodo en que se produce dicho retiro o enajenacion.

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

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

c.7) Ofros activos intangibles

En este epigrafe se recogen las concesiones administrativas, las aplicaciones informdticas, y se
contabilizan a su coste de adquisicién o produccidén menos la amortizacién acumulada y las
pérdidas por deterioro acumuladas existentes. Un activo intangible se reconocerd si y solo si es
probable que genere beneficios futuros al Grupo y que su coste pueda ser valorado de forma
fiable.

Las concesiones administrativas se registran por el importe satisfecho por el Grupo en concepto
de canon de explotacién y se amortizan linealmente durante los anos de explotacion.

La cuenta de “Aplicaciones informdticas”, recoge el importe de los programas de ordenador,
adquiridos a terceros, y exclusivamente en aquellos casos en que estd prevista la utilizacion de
los mismos durante varios afos. Se amortiza a razén del 25% anual, en funcidén de su vida Util
estimada.

Las ganancias o pérdidas derivadas de la baja de un activo intangible se valoran como la
diferencia entre los recursos netos obtenidos de la enajenacién y el valor en libros 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

Esta rUbrica del balance de situacién consolidado adjunto recoge, al 31 de diciembre de 2006 y
2007, el importe correspondiente al porcentaje de los fondos propios de la sociedad participada
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que corresponde a la Sociedad dominante y sobre las que se aplica el método de
participaciéon. Adicionalmente, y tras la aplicacion del citado método, el Grupo determina si es
necesario reconocer una pérdida por deterioro adicional respecto a la inversidon neta del Grupo
en la asociada.

c.9)  Activos financieros no corrientes

Las inversiones financieras clasificadas como mantenidas para negociaciéon 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 situacion.

Otras inversiones financieras mantenidas por el Grupo se clasifican como disponibles para su
venta y se contabilizan a su valor razonable, siendo cualquier pérdida o beneficio resultante
reconocido directamente en el patrimonio. Cuando se procede a la venta de estas inversiones,
cualquier pérdida o beneficio acumulado contabilizado directamente en patrimonio, se
reconoce en la cuenta de resultados.

En el caso de que una inversidn disponible para su venta no tenga un precio de mercado de
referencia en un mercado activo y no existan ofros métodos alternativos para poder determinar
este valor razonable, la inversion se valora al coste menos la pérdida por deterioro
correspondiente.

Los préstamos, cuentas a cobrar e inversiones financieras en las que el Grupo tiene la voluntad
expresa y la posibilidad de mantenerlos hasta su vencimiento, se registran a su coste amortizado
menos las pérdidas por deterioro que pudieran existir.

En el balance de situacidén consolidado, los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento
inferior a 12 meses contados a partir de la fecha del mismo, se clasifican como activos corrientes
y, aquellos con vencimiento superior a 12 meses se clasifican como activos no corrientes. El
Grupo contabiliza las provisiones oportunas por deterioro de los préstamos y cuentas a cobrar
cuando existen circunstancias que permiten razonablemente clasificar estos activos como de
dudoso cobro.

c.10) Deterioro

c.10.1 Deterioro de activos tangibles e intangibles.

A la fecha de cierre de cada ejercicio, o en aquella fecha en que se estime conveniente, las
sociedades realizan un andlisis del valor de sus activos al objeto de determinar la existencia de
algun indicio de que los mismos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. Cuando asi seq, se
realiza una estimacion del importe recuperable de dicho activo para determinar, en su caso, el
importe del saneamiento necesario. Las pérdidas por deterioro se registran dentro de la cuenta
de resultados consolidada.

El importe recuperable es el mayor entre el valor de mercado minorado por el coste necesario

para su venta y el valor en uso, entendiendo por este el valor actual de los flujos de caja
estimados. Para aquellos activos que no generan flujos de tesoreria altamente independientes,
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el importe recuperable se determina para las unidades generadoras de efectivo a las que
pertenecen los activos valorados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las unidades generadoras de efectivo se
asignan, en primer lugar, a la reduccién de los fondos de comercio asignados a estas unidades
y, en segundo lugar, a minorar el valor contable de otfros activos, en base al andlisis individual de
aquellos que muestren indicios de deterioro.

Las pérdidas por deterioro se revierten, excepto en el caso del fondo de comercio, siempre que
se produzcan cambios en las estimaciones utilizadas para determinar el importe recuperable,
aumentando el valor del activo con abono a resultados.

Las pérdidas por deterioro solo pueden ser revertidas hasta el punto en el que el valor contable
del activo no exceda el importe que habria sido determinado, neto de amortizaciones, si no se
hubiera reconocido la mencionada pérdida por deterioro.

El deterioro de los activos se reconoce como diferencia entre los valores netos contables de los
activos y la valoracién realizada por un experto independiente. Esta valoracion para los ejercicios
2007 y 2006 ha sido realizada de acuerdo con los Estdndares de Valoracién y Tasacion publicados
el 31 de Julio de 2003 por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretana y de
acuerdo con los Estdndares Internacionales de Valoracion (IVS) publicados por el Comité
Internacional de Estdndares de Valoracién (IVSC).

c.10.2 Deterioro de activos financieros

El importe recuperable de las inversiones a mantener hasta su vencimiento y de las cuentas a
cobrar registradas a su valor amortizado se calcula como el valor presente de los flujos futuros de
tesoreria estimados, descontados utilizando el tipo de interés efectivo original. Las inversiones a
corto plazo no se contabilizan a su valor descontado.

Las pérdidas por deterioro correspondientes a inversiones mantenidas hasta su vencimiento o a
cuentas a cobrar registradas a su valor amortizado, podrdn ser revertidas siempre que el

aumento en su valor recuperable pueda ser relacionado de forma objetiva con un hecho
ocurrido con posterioridad al momento en el que la pérdida por deterioro fue reconocida.

c.11) Existencias

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

Los anticipos a proveedores recogen entregas a los mismos, normalmente en efectivo, en
concepto de “a cuenta” de suministros futuros.

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacién de las existencias cuando el coste
contabilizado excede a su valor de mercado.
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El deterioro de los activos se reconoce como diferencia entre los valores netos contables de los
activos y la valoracién realizada por un experto independiente. Esta valoracion para los ejercicios
2007 y 2006 ha sido realizada de acuerdo con los Estdndares de Valoraciéon y Tasacion publicados
el 31 de Julio de 2003 por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretana y de
acuerdo con los Estdndares Internacionales de Valoracion (IVS) publicados por el Comité
Internacional de Estdndares de Valoracién (IVSC).

c.12) Deudores

En los balances de situacion consolidados adjuntos en el epigrafe de deudores se incluyen los
saldos de clientes por ventas y prestaciones de servicios incluyen los efectos descontados
pendientes de vencimiento al 31 de diciembre, figurando su contrapartida como deudas con
entidades de crédito.

Las sociedades del Grupo siguen el criterio de provisionar aquellos deudores en los que se
considera que existen problemas de cobrabilidad por superar los plazos establecidos
contractualmente.

c.14) Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

El efectivo y otros medios liquidos equivalentes comprenden el efectivo en caja, en bancos vy los
depdsitos a corto plazo con una fecha de vencimiento original de tres meses o inferior y que no
estdn sujetos a variaciones significativas.

c.14) Costes de ampliacion de capital

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

c.15) Provisiones

Las provisiones se reconocen como consecuencia de un suceso pasado, el grupo tiene una
obligacién presente (legal o tdcita) cuya liquidacion requiera una salida de recursos, que se
considera probable y que se estima con fiabilidad.

Si se determina que es prdcticamente seguro que una parte o la totalidad de importe provisionado
sea reembolsado por un tercero, por ejemplo en virtud de un contrato de seguro, se reconocerd un
activo en el balance y el gasto relacionado con la provision se presentard en la cuenta de
resulfados como un reembolso previsto.

Si el efecto temporal del dinero es significativo, el importe de la provision se descuenta, registrando
como costo financiero el incremento de la provision por el efecto del transcurso del tiempo.
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c.16) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen por el efectivo recibido, neto de los costes incurridos en la
fransaccién. Con posterioridad, estas obligaciones se valoran a su coste amortizado, utilizando el
método del tipo de interés efectivo.

c.17) Transacciones en moneda extranjera

Las fransacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros,
utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan las transacciones.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros a
los tipos de cambio vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose las diferencias de cambio no
realizadas en la cuenta de resultados.

c.18) Subvenciones oficiales

Las subvenciones oficiales se registran cuando existe una razonable seguridad de que la
subvencion serd recibida y se cumplirdn todas las condiciones establecidas para la obtencidn
de dicha subvencion. Cuando se trata de una subvencién relacionada con una partida de
gastos, el Grupo registra la subvencidn como ingresos en la cuenta de resultados y en el periodo
necesario para igualar la subvencion, segin una base sistemdtica, a los gastos a que ésta estd
destinada a compensar. Cuando la subvencién estd relacionada con un activo, el Grupo
registra el valor razonable de la misma como un ingreso diferido y se imputa al resultado de
cada ejercicio en proporcidén a la depreciacidén experimentada en el mismo por los activos
financiados con dichas subvenciones.

c.19) Impuesto sobre beneficios

Durante el ejercicio 2007 TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A. ha ftributado en régimen de
consolidacién fiscal, conjuntamente con aquellas sociedades participadas con domicilio fiscal
en Espana que cumplen los requisitos establecidos en la legislacién vigente, formando parte del
grupo consolidado 20/02, cuya cabecera es la sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A.

La cuenta de resulfados consolidada del ejercicio recoge el gasto por impuesto sobre
sociedades de las sociedades consolidadas por integracién global y proporcional, en cuyo
cdlculo se contempla la cuota del impuesto devengada en el ejercicio, las diferencias entre la
base imponible fiscal y el resultado contable consolidado, asi como las bonificaciones y
deducciones de la cuota a que fienen derecho las sociedades del grupo.

El criterio seguido en el reconocimiento del pasivo por impuestos diferidos es el de registrar fodos,
con las siguientes excepciones:

e Cuando el pasivo por impuestos diferidos se deriva del reconocimiento inicial de un fondo de
comercio o de un activo o pasivo en una transaccidén que no es una combinacion de
negocios, y que en el momento de la transaccién, no afectd ni al resultado contable ni all
resultado fiscal.
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e Cuando se ftfrate de diferencias temporarias asociadas a inversiones en sociedades
dependientes, y participaciones en negocios conjuntos, siempre que en el momento de la
reversion de las citadas diferencias se ejerza el control por parte de la Sociedad Dominante y
sea probable que la diferencia temporaria no revierta en un futuro previsible.

Los créditos fiscales por pérdidas compensables, los impuestos diferidos de activo y los derechos
por deducciones y bonificaciones pendientes de aplicacién sélo se reconocen en el activo del
balance de situacion consolidado, en la medida en que su redlizacidon futura esté
razonablemente asegurada.

La recuperabilidad de los impuestos diferidos de activo se revisa al cierre de cada ejercicio,
reduciéndose en su caso, cuando no sea probable que los beneficios fiscales futuros permitan su
recuperacion. Asimismo, se procede al registro de los impuestos diferidos de activo no
reconocidos con anterioridad, en el caso en que las expectativas actuales de beneficios futuros
permitan la recuperacién de dicho activo.

Los impuestos diferidos de activo y pasivo se calculan a los tipos impositivos que se espera 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 a la fecha del balance de situacién
consolidado.

El efecto impositivo de cualquier partida registrada directamente en el patrimonio neto, no se
imputa en la cuenta de resultados.

c.20) Instrumentos financieros derivados y de cobertura

La sociedad matriz del Grupo tiene contratadas diversas operaciones de futuros sobre tipos de
interés, con el fin de reducir el riesgo derivado de las variaciones de los tipos de interés y del tipo
de cambio contratados en diversas operaciones de financiacion.

Los derivados contratados por la sociedad matriz, los cuales han sido designados como
instrumentos derivados de cobertura de flujos de efectivo, son inicialmente registrados a su coste
de adquisicion en el balance de situacidn consolidado y posteriormente, se realizan las
correcciones valorativas necesarias para reflejar su valor razonable en cada momento,
registrdndose en el epigrafe de "“Activos financieros no corrientes” del activo si son positivas, y de
“Acreedores a largo plazo” del pasivo si son negativas. Los beneficios o pérdidas de dichas
fluctuaciones se registran en la cuenta de resultados consolidada salvo en el caso en que el
derivado haya sido designado como instrumento de cobertura y esta sea altamente efectiva,
en cuyo caso, los cambios en el valor razonable del derivado se registran, en la parte en que
dichas coberturas son efectivas, en el epigrafe “Patrimonio Neto”. La pérdida o ganancia
acumulada en dicho epigrafe se traspasa a la cuenta de resultados consolidada a medida que
el subyacente tiene impacto en la misma por el riesgo cubierto, neteando dicho efecto en el
mismo epigrafe de resultados.

c.21) Partesrelacionadas
El Grupo considera como partes relacionadas a sus accionistas directos e indirectos, a las

sociedades dfiliadas y asociadas, a sus consejeros y directivos clave que coinciden con los
consejeros , asi como a personas fisicas o juridicas dependientes de los mismos.
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c.22) Reconocimiento de Resultados

Con cardcter general, los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo, es
decir, cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada
de ellos. Para el reconocimiento de los ingresos se deben cumplir los siguientes requisitos:

- transferencia de los riesgos de la propiedad,

- transferencia del control de los bienes,

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

- es probable que la sociedad reciba los beneficios econdmicos correspondientes a la
fransaccion.

El Grupo contabiliza los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales con origen en el ejercicio o en
ofro anterior tan pronfo son conocidas, siempre y cuando se cumplan los requisitos de
materializacién del riesgo impuestos por las NIIF-UE.

c.23) Indemnizaciones por despido.

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus
empleados contratados por obra o servicio cuando cesan en las obras que fueron contratados.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacion anormal del empleo y dado
gue 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 comunicada al interesado. No existe intencion de efectuar
despidos de personal fijo de plantilla en un futuro préximo, por lo que no se ha efectuado
provision alguna por este concepto en el ano 2006 y 2007.

c.24) Medio Ambiente.

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas , equipos e instalaciones cuyo objeto sea
eliminacién, limitacidén o el control de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal
desarrollo de la actividad de la sociedad sobre el medio ambiente, se consideran inversiones en
inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distinfos de los realizados para la
adquisicidén de los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental pudieran
producirse, los administradores consideran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas
con las pdlizas de seguro de responsabilidad civil que tienen suscritas.

c.25) Dividendos.
Los ingresos por dividendos se reconocen cuando se establece el derecho a recibir el pago.
La distribucién de dividendos a los accionistas de la Sociedad se reconocen como un pasivo en los

estados financieros de la Sociedad en el ejercicio en que los dividendos son aprobados por el
accionista.
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3. Inmovilizaciones materiales

El grupo recoge bajo este epigrafe, principalmente, todos los proyectos que desarrolla hasta su
puesta en funcionamiento. Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre
de 2007 y 2006 es como sigue:

EJERCICIO 2007 Saldo al . . Reclasific. Saldo al
33

Terrenos 63.869 (26.005) 837 38.734
Oftras instal., utillaje y mobiliario 1.317 21 0 0 1.338
Anticipos e inmov. mat. curso 317.913 120.276 (5.354) (62.906) 369.929
Oftro inmovilizado material 1 0 0 0 1
Coste 383.100 120.330 (31.359) (62.069) 410.002
Provisiones (3.926) (5.654) 3.019 0 (6.561)
Provisiones (3.926) (5.654) 3.019 0 (6.561)
Ofras instal., utillaje y mobiliario (1.132) (62) 0 0 (1.194)
Amortizacion Acumulada (1.132) (62) 0 0 (1.194)
TOTAL 378.042  114.614] (28.340) (62.069) 402.247

EJERCICIO 2006 Saldo al . Reclasific. Saldo al

Terrenos 78.104 2 (5.832) (8.405) 63.869
Ofras instal., utillaje y mobiliario 1.314 3 0 0 1.317
Anticipos e inmov. mat. curso 273.170 84.720 (837) (39.140) 317.913
Oftro inmovilizado material 1 0 0 0 1
Coste 352.589 84.725 (6.669) (47.545) 383.100
Provisiones (3.713) (213) 0 0 (3.926)
Provisiones (3.713) (213) 0 0 (3.92¢6)
Oftras instal., utillaje y mobiliario (1.045) (87) 0 0 (1.132)
Amortizacién Acumulada (1.045) (87) 0 (1.132)
347.831 84.425 [ (47.545) 378.042

Durante el ejercicio 2007 y bajo el epigrafe de Terrenos cabe destacar la baja por venta de un
terreno en el drea denominada, centro de transportes de Coslada (Madrid).

Durante el ejercicio 2007 y dentro del epigrafe de inmovilizado material en curso cabe destacar las
obras realizadas en el proyecto de la Torre SyV (Madrid), en Josefa Valcdarcel 48 (Madrid) y en una
residencia en Consejo de Ciento (Barcelona).

Durante el presente ejercicio 2007 han finalizado las obras de las oficinas sitas en Josefa Valcdrcel
48 (Madrid) y han sido traspasadas a inversiones inmobiliarias para el comienzo de su explotacion.

Durante el ejercicio 2006 y dentro del epigrafe de inmovilizado material en curso destacaron las
obras redlizadas en el proyecto de la Torre SyV (Madrid) y en Josefa Valcdércel, 48 (Madrid), junto
con el inicio de las obras de un segundo edificio de oficinas en Sant Cugat (Barcelona) y una
residencia en Consejo de Ciento (Barcelona).

Por ofro lado durante el ejercicio 2006 entraron en explotacion dos residencias Sagrada Familia

(Barcelona) y Los Madrazo (Santander), también comenzd la explotacién de las viviendas de
Alameda de Osuna (Madrid).
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Durante el ejercicio 2007 y 2006, se han capitalizado gastos financieros en los costes de
construccién de los inmuebles por importe de 9.489 y 5.246 miles de euros, respectivamente. El
importe capitalizado en ejercicios anteriores asciende a 7.506 miles de euros.

El valor razonable de las inmovilizaciones materiales en funcién de las tasaciones realizadas por un
experto independiente a 31 de diciembre de 2007 y 2006 asciende a 504.326 y 478.486 miles de
euros respectivamente.

Los costes brutos contables de aquellos elementos que estdn afectos como garantia del
cumplimiento de deudas financieras a 31 de diciembre de 2007 y 2006 ascienden a 303.849 y
276.834 miles de euros respectivamente siendo los importes que corresponden a principales de
dichas deudas a 31 de diciembre de 2007 y 2006 a 200.000 y 214.672 miles de euros
respectivamente.

El deterioro de los activos correspondientes a este epigrafe ha sido reconocido como diferencia
entre los valores netos contables de los activos y la valoracidon realizada por un experto
independiente CB Richard Ellis. Esta valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estdndares de
Valoracién y Tasacion publicados el 31 de Julio de 2003 por la Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) de Gran Bretana y de acuerdo con los Estdndares Internacionales de Valoracion
(IVS) publicados por el Comité Internacional de Estdndares de Valoracion (IVSC).

A fecha de cierre de ambos ejercicios no existen elementos de inmovilizado material totalmente
amortizados.
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4. Proyectos concesionales

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

EJERCICIO 2007 Saldo al Adiciones Reclasific. Variacion de Saldo al
Miles de euros 31-dic-06 y traspasos perimetro 31-dic-07
0 0 0 0 0 0

Proyectos concesionales

Proyectos concesionales en constru 69.352 0 0 0 (69.352) 0
Coste 69.352 0 0 0 (69.352) 0
Amortizacion 0 0 0 0 0 0
Amortizacién Acumulada 0 0 0 0 0 0
o o 0 0

EJERCICIO 2006 Saldo al Adiciones Reclasific. Variacion de Saldo al
Miles de euros 31-dic-05 y traspasos perimetro 31-dic-06

Proyectos concesionales 0 0 0 0 0 0
Proyectos concesionales en constru 0 64.604 0 4,748 0 69.352
Coste 0 64.604 0 4.748 0 69.352
Amortizaciéon 0 0 0 0 0 0
Amortizacion Acumulada 0 0 0 0 0 0
o 646040l 0 4743 O 69.352]

Dentro del epigrafe de proyectos concesionales en curso se incluian los costes de construcciéon de
los hospitales de Parla y del Noreste. Las participaciones en las sociedades del perimetro que
aportaban estos inmovilizados fueron enajenadas durante el ejercicio 2007 a la sociedad matriz del
Grupo Sacyr Vallahermoso.

Durante el ejercicio 2006, se capitalizaron gastos financieros en los costes de construccion de los
hospitales por importe de 3.579 miles de euros, no habiéndose capitalizado gastos por este
concepto en ejercicios anteriores.

El valor razonable de los proyectos concesionales en curso en funcién de las tasaciones realizadas
por un experto independiente, el consultor CB Richard Eliis, a 31 de Diciembre de 2006 ascendié a
69.415 miles de euros. Esta valoracion fue realizada de acuerdo con los Estdndares de Valoracion y
Tasacién publicados el 31 de Julio de 2003 por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de
Gran Bretana y de acuerdo con los Estdndares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por
el Comité Internacional de Estdndares de Valoracion (IVSC).

Los costes brutos contables de aquellos elementos que estdn afectos como garantia del
cumplimiento de deudas financieras a 31 de diciembre de 2006 ascendian a 69.352 miles de euros
siendo los importes que corresponden a principales de deudas financieras a 31 de Diciembre de
2006 a 39.748 miles de euros.
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5. Inversiones inmobiliarias

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

Miles de euros 31-dic-06 yircspusos t. cambio 31-dic-07

Construcciones para arrendamiento 2.645.800 8.746 (80.889) 62.069 (14.371) 2.621.355
Coste 2.645.800 8.746 (80.889) 62.069 (14.371) 2.621.355
Provisiones (5.480) 0 5.480 0 0 0
Provisiones (5.480) 0 5.480 0 0 0
Construcciones para arrendamiento (174.212) (41.012) 8.668 0 1.537 (205.019)
Amortiz. Acumulada (174.212) (41.012) 8.668 0 1.537 (205.019)
TOTAL 2.466.108 (32.266) (66.741) 62.069 (12.834) [  2.416.336|
Miles de euros 31-dic-05 y tfraspasos t. cambio 31-dic-06

Construcciones para arrendamiento 1.985.383 653.297 (2.286) 42.797 (33.391) 2.645.800
Coste 1.985.383 653.297 (2.2868) 42.797 (33.391) 2.645.800
Provisiones (9.491) 0 4.011 0 0 (5.480)
Provisiones (9.491) 0 4.011 0 0 (5.480)
Construcciones para arrendamiento (139.815) (38.026) 363 0 3.266 (174.212)
Amortiz. Acumulada (139.815) (38.026) 363 0 3.266 (174.212)
1.836.077 615.271 2.088 42.797 (30.125) 2.466.108

Como movimientos mds significativos en el ejercicio 2007 dentro del epigrafe de construcciones
para arrendamiento cabe destacar las ventas de los centros comerciales Lakua (Vitoria) y Los
Fresnos (Gijén), la residencia de tercera edad, Puente de Piedra (Zaragoza) y la puesta en
funcionamiento del edificio de oficinas sitas en Josefa Varcarcel 48 (Madrid).

Como movimientos mds significativos en el ejercicio 2006 dentro del epigrafe de
construccciones para arrendamiento destacd la adquisicidn 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 Miami
(Estados Unidos).

Durante ejercicio 2006 entraron en explotacion dos residencias de tercera edad Sagrada Familia
(Barcelona) y Los Madrazo (Santander) y en viviendas Alameda de Osuna (Madrid).

Otros movimientos significativos dentro del epigrafe de Construcciones para arrendamiento para
los ejercicios 2007 y 2006 han sido la rehabilitacién de los edificios de oficinas sitos en la calle
Princesa, 3-5 y Ventura Rodriguez, 7 (Madrid), Principe de Vergara, 187 (Madrid), Atica 1 (Pozuelo
de Alarcén), Muntadas | (Barcelona), Diagonal 514 (Barcelona), Campo de las Naciones AP-16
(Madrid), Judn Esplandiu, 11 (Madrid) y P° de la Castellana 83-85 (Madrid).

El grupo tiene adecuadamente asegurados todos los activos.
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Dentro de construcciones para arrendamiento estd incluida una operacién de leasing, (en el
que el grupo es arrendatario), sobre 8 inmuebles sitos en distintas provincias espanolas vy
arrendados a sociedades pertenecientes al Grupo Endesa. El coste bruto de los bienes a origen
es de 333.000 miles de euros siendo su coste neto a 31 de diciembre de 2007 y 2006 de 311.221 y
315.281 miles de euros respectivamente. La operacién de leasing tiene vencimiento 14 de
febrero de 2018 y el precio de la opcidon de compra asciende 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 confrato a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el

siguiente:
2007
Miles de Euros m

Afo 2007 - 8.419
Afo 2008 8.344 8.755
Afo 2009 8.768 9.106
Ano 2010 9214 9.470
Ano 2011 9.683 9.848
Ano 2012 10.176 10.242
Afo 2013 10.693 10.652
Posteriores 165.512 163.999
| 230491

Todos los contratos de arrendamiento en el Grupo Testa, con excepcidn de los realizados en
otros paises, estdn realizados de acuerdo con la Ley 29/1.994 de 24 de Noviembre de
Arrendamientos Urbanos.

De acuerdo con la citada Ley y atendiendo a la composicidn de la cartera de inmuebles de
TESTA, existen dos tipos de contratos:

Para uso de vivienda

La Ley fija en su articulo 9 que la duracién del contrato, serd libremente pactada por las partes.
TESTA tiene como norma fijar un plazo de un ano 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 alcance una duracidn minima de 5 aios, en
cuyo momento, se extingue el contrato. En cada prorroga anual se aplica una revision de la
renta equivalente al indice General Nacional del IPC. En las viviendas libres se fija una renta en el
contrato en la que estd todo incluido (los gastos), en las de VPO, la renta es la vigente en el
momento para este fipo de viviendas y aparte, pero en el mismo recibo, se facturan
mensualmente los Servicios y Suministros. Aparte de la fianza legal (una mensualidad),
solicitamos 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 cuestiones de plazo, renta, etfc.
Normalmente, se fija un plazo acordado con el arrendatario 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 revisién de la misma a los precios de mercado del momento de la
revisién, coincidiendo con el ano 4-5, 8-10, etc...
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En estos contratos, se establece renta mds gastos y se solicita aparte de la fianza legal (dos
mensualidades de renta) un Aval bancario de seis mensualidades (renta mds gastos mds IVA).

El cuadro siguiente muestra la facturacion que el Grupo redlizard en ejercicios futuros por los
confratos de alquiler que fiene vigentes a 31 de diciembre de 2007 y 2006, estimando las revisiones
anuales de los mismos hasta la fecha de expiracion del contrato momento en el que no se redliza la
hipdtesis de renovacion del mismo. Para el cdlculo de las revisiones se ha utilizado como indice el
2,5% para todos los ejercicios.

Miles de Euros 2007 m

Ano 2007 - 264.885
Ano 2008 253.451 264.180
Ano 2009 245.205 250.894
Ano 2010 239.195 243.661
Ano 2011 212.505 211.597
Ano 2012 202.098 200.990
Posteriores 1.782.727 2.725.502

oo sssis1 4161709

La disminuciéon de la facturacién prevista para ejercicios futuros habida entre el ejercicio 2006 y
2007 es fundamentalmente debida a las ventas de las participaciones en los Hospitales de Parla y
Noreste.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias en funcidén de las tasaciones realizadas por un
experto independiente a 31 de diciembre de 2007 y 2006 asciende a 3.998.009 y 3.821.237 miles de
euros respectivamente. Esta valoracion ha sido recalizada por el consultor CB Richard Ellis de
acuerdo con los Esténdares de Valoracion y Tasaciéon publicados el 31 de Julio de 2003 por la Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) de Gran Bretana y de acuerdo con los Esténdares
Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por el Comité Internacional de Estdndares de
Valoracion (IVSC).

Los costes brutos contables de aquellos elementos que estdn afectos como garantia del
cumplimiento de deudas financieras a 31 de diciembre de 2007 y 2006 ascienden a 1.741.049 y
1.613.044 miles de euros respectivamente siendo los importes que corresponden a principales de
dichas deudas a 31 de diciembre de 2007 y 2006 a 1.506.586 y 1.076.360 miles de euros
respectivamente.

El deterioro de los activos correspondientes a este epigrafe ha sido reconocido como diferencia
entre los valores netos contables de los activos y la valoracion realizada por un experto
independiente. Esta valoracion ha sido realizada de acuerdo con los Estdndares de Valoracion y
Tasacién publicado el 31 de Julio de 2003 por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) de
Gran Bretana y de acuerdo con los Estédndares Internacionales de Valoracién (IVS) publicados por
el Comité Internacional de Estdndares de Valoracion (IVSC).

A 31 de diciembre de 2007 no existen compromisos significativos de adquision de inversiones
inmobiliarias.

No se han capitalizado intereses financieros en los costes contables incluidos en el epigrafe durante
el ejercicio 2007 ni durante el ejercicio 2006.

El importe de las pérdidas por deterioro y reversiones de pérdidas por deterioro figuran dentro de la

cuenta de resultados en el epigrafe de “Variacidn de provisiones de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control”.
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6. Fondo de comercio

Su detalle y movimiento para el ejercicio 2007 es como sigue:

EJERCICIO 2007 Saldo al .. Reclasific. . Saldo al
. K Adiciones Deterioro )
Miles de euros 31-dic-06 y traspasos 31-dic-07
0 0

Fondo Comercio de Consolidacion 0 1.611 0 1.611

El fondo de comercio generado durante el ejercicio 2007 corresponde a la adquisicién de un 9,1%
adicional de la sociedad Tesfran, S.A. en la que la sociedad matriz ya poseia el 89,96%.

7. Ofros activos intangibles

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

EJERCICIO 2007 Saldo al i Reclasific. Saldo al
0

Concesiones administrativas 123.225 165 0 123.390
Aplicaciones informdaticas 535 0 0 0 535
Coste 123.760 165 0 0 123.925
Concesiones administrativas (13.296) (3.491) 0 0 (16.787)
Aplicaciones informdaticas (478) (53) 0 0 (531)
Amortizaciéon Acumulada (13.774) (3.544) 0 0 (17.318)
109.986 379 o 0 106.607
EJERCICIO 2006 Saldo al . . Reclasific. Saldo al

Concesiones administrativas 122.460 813 (48) 0 123.225
Aplicaciones informaticas 535 0 0 0 535
Coste 122.995 813 (48) 0 123.760
Concesiones administrativas (9.877) (3.438) 19 0 (13.296)
Aplicaciones informdticas (387) (21) 0 0 (478)
Amortizacion Acumulada (10.264) (3.529) 19 0 (13.774)
(2.716) el 0 109.986

Las concesiones administrativas recogen a 31 de diciembre de 2007 y 2006 los derechos de
explotacion de inmuebles en régimen de alquiler en Bentaberri con el Gobierno de la Comunidad
Autdnoma del Pais Vasco por un periodo de 75 anos y vencimiento en el ano 2.074, la concesiéon
otorgada por el IVIMA para la explotacion de viviendas en Usera (Madrid) por un plazo de 20 anos
y vencimiento en el ano 2.019, una concesién en la promocién denominada “Campo de tiro de
Leganés” por un plazo de 20 anos con vencimiento en el afo 2018, una concesidn administrativa
con la autoridad portuaria de Barcelona para la explotacién de un hotel, con vencimiento en 2022,
momento en que se prorrogard automdticamente hasta 2052, una residencia en la calle Rodriguez
Marin (Madrid) por un plazo de 98 anos y vencimiento en el aio 2.099 y un hotel en la calle Passeig
Taulat 278 (Barcelona) por un plazo de 50 anos y vencimiento en el ano 2.052.
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El valor razonable de los activos intangibles en funcién de las tasaciones readlizadas por un experto
independiente a 31 de diciembre de 2007 y 2006 asciende a 190.448 y 184.640 miles de euros
respectivamente.

Los costes brutos contables de aquellos elementos que estdn afectos como garantia del
cumplimiento de deudas financieras a 31 de diciembre de 2007 y 2006 ascienden a 36.727 y 36.701
miles de euros respectivamente. Los importes que corresponden a principales de deudas
financieras que afectan a este epigrafe ascienden a 31 de diciembre de 2007 y 2006 a 14.175y
15.120 miles de euros respectivamente.

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

8. Inversiones contabilizadas por el método de participacion

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

EJERCICIO 2007 Saldo Variaciones Variaciones Participacion Dividendos Variacién Retiros Saldo
Miles de euros al 31/12/06 perimetro perimetro en resultado percibidos patrimonio neto al 31/12/07
221 2.

Parking Palau, S.A 138 (248)

o o

(138) 973
0

0 0
Centro D’Oci Les Gavarres, S.L 516 0 (2) 0 0 514
Hospital de Majadahonda, S.A. 3.379 0 (3.379) 0 0 0 0 0
Pk Hoteles 22, S.L. 5.688 0 0 (156) 0 (181) 0 5.351
TOTAL 10.804 0 (3.379) (20) (248) (181) (138) 6.838

EJERCICIO 2006 Saldo Variaciones Participacion Dividendos Variacién Saldo
Miles de euros al 31/12/05 perimetro en resultado percibidos patrimonio neto al 31/12/06

Parking Palau, S.A 1.090 0 131 0 0 0 1.221
Centro D’Oci Les Gavairres, S.L 571 0 (55) 0 0 0 516
Hospital de Majadahonda, S.A. 0 3.631 (252) 0 0 0 3.379
Pk Hoteles 22, S.L. 5.694 0 0 0 0 (6) 5.688
TOTAL 7.355 3.631 (178) (1] (1] (6) 10.804

Como movimiento mas destacado dentro del epigrafe cabe destacar la enajenacién durante
el ejercicio 2007 de la participacion que la sociedad matriz tenia en la sociedad Hospital de
Mcajadahonda, S.A.. Esta enajenacién fue redlizada a la sociedad matriz del Grupo Sacyr
Vallehermoso, S.A..

La informacién financiera resumida de las sociedades asociadas se encuentra desglosada en el
anexo 1.
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9. Activos financieros no corrientes

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

Saldo al Saldo
Adiciones
Miles de Euros 31-dic-06 31-dic-07

Créditos sdades. contabilizadas por el método de participacion 0 0 0 0
Créditos a empresas del grupo 96.441 221.928 0 318.369
Activos financieros disponibles para la venta 182 0 0 182
Oftros créditos 6.210 0 -4.219 1.991
Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo 22.547 1.550 0 24.097
Instrumentos financieros derivados (Nota 15) 5.321 8.692 0 14.013
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 130.701 232170  -4.219)]  358.652)]
Saldo al Saldo
Adiciones
Miles de Euros 31-dic-05 31-dic-06
Créditos sdades. contabilizadas por el método de participacion 75 0 -75 0
Créditos a empresas del grupo 96.948 0 -507 96.441
Activos financieros disponibles para la venta 182 0 0 182
Oftros créditos 566 5.644 0 6.210
Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo 49.253 2.791 -29.497 22.547
Instrumentos financieros derivados (Nota 15) 0 5.321 0 5.321
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 147.024 13.756 -30.079 130.701

a) Créditos a empresas del grupo
Corresponde al final del ejercicio 2007 y 2006, principalmente, al crédito concedido a Sacyr
Vallehermoso, S.A.. Este crédito devenga un tipo de interés de mercado y no tfiene vencimiento
definido, se renueva tdcitamente cada ano.

b) Activos financieros disponibles para la venta

Estd formado por participaciones que no forman parte del Grupo consolidado, por su escasa
importancia relativa o porque dichas participaciones no se van a mantener en un futuro.

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2007 y 2006 es como sigue:

Saldo al Saldo Saldo
Bajas Bajas
Miles de Euros 31-dic-05 31-dic-06 31-dic-07
182 0 0 182 0 0 182

Nova Icaria, S.A.

CosTE PARTICIPACION _______________________J ___1eof __of ___of __1s2f ___of ___of 18

Provisiones 0 0 0 0 0 0 0

[ CARTERA DE VALORES ALARGOPLAZO ___J 1e2f _of ___of 1s2f _of __of 18
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c) Depdsitos y fianzas constituidos a largo plazo

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

En el ejercicio 2006 se recuperd el depdsito constituido en el ejercicio 2005 por la Sociedad, por
importe de 28.882 miles de euros, a resultas del acuerdo transaccional firmado por las partes con
fecha 18 de Septiembre de 2006 y cancelando asi el proceso judicial del Juzgado de Primera
Instancia numero 5 de Pamplona por el contencioso que se mantenia con AC ITAROA, S.L. respecto
de la compra-venta del Centro Comercial ltaroa en Huarte (Navarra).

10. Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

Esta rUbrica del balance de situacidn consolidado comprende el efectivo en caja y bancos, asi
como los depdsitos a corto plazo con una fecha de vencimiento original de tres meses o inferior.

El incremento producido durante el ejercicio 2007 estd motivado por las disponibilidades originadas
como consecuencia del incremento de la financiacién hipotecaria obtenida en el presente
ejercicio (Nota 14). La tasa de rentabilidad obtenida, correspondiente a los depdsitos constituidos
por dicha tesoreriq, se sitia entre el 5,3% y el 5,13%.
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11. Patimonio Neto

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

otal ingresos y Total de
Saldo al Diferencias Cobertura gastos reconocidos || Resultado del ate Distribucién | Dividendoa | variacién Saldo al
Miles de Euros 31-dic-2006 | de conversion || flujo efectivo directamente en ejercicio gresosy_ resultado cuenta perim. y ofros | 31-dic-2007
- gastos del afio
0

Capital social 692.855 0 0 692.855
Prima de emision 93.781 0 0 93.781
Reservas 279.411 O 6. 592 6.592 0 6.572 33.. 534 0 (22) 319.515
Diferencias de conversion (34.378) (13.562) 0 (13.562) 0 (13.562) 0 0 0 (47.940)
Resultado del ejercicio 65.636 0 0 0 71.770 7'|A770 (65.636) 0 0 71.770
Dividendo a cuenta (16051) o 0 0 o 16,051 (15513] o (16.513)
Dividendos 0 0 0 16.051 0
frotal _____| 1.081.254 (13. 561) _Bﬂ (6.970) ¢4.800 _ (16.513) (22)
Patrim. Neto Acc. Minorit. 67.572 516 516 (62.102) 5.986
) ) m— T T s —p— (CEAED] IR
Total ingresos y Total de
Saldo al Diferencias Cobertura gastos reconocidos Resultado del ingresos Distribucién Dividendo a Variacién Saldo al
Miles de Euros 31-dic-2005 de conversién flujo efectivo directamente en ejercicio mgs ol :ﬁo resultado cuenta perim. y ofros 31-dic-2006
patrimonio 9

Capital social 692.855 0 0 0 0 0 692.855
Prima de emision 93.781 0 0 0 0 93.781
Reservas 243.475 0 6. 358 6.358 0 6A358 29.. 538 0 40 279.411
Diferencias de conversion 0 (34.378) 0 (34.378) 0 (34.378) 0 0 0 (34.378)
Resultado del ejercicio 60.716 0 0 65.636 65.636 (60.716) 0 0 65.636
Dividendo a cuenta (15.589) 0 0 0 0 15.589 (16.051) 0 (16.051)
Dividendos 0 0 0 ] 0 0 15.589 0 0 o
frotal ____| 1075238 (34. 378) T (28.020)] __45.63¢] 37.416 _ (16.051) _EI 1.081.254
Patrim. Neto Acc. Minorit. (572) (572) 0 (572) 68.144 67.572
1.075.238 (34.378) (a5 5.636) ) I— — PN AT

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 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 accionista mayoritario de la sociedad matriz es Sacyr Vallehermoso S.A. con
una participacién del 99,33%.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la totalidad de las acciones de la Sociedad Matriz emitidas y
puestas en circulacion estdn admitidas a cotizacion en las Bolsas de Madrid y Barcelona.

La Junta General de Accionistas celebrada con fecha 29 de mayo de 2007 delegd en el
Consejo, de conformidad con lo establecido en el articulo 75 vy la disposicion adicional primera
de la ley de Sociedades Andénimas, la facultad para la adquisicion derivativa de acciones
propias y de acciones emitidas por su sociedad dominante. Las adquisiciones podrdn realizarse
directamente por la Sociedad, o indirectamente a través de sus sociedades filiales, y las mismas
deberdn formalizarse mediante compraventa, permuta o cualquier ofro negocio juridico
oneroso admitido en Derecho.

b) Prima de emision.
La prima de emisién, originada como consecuencia de la ampliacién del capital social, tiene las
mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias de la

Matriz, incluyendo su conversion en capital social. El importe para ambos ejercicios asciende a
93.781 miles de euros.
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c) Reservas
Dentro del epigrafe de reservas se incluyen:

- Reservas en sociedades consolidadas por integracién global y proporcional, y reservas en
sociedades consolidadas por el método de participacion.

Proceden de resulfados de ejercicios anteriores no distribuidos de sociedades participadas que
consolidan mediante integracién global y proporcional, o por puesta en equivalencia,
respectivamente, y de ajustes sobre las cifras consolidadas de dichos ejercicios.

El importe de estas reservas a 31 de diciembre de 2007 y 2006 ascienden a 54.786 y 31.079 miles
de euros respectivamente.

- Reservas de la sociedad dominante

Dentro del epigrafe de reservas de la sociedad dominante y de acuerdo con la legislacién
vigente, debe destinarse a Reserva Legal una cifra igual al 10% del beneficio del gjercicio una
vez compensados los resultados negativos de ejercicios anteriores, hasta que éste alcance, al
menos, el 20% del Capital Social.

A 31 de diciembre de 2007 y 2006 el importe de las reservas legales ascienden a 51.192 y 47.121
miles de euros respectivamente.

La reserva legal podrd 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 reserva sélo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no
existan ofras reservas disponibles suficientes para este fin.

d) Coberturas de flujos de efectivo
Como consecuencia de la contabilizacién de las coberturas de flujos de efectivo que tiene
contratadas el grupo, el importe registrado en reservas por este concepto a 31 de diciembre de

2007 y 31 de diciembre de 2006 era de 9.709 y 2.208 miles de euros respectivamente.

Las pérdidas/ganancias reclasificadas a la cuenta de resultados por este concepto en el
ejercicio 2007 y 2006 ascienden a 2.625y -1.494 miles de euros respectivamente.

e) Dividendo a cuenta

El Consejo de Administracién, el 30 de Septiembre de 2007, acordd pagar a los accionistas, a
cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 2,38% del valor nominal de la accidn.

Este reparto a cuenta ascendid a un total de 16.513 miles 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 Administracién al decidir pago a
cuenta del dividendo del gjercicio 2007:
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| rt

Beneficio después de impuestos al 30 de Septiembre de 2007 38.734
Dotacion Reserva Legal (3.873)
B.D.l. menos dotacién a reservas 34.861
Tesoreria e inversiones al 30 de Septiembre de 2007 78.530
Crédito disponible al 30 de Septiembre de 2007 8.411
Cobros y Pagos previstos hasta el dia del acuerdo 135.068

Saldo liquido disponible [ 222,009

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

e) Patrimonio neto de accionistas minoritarios

El saldo incluido en este epigrafe recoge el valor de la participaciéon de los accionistas
minoritarios en el patrimonio de las sociedades consolidadas dependientes. Asimismo, el saldo
que se muestra en la cuenta de resultados consolidada en el epigrafe “Intereses minoritarios”
representa el valor de la participacién de dichos accionistas en los resultados del ejercicio.

Mientras que el incremento del Patrimonio neto de accionistas minoritarios durante el ejercicio
2006 se debid bdsicamente al resultado del ejercicio atribuible a intereses minoritarios y a la
adquisicidén de un 89,95% de la sociedad francesa Tesfran, S.A., la disminucién correspondiente
al ejercicio 2007 es debida a la adquisiciéon, por la sociedad matriz, de un 9,14% adicional de
dicha compania.

f) Diferencias de conversion

El saldo incluido en este epigrafe se corresponden con las generadas por la sociedad Testa
American Real Estate Corporation.

12. Ingresos diferidos

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como
sigue:

Saldo al Saldo al
Miles de Euros 31-dic-06 Bajas Traspasos 31-dic-07

Subvenciones de capital 1.132 9217 (377) 0 1.672
Otros a distribuir en varios ejercicios 564 0 (94) 0 470

L} 1R 917 @ng ___off 2142
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Saldo al Saldo al
Miles de Euros 31-dic-05 Bajas Traspasos 31-dic-04

Subvenciones de capital 1.509 0 (377) 0 1.132
Oftros a distribuir en varios ejercicios 3.319 0 (2.755) 0 564

C el o i ol 1

a) Subvenciones de capital

Corresponden principalmente a subvenciones recibidas por organismos publicos con cardcter
no reintfegrable y que complementan las rentas obtenidas en determinados inmuebles en
explotacion, principalmente, por la explotacion de viviendas de proteccién oficial (V.P.O.).

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

13. Provisiones para riesgos y gastos

A continuaciéon se detalla su movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de
2007 y 2006:

Saldo al Saldo al
Miles de Euros 31-dic-06 Bajas Traspasos 31-dic-07
4

Provisién pago impuestos 696 (17) 0 683
Otras provisiones 2.805 0 (48) 0 2.757

| 3501 4 (5] I 3.440

Saldo al Saldo al
Miles de Euros 31-dic-05 Bajas Traspasos 31-dic-06
56 0

Provision pago impuestos 674 (34) 696
Otras provisiones 2.758 307 (260) 0 2.805

| 34328 363] s O 3501

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 cierre del ejercicio, sin que en todo caso exista ninguno de cuantia
relevante.

14. Recursos ajenos a largo y corto plazo.

El detalle del epigrafe a corto y largo plazo a 31de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

31.12.2007 31.12.2006
Miles de Euros Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo
Préstamos hipotecarios 50.107 1.248.013 45.769 810.862
Leasing, créditos y préstamos 308.353 1.018.967 122.287 1.027.695
TOTAL DEUDA FINANCIERA 358.460 2.266.980 168.056 1.838.557

La deuda financiera total del Grupo estd consignada en euros. El vencimiento de los préstamos
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y deudas financieras a largo plazo, correspondiente a 31 de diciembre de 2007 y 2006, es el

siguiente:
2007
Miles de Euros m

Ano 2008 - 269.267
Ano 2009 71.943 66.677
ARo 2010 85.280 67.028
ARo 2011 88.106 79.147
Ano 2012 135.907 116.887
ARo 2013 682.047 557.222
Posteriores 1.203.697 682.329

Los tipos de interés medios de los préstamos y créditos indicados anteriormente se sitUan entre el
4,64%y el 6,46%.

El Grupo tiene créditos y préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2007 y 2006 con distintas
entfidades financieras por un importe de 228.697 y 21.855 miles de euros, respectivamente.

El Grupo no tiene endeudamiento a 31 de diciembre de 2007 y 2006 consignado en moneda
distinta al euro.

15. Acreedores a largo plazo.

El detalle del epigrafe a 31de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

m

Miles de Euros

Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 863 4.071
Otros Acreedores 28.299 29.055
Desembolso sobre acciones no exigido 1.998 3.565
Instrumentos financieros derivados 0 567

| 37.258

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

Miles de Euros 2007 m

Con collars 120.000 120.000
Con |.R.S. 708.700 729.892
8287001 849.892
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE

De acuerdo con las politicas de gestion del riesgo adoptadas por el Grupo, Unicamente en
determinadas circunstancias se recurre a la contratacion de instrumentos financieros derivados o
similares, procurando, en todo caso, conseguir el méximo de eficacia en su relacidon de cobertura
con el subyacente de que se trate.

En ocasiones, el Grupo opta por proceder a la refinanciacion de parte de su deuda, en un intento
de reducir el coste de su pasivo financiero, adaptdndolo a unas condiciones de mercado mds
favorables. En estos casos, siempre se procura gue los instrumentos derivados contratados con
anterioridad, actuen como instrumentos de cobertura del riesgo asociado a los nuevos flujos.

El Grupo identifica en el momento de su contratacion los instrumentos de cobertura de flujos de
efectivo, ya que permiten cubrir los flujos de caja asociados a la deuda.

De acuerdo a los requerimientos de la NIC 39, el Grupo ha realizado tests de eficacia, prospectivos
y refrospectivos, a todos los insfrumentos derivados de cobertura, como consecuencia de los
cuales, los derivados se han clasificado en las siguientes dos categorias:

De cobertura eficaz, siempre que la relacion entre la evolucidon del instrumento de
cobertura y el subyacente se encuentre dentro de la horquilla 80%-125%, en cuyo caso, la
valoracién del derivado se registra contra patrimonio neto.

De cobertura ineficaz, en cuyo caso, el efecto de la variacién de los derivados
designados como ineficaces o especulativos se recoge en el resulfado del ejercicio.

El detalle de los instrumentos derivados contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2006 y 2007,
asi como su valoracién, y el desglose por vencimiento de los valores nocionales, se presenta a
continuacién:

VALORACION
DERIVADOS 2006 2007 Nocionales 2007 2008 2009 2010 Posteriores
Cobertura de tipo de interés
Cobertura de flujos de efectivo 4.870 13.987 748.700 6.500 46.700 554.500 7.300 133.700
Derivados no designados de cobertura
De tipo de interés -117 26 80.000 80.000 0 0 0 0

La imputacion prevista en la cuenta de resultados en los préoximos ejercicios del importe de los
derivados de cobertura de flujos de efectivo es como sigue:

Miles de Euros 2.007 m
0 12

2.007 -
2.008 3.986 1.504

2.009 2.690 1.024
2.010 2.613 1.278
Posteriores 4.698 1.076
TOTAL 13.987 4.870

Otros acreedores a 31 de diciembre de 2007 y 2006 recoge, principalmente, las fianzas
depositadas por arrendatarios.
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16. Cifra de Negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios para los ejercicios 2007 y 2006, por
actividades, es como sigue:

. 2007
Miles de Euros

Ingresos por arrendamientos 256.933 245335
Venta de edificaciones (Existencias) 21 19
Ingresos por prestacion de servicios 6.867 5815
Cifra de negocio 263821  251.169)]

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios para los ejercicios 2007 y 2006,
distinguiendo entre la generada en territorio Nacional y Extranjero es como sigue:

2007 2006
Miles de Euros Importe % Importe %

Nacional 212.420 80.52% 208.292 82,93%
Extranjero 51.401 19,48% 42.877 17,07%

Citadenegocio I 263e21lf 100007 ] 251169l 10000%]

El incremento de la cifra de negocio generada en el exiranjero es debido fundamentalmente a
las inversiones inmobiliarias mencionadas en la nota 5.

17. Ganancias por accion.

Las ganancias bdsicas por accién se calculan dividiendo el beneficio neto del ano atribuible a los
accionistas ordinarios de la matriz entre el nUmero de acciones ordinarias en circulacion.

Las ganancias diluidas por accién se calculan dividiendo el beneficio neto atribuible a los
accionistas ordinarios de la matriz entre el nUmero medio de acciones ordinarias en circulacion
durante el ano mds el nUmero medio de acciones ordinarias que se emitiian en la conversién de
todas las acciones ordinarias potencialmente dilusivas en acciones ordinarias.

. 2007
Ganancias por Accidn (expresado en euros) - m

Bdsicas, por el beneficio del ejercicio atribuible a los socios de la matriz 0,62 0,57
Diluidas, por el beneficio del ejercicio atribuible a los socios de la matriz 0,62 0,57

No ha habido ninguna transaccién sobre acciones ordinarias o acciones potenciales ordinarias
entre la fecha de cierre de las cuentas anuales vy la de findlizar la elaboracién de estas cuentas
anuales.
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18. Partes Vinculadas

Las principales transacciones, realizadas a precios de mercado, realizadas por el Grupo Testa
Inmuebles en Renta con otras sociedades del grupo Sacyr Vallehermoso para los ejercicios 2007

y 2006 han sido las siguientes:

Miles de Euros

ALQUILERES
Sacyr Vallehermoso, S.A.

Sacyr, S.AU.

Vallehermoso Division de Promocién, S.A.U.

Valoriza Facilities, S.A.U.
ltinere Infraestructura, S.A.
Valoriza Gestion, S.A.
Sadyt, S.A.

Repsol YPF, S.A.

FINANCIEROS
Sacyr Vallehermoso, S.A.

Vallehermoso Division de Promocién, S.A.U.

6.247 5.370
2714 2.557
1.393 1.275

737 660
234 58
364 277
498 279

30 0
277 264

8.692 2143
8.692 388

0 1.755

ngresos W4 7513

Miles de Euros

SERVICIOS 16.190 8.413
Valoriza Facilities, S.A.U. 16.032 8.243
Gas Natural SDG, S.A. 158 170

OTROS GASTOS EXPLOTACION 2.759 2.497
Sacyr Vallehermoso, S.A. 2.759 2.497

18949 10910

19. Gastos financieros

El detalle de los gastos financieros para los ejercicios 2007 y 2006 es como sigue:

Miles de Euros

Gastos financieros hipotecas (49.597) (42.809)
Gastos financieros préstamos mercantiles (44.725) (24.507)
Gastos financieros leasing (10.427) (8.161)
Gastos financieros lineas de crédito y gastos asimilados (5.389) (3.449)
Variacién de valor de instrumentos financieros a valor razonable 143 1.731
Diferencias negativas de cambio 16 (1.428)
Variacién provisiones (2.256) 3.731
| (112.235)]
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20. Remuneraciones y saldos con miembros del Consejo de Administracion

El importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengados en el curso del
ejercicio 2007 y 2006 por los miembros del Consejo de Administracion, incluidos los que cesaron
durante ese ejercicio, agregado de forma global por concepto retributivo, es el siguiente,

(expresado en euros):
2007

Euros

Fernando Rodriguez Avial Llardent

Pedro Gamero del Castillo y Bayo
TOTAL

Retribuciones Salariales a Consejeros

FJO VARIABLE TOTAL

276.400,04 205.919,00 482.319,04
175.660,79 41.808,00 217.468,79
452.060,83 247.727,00 699.787,83

2006 Retribuciones Salariales a Consejeros
FIJO VARIABLE TOTAL
Euros
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
2007 Atencion Estatutarias a Consejeros
. Comision Com. nomb. y
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 0.00 0,00 44.000,00
TOTAL 132.000,00 9.000,00 9.000,00 150.000,00
2006 Atencidn Estatutarias a Consejeros
. Comisién Com. nomb. y
Euros
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 0,00 0,00 44.000,00
TOTAL 132.000,00 9.000,00 9.000,00 150.000,00

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones ni pago de primas de seguros de vida
respecto de los miembros del Consejo de Administracion. No existen tampoco acuerdos en virtud
de los cuales los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad tengan derecho a
percibir de la sociedad una indemnizacién con motivo de su cese como consejeros.
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El Grupo mantiene un saldo al cierre del ejercicio 2007 y 2006 por préstamos a determinados
miembros del Consejo de Administracidon por importe de 24 y 36 miles de euros respectivamente,
gue devengan un interés del 3% anual.

El personal clave identificado del Grupo es coincidente con los miembros del Consejo de
Administracion

21. Resultado por operaciones de activos no corrientes mantenidas para la venta

El detalle de los resultados antes de impuestos por operaciones de activos no corrientes
mantenidas para la venta para los ejercicios 2007 y 2006 es como sigue:

2007

Ventas procedentes del inmovilizado material (22) 0
Ventas procedentes de inversiones inmobiliarias 5.603 7.000
Ventas procedentes de activos financieros no corrientes 0 0

Rtado. por operac. de activos no corrientes mantenidas para la venta m 7.000

Estas ventas corresponden a activos que durante el ejercicio 2007 y 2006 han sido enajenados
no habiendo sido traspasados por la categoria de mantenidos para la venta ddndose de baja
directamente de los epigrafes de inmovilizaciones materiales e inversiones inmobiliarias.

Las ventas procedentes del inmovilizado material corresponden a la venta de un terreno que la
sociedad matriz tenia en Coslada (Madrid)

Las ventas procedentes de inversiones inmobiliarias para el ejercicio 2007 se corresponden con
las ventas de dos centros comerciales Lakua (Vitoria) y Los Fresnos (Gijén) y con una residencia
de tercera edad Puente de Piedra (Zaragoza). Las ventas en el gjercicio 2006 se corresponde
con la cesién de derechos de Leasing sobre un edificio de oficinas en Almeria y la venta de la
residencia de tercera edad Juan Llorens (Valencia).

Estas desinversiones estdn de acuerdo con la politica de rotacién de activos maduros vy
aprovechamiento de oportunidades de mercado establecida dentro del Grupo Testa.

El resultado después de impuestos generado por las operaciones mencionadas durante el
ejercicio 2007 y 2006 asciende a 5.406 y 4.550 miles de euros respectivamente.

22. Situacion fiscal

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

Permanecen abiertos a inspeccién fiscal los Ultimos cuatro ejercicios para todos los impuestos
que le son de aplicacién. Los administradores de la sociedad dominante estiman que los pasivos
fiscales que pudieran derivarse de la inspecciéon por parte de las autoridades fiscales de dichos
ejercicios, no serdn significativos

El gasto por impuesto sobre las ganancias registrado por el Grupo Testa en los ejercicios 2007 y

2006 asciende a 16.890 y 24.870 miles de euros respectivamente, o que supone una tasa
impositiva efectiva del 19% y del 27% para dichos ejercicios.
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La variaciéon en la tasa impositiva efectiva entre los ejercicios 2007 y 2006 viene motivada por el
acogimiento de los resultados generados por las viviendas al régimen fiscal de bonificacion de
las mismas, por el acogimiento, con efectos 4 de agosto de 2006, a Régimen SIIC francés de la
sociedad francesa Tesfran, S.A. y por la revalorizacion fiscal realizada para los elementos de
inmovilizado enajenados.

Debido al diferente fratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere del resultado fiscal. A continuacién se incluye una
conciliacién entre el beneficio contable consolidado del ejercicio vy el beneficio fiscal estimado
por la Sociedad:

Miles de euros 2007 [ 2006 |

Resultado consolidado antes de Impuestos 89.176 91.078
Impuesto calculado al tipo impositivo de Espana 28.982 31.877
Diferencias permanentes (1) (14.290) (2.180)
Ajustes de consolidacion (2) 3.084 (2.510)
Deducciones y bonificaciones (3) (1.536) (1.881)
Oftros ajustes al gravamen 650 (436)
Impuesto sobre las ganancias 16.890 24.870
Tipo efectivo 18,9% 27,3%
Activo por impuestos diferidos 958 (1.507)
Pasivo por impuestos diferidos (5.844) (4.674)
Impuesto corriente 12.004 18.689

(1) Las diferencias permanentes estdn ocasionadas por aquellos acontecimientos que dan
lugar a divergencias entre las normas contables y fiscales en la calificacién 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
conforman el perimetro de consolidacién. Dichas diferencias corresponden
principalmente a la 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 fiene el compromiso de mantener durante cinco
ejercicios los activos fijos afectos a la deduccidon por reinversidbn. Los compromisos
materializados de reinversién para los ejercicios 2007 y 2006 ascienden a 57.103 y 8.500
miles de euros respectivamente

La reforma fiscal publicada en el BOE de fecha 29 de noviembre de 2006 incluye entre otras, la
modificacion del tipo general de gravamen del Impuesto sobre Sociedades, pasando del 35% al
32,5% en el ejercicio 2007 y al 30% para ejercicios posteriores.

Como consecuencia de dicha modificacién, los Administradores de la Sociedad han procedido
a ajustar el saldo de los impuestos anticipados, diferidos y créditos fiscales activados por bases
imponibles negativas valoréndolos al tipo de gravamen aplicable en el momento estimado de
sU reversion.

En base a lo anteriormente comentado, el saldo de los impuestos anticipados y diferidos se han
visto reducidos en el ejercicio 2007 en 85y 102 y en el ejercicio 2006 en 171 y 791 miles de euros
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respectivamente, siendo su contrapartida la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007
y 2006.

Segun establece la legislacién vigente los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afos. Al 31 de
diciembre de 2007, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos correspondientes
a los ejercicios del 2004 a 2007.

El movimiento de impuestos diferidos de activo y pasivo para los ejercicios 2007 y 2006 es el
siguiente:

EJERCICIO 2007 Saldo al . Reclasific. Saldo al

Activos por impuestos diferidos 1.209 1.093 0 (135) 2.167
Pasivos por impuestos diferidos 6.299 5.844 0 0 12.143
EJERCICIO 2006 Saldo al . Reclasific. Saldo al

Activos por impuestos diferidos 2716 135 (1.642) 0 1.209
Pasivos por impuestos diferidos 1.624 4.675 0 0 6.299

Los Activos por impuestos diferidos incluyen principalmente las diferencias temporales originadas
por la variacion de provisiones de inmovilizado para los ejercicios 2007 y 2006.

Los Pasivos por impuestos diferidos incluyen principalmente la s diferencias tfemporales originadas
por la valoracion de instrumentos derivados y por las amortizaciones fiscales realizadas en los
derechos de leasing para los ejercicios 2007 y 2006.

23. Politica de gestidon de riesgos

Las politicas de gestidn del riesgo financiero dentro del sector patrimonialista en alquiler sector,
en el que actiua el Grupo Testa, vienen determinadas fundamentalmente por el andlisis de los
proyectos de inversidn, la gestién en la ocupacién de los inmuebles y por la situacién de los
mercados financieros:

° Riesgo de crédito: el riesgo de crédito del Grupo es prdcticamente inexistente o no
significativo debido fundamentalmente a que los confratos que se suscriben con los
inquilinos/arrendatarios contemplan el pago por anticipado de las rentas derivadas de los
mismos ademds de exigirles las garantias financieras legales y adicionales en la formalizacién de
los contratos de alquiler y renovaciones de los mismos que cubren posibles impagos de rentas.

A continuacion se muestra el periodo medio de cobro (en dias) de los clientes por ventas y
prestaciones de servicio obtenidos de los balances de cierre de los ejercicios 2007 y 2006.

Miles de Euros 2006 |

Clientes por ventas y prestaciones de servicio (Nefo IVA) 13.002 12.604
- Facturacién Trimestral Anticipada Tesfran, S.A. (Neto IVA] -7.103 -7.355
Total Clientes por ventas y prestaciones de servicio 5.899 5.250
Cifra de Negocios 263.821 251.169
Periodo medio de cobro (N° dias) I )
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Dicho riesgo también esta mitigado por la diversificacién por tipo de producto en el que el
Grupo invierte y consecuentemente en la tipologia de los clientes.

° Riesgo de liquidez: Dado el tipo de sector en el que opera el Grupo Testa las inversiones
que redliza, la financiacidon que obtiene para realizar dichas inversiones, el EBITDA que generan y
los grados de ocupaciéon de los inmuebles hacen que el riesgo de liquidez sea bajo o inexistente
y que puedan producirse excesos de tesoreria. Con estos excesos se readlizardn inversiones
financieras temporales en depdsitos de mdxima liquidez y sin riesgo. No entra entre las
posibilidades barajadas por el Grupo la adquisicidn de opciones o futuros sobre acciones, o
cualquier otro depdsito de alto riesgo como método para invertir las puntas de tesoreria.

Las inversiones en inmuebles son financiadas en parte con recursos generados por el Grupo y
parte con préstamos a largo plazo (7-15 anos). Estas inversiones deben generar cash flow para
poder hacer frente a los gastos operativos propios, al servicio de la deuda (pagos de intereses y
principales), los gastos generales del Grupo vy retribuir los capitales propios.

A continuaciéon se muestra el ratio de endeudamiento neto sobre el valor de mercado de los
activos para los ejercicios 2007 y 2006:

Miles de Euros IEE
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 2625440  2.006.613
EFECTIVO Y OTROS MEDIOS EQUIVALENTES (532.119) (99.236)
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO 2.093.321 1.907.377
VALORACION DE ACTIVOS 4725296  4.592.090

LOAN TO VALUE 44,30% 41,54%

La tasa media total de ocupacién de todos los inmuebles para los ejercicios 2007 y 2006 se ha
sifuado en el 98,5% y 97,6% respectivamente.

° Riesgo de tipo de interés: el riesgo mayoritario al que el Grupo estd expuesto
actualmente es el riesgo de tipo de interés derivado de la deuda con entidades financieras que
se detalla en la nota correspondiente de esta memoria.

A fin de minimizar la exposicidn 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:

2007 2006
Miles de Euros Importe % Importe %

Deuda a tipo de interés fijo 1.221.416 46,52% 429.342 21,40%
Deuda a tipo de interés variable 1.404.024 53,48% 1.577.271 78,60%
TOTAL DEUDA FINANCIERA 2.625.440 100,00% 2.006.613 100,00%
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Como puede observarse el riesgo de tipo de interés se ha limitado a través de contratos de
cobertura. Estos instrumentos financieros aseguran el pago de un tipo fijo en los préstamos
inherentes a la financiacién de los proyectos en activos para alquiler. Un 90% de la cartera de
derivados son coberturas eficaces. De este modo, una subida en un punto en el EURIBOR se ve
amortiguada por el efecto de las coberturas.

El andlisis de sensibilidad en resultado y patrimonio frente a variaciones en el tipo de interés es el
siguiente:

GRUPO TESTA (miles de euros) L2006

Gasto fin.coste medio actual [ 135.487 |4 92.488 |

[Co + 1punto [Co -1 punto | [Co+ 1punto [Co- 1 punto |

Gastos fin.al coste +/- 1 punto: 149.859 120.647 99.796 85.180
Variacién en Resultado: -9.701 10.017 -4.750 4.750
Variacién en Patrimonio: 11.750 5.704 15.065 -10.173
° 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 ningun riesgo relevante relativo a los tipos de cambio. Dentro de este tipo de riesgo, cabe
destacar la fluctuacion del tipo de cambio en la conversidon de los estados financieros de las
sociedades exiranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro.

No obstante, debido a la expansion geogrdfica que estd experimentando el Grupo en los
Ultimos anos, en el futuro pueden presentarse situaciones de exposicidon al riesgo de tipo de
cambio frente a monedas extranjeras, por lo que llegado el caso se contemplard la mejor
solucidén para minimizar este riesgo mediante la contrataciéon de instrumentos de cobertura,
siempre dentro del cauce establecido por los criterios corporativos.

° Riesgo de capital: El ratio de apalancamiento del Grupo al cierre del ejercicio 2007 y
2006 es el siguiente:

Miles de Euros 2006 |

DEUDA FINANCIERA 2.625.440 2.006.613

DEUDAS COMERC. Y OTRAS CUENTAS A PAGAR 121.025 142.492

EFECTIVO Y OTROS MEDIOS EQUIVALENTES (532.119) (99.236)

TOTAL DEUDA NETA 2.214.346 2.049.869

PATRIMONIO NETO 1.119.454 1.148.826

PATRIMONIO NETO + DEUDA NETA 3.333.800 3.198.695

66,42% 64,08%

24. Garantias y Contingencias

El grupo Testa tiene prestados avales y garantias financieras a 31 de diciembre de 2007 y 2006
por un importe conjunto de 27.884 y 18.863 miles de euros respectivamente.
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Estas garantias estdn prestadas fundamentalmente para licitaciones y/o adjudicaciones de
concursos publicos y garantias técnicas exigidas por organismos oficiales para la ejecucién de
obras.

25. Personal

El nUmero de empleados medios por categoria profesional para los ejercicios 2007 y 2006 es la
siguiente.

3 EX

Directivos 5 57

Técnicos y Titulados superiores 38 24
Administrafivos 36 36
Operativos y subalternos 0 35

1 7

Los 82 empleados que estdn contratados a fecha de ciemre de 2007, corresponden a plantilla en
Espana. De estos 48 eran mujeres y 34 hombres. Entre estos habia 1 consejero y 4 directivos, con una
mujer entre los directivos.

26. Flujos de efectivo

El Estado de Fujos de Efectivo que se formula en los presentes estados financieros ha sido
elaborado de acuerdo con lo estipulado en la Norma Internacional de Contabilidad 7.

Dicho Estado de Flujos de Efectivo se articula en torno a tres tipos de flujos en funcidon de las
entradas y salidas de caja realizadas por el Grupo consolidado:

- Fujos netos de tesoreria por actividades operativas: incluye los movimientos de efectivo a
nivel operativo de todos los negocios gestionados por el Grupo.

- Flujos netos de tesoreria por actividades de inversién: incluye un agregado de los flujos
generados por inversiones y desinversiones en inmovilizado material, inmaterial, proyectos
concesionales, activos inmobiliarios y activos financieros.

- Flujos netos de tesoreria por actividades de financiacién: incluye las entradas de efectivo
por disposicion de deuda y emision de obligaciones, asi como de otras fuentes de
financiacion externa; y las salidas de efectivo por reembolso de deuda y obligaciones, por
los intereses financieros derivados de los recursos ajenos y por reparto de dividendos.

Actividades operativas

El Flujo Neto de Tesoreria por actividades operativas se reduce respecto al ano 2006 como
consecuencia, principalmente, de:

a) la adqguisicién de 2 terrenos para la promocion de vivienda libre en Getafe y Alcald de
Henares (Madrid), que figuran como mayor valor de las existencias.

b) el pago de las deudas pendientes con el Grupo Sacyr por obras ejecutadas durante el
gjercicio.
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Actividades de inversidn

Durante el afno 2007, el Grupo Testa ha acometido inversiones en inmovilizado material como
consecuencia de las obras en curso que tiene la Compania, fundamentalmente en la Torre SyV,
la cual espera finalizar sus obras a finales del ejercicio 2008. Las inversiones en inmovilizado
financiero corresponden fundamentalmente a la inversién adicional en acciones de la sociedad
Tesfran S.A. y a la ampliacion del préstamo concedido a Sacyr Vallehermoso, S.A.

Durante el ejercicio 2007, el Grupo Testa ha enajenado, en virtud de la politica de rotacién de
activos maduros, los siguientes activos: en inmovilizado material, un terreno en el centfro de
fransportes de Coslada (Madrid); en proyectos inmobiliarios, 2 centros comerciales (Lakua-Vitoria
y Los Fresnos-Gijén) y una residencia en Zaragoza; en proyectos concesionales, se han
enajenado al Grupo Sacyr Vallehermoso los hospitales de Parla y Noreste (Coslada).

Actividades de financiacién

El Grupo ha incrementado su endeudamiento financiero fundamentalmente a través de la
obtencion de préstamos hipotecarios adicionales.

Las disponibilidades de tesoreria que el Grupo Testa mantiene a fecha de cierre estdn
fundamentalmente originadas por la financiacién hipotecaria adicional mencionada con
anterioridad.

27. Oftra Informacion

El importe de los honorarios de las firmas de auditoria que auditan las sociedades del Grupo
Testa para los ejercicios 2007 y 2006 asciende a 172y 179 miles de euros respectivamente y por
otros frabajos para el ejercicio 2007 y 2006 ascienden a 3 y 333 miles de euros respectivamente.

A efectos de lo previsto en el articulo 127.ter 4 de la Ley de Sociedades Andnimas, s& comunican
las siguientes actividades, participaciones, cargos o funciones de los consejeros de Testa Inmuebles
en Renta, S.A., durante el egjercicio, en sociedades con objeto social con el mismo, andlogo o
complementario género de actividad al de la Sociedad o al del Grupo Sacyr Vallehermoso al que
pertenece.

. Don Fernando Rodriguez Avial- Llardent, es miembro de los Consejos de Tesfran, S.A.,
Bardiomar, S.L.(Presidente), Nisa VH, S.A., Parking Palau, S.A., Pazo de Congresos de Vigo,
S.A.(Presidente), P.KK. Hoteles 22, S.L(Vicepresidente), Provitae Cenfros Asistenciales,
S.L.(Vicepresidente), Testa American Real Estate Corporation (Presidente), representante persona
fisica de Prosacyr Hoteles, S.A. y ademds es Administrador mancomunado de P K. Inversiones, S.L.

. Don Luis Fernando del Rivero Asensio, es miembro de los Consejos de Sacyr Vallehermoso,
S.A.(Presidente), Sacyr, S.A.U, Valoriza Gestion, S.A.U., Vallehermoso Division Promocion, S.A.U., ltinere
Infraestructuras, S.A., Europistas, C.ES.A., Autovia del Noroeste Concesionaria de la Comunidad
Auténoma de la Regién de Murcia, S.A., Autopistas del Atlantico Concesionaria Espanola, S.A.,
Autovia del Barbanza Concesionaria de la Xunta de Galicia, S.A., Autopista Vasco Aragonesa
Concesionaria Espanola, S.A., Sociedad Concesionaria Aeropuerto de Murcia, S.A., Aeropuerto de
la Regidn de Murcia, S.A., Somague, SGPS, S.A., Tesfran, S.A. (Presidente) y Repsol YPF, S.A.
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(Vicepresidente). Ademds es Administrador solidario de Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.L. y
de Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.

. Don Manuel Manriqgue Cecilia, es miembro de los Consejos de Sacyr Vallehermoso,
S.A.(Vicepresidente 1° y Consejero Delegado), Sacyr, S.A.U, Valoriza Gestién, S.A.U., Vallehermoso
Divisidbn Promociodn, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A., Inchisacyr, S.A., Autopista Vasco Aragonesa
Concesionaria Espafola, S.A., Autopistas de Navarra, S.A., Europistas, C.ES.A., ltinere Chile, S.A. y
Scrinser, S.A. Ademds, fuera del Grupo tiene una participacion del 49, 9% de Telbasa
Construcciones e Inversiones, S.L.

. Don José Manuel Loureda Mantindn, es miembro de los Consejos de Sacyr Vallehermoso,
S.A.(en representacion de Prilou, S.L.), Sacyr, S.A.U, Valoriza Gestion S.A.U. (Presidente), Vallehermoso
Division Promocion, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A., Autopista Vasco Aragonesa Concesionaria
Espanola, S.A y Somague SGPS, S.A y Repsol YPF, S.A.

. Pedro del Corro Garcio-Lomas, es representante persona fisica de Torreal, S.A., en el
ejercicio del cargo de consejero de Sacyr Vallehermoso, S.A. y de Valoriza Gestion, S.A.U. Ademds,
fuera del Grupo, es consejero de Miralver Spi, S.L, consejero de Torreal, S.A. y de Torreal Sociedad de
Capital Riesgo de Régimen Simplificado, S.A.

. Participaciones Agrupadas, S.L., es miembro de los Consejos de Sacyr Vallehermoso, S.A.,
Sacyr, S.A.U. y Vallehermoso Division Promocion, S.A.U.

Estd representada por Don Andrés Pérez Martin donde fuera del Grupo tiene una
participacion del 20% de Comtal Estruc, S.L, ejerciendo el cargo de Gestor y un 19,40% de Grupo
Inmobiliario Ferrocarril, ostentando el cargo de Consejero.

. Don Vicente Benedito Francés, es Director General de Sacyr Vallehermoso, S.A., y miembro
del Consejo de Cavosa, S.A.

. Don Francisco Javier Pérez Gracia, es miembro de los Consejos de Sacyr Vallehermoso, S.A.,
Valoriza Gestidn, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A.(Consejero Delegado), Vallehermoso Division
Promocioén, S.A.U., Autopistas de Navarra, S.A., Europistas, S.A., Ena Infraestructuras, S.A., Neopistas,
S.A., Avasacyr, S.L., Enaitinere, S.L., Autopista Vasco Aragonesa Concesionaria Espanola, S.A.,
Hospital de Parla, S.A., Hospital del Noreste, S.A y Sociedad Concesionaria Aeropuerto de Murcia,
S.A.

. Don Luis Carlos Croissier Batista es fuera del Grupo miembro del Consejo de Begar, S.A y
Repsol YPF, S.A.

. Don Luis Miguel Dias Da Silva Santos es miembro del Consejo de Tesfran, S.A.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 114.2 de la Ley del Mercado de Valores, se informa
de que los administradores de Testa Inmuebles en Renta, S.A. no han realizado durante el ejercicio
2.007, ni por si ni por personas que actien por cuenta de ellos, operaciones con Testa Inmuebles en
Renta, S.A. 0 su grupo, que sean o no ajenas al tréfico de la sociedad o realizadas fuera de las
condiciones normales de mercado.
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28. Acontecimientos posteriores al cierre

Son de destacar los siguientes hechos posteriores al cierre:

EJERCICIO 2006

. El 11 de enero de 2007, Testa firmd un acuerdo con el grupo de cosméticos L'Oréal
Espaia, para alquilarle un edificio, actualmente en proceso de adecuacidn. Este inmueble, que

consta de 20.000 metros cuadrados, se inaugurard, en régimen de alquiler, en 2008, pudiendo la
compania unificar las sedes de sus cuatro divisiones, y del holding, en un solo edificio.

EJERCICIO 2007

. Con posterioridad al cierre del ejercicio 2007 no es de destacar ningun acontecimiento
de importancia para el Grupo Testa.
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29. Informacién por segmentos

El Grupo Testa concentra la actividad patrimonial-arrendaticia del Grupo Sacyr Vallehermoso, esto es, se dedica a la explotacién 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 segmentacién primario adoptado para la nueva informacién a incluir de acuerdo a la normativa NIIF-UE.

Como criterio de segmentacién secundaria se ha considerado la distribucion geogrdfica del segmento primario que tiene como principales
mercados los de Madrid y Barcelona.
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GRUPO TESTA 2007

[ACcTiVO

ACCIONISTAS PORDESHVIBOLSOS NO EXIGIDOS o o
ACTIVOSNO CORRIENTES 1.945.941 269.012 1.079.505 3.294.458
Inmovilizaciones materiales 10.304 o 391.943 402.247
Proyectos concesionales o o (o] (o]
Inversiones inmobiliarias 1.920.665 262.697 232.975 2.416.336
Activos intangibles (o] (o] 108.218 108.218
Inversiones contabilizadas por el método de participacion o O 6.838 6.838
Activos financieros no corrientes 14.973 6.315 337.364 358.652
Impuestos diferidos o o 2.167 2.167
ACTIVOS CORRIENTES 37.505 2.165 531.791 571.461
Existencias o (0] 16.157 16.157
Deudores 10.924 2.165 10.082 23.171
Otros activos financieros corrientes (o] (0} 14 14
Eectivo y otros medios liquidos equivalentes 26.581 (o] 505.538 532.119
ACTIVOSNO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA o o o o
TOTAL ACTIVO. 1.983.446 271.177|l  1.611.296] 3.865.919
[PASIVO ]
PATRIMONIO NETO o o 1.119.454 1.119.454
PASIVOSNO CORRIENTES 1.727.473 347.415 240.977 2.315.865
INngresos a distribuir en varios ejercicios o (O] 2.142 2.142
Provisiones para riesgos y gastos O (0] 3.440 3.440
Acreedores a largo plazo 1.727.473 347.415 235.395 2.310.283
PASIVOS CORRIENTES 59.372 10.843 360.386 430.600
Deudas con entidades de crédito 44 .921 10.666 302.873 358.460
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (@] O 27.720 27.720
Acreedores comerciales 6.526 177 16.952 23.655
Otras deudas no comerciales o (o] 9.813 9.813
Provisiones para operaciones de trafico o (@] 1.753 1.753
Otros pasivos corrientes 7.925 (@] 1.274 9.199
OTRO PASIVO 196.602 (87.081) (109.521) o
TOTAL PASIVO. 1.983.446 271177  1.611.296] 3.865.919
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Grupo Testa 2007

Miles de Euros

Importe neto de la cifra de negocios
Otros ingresos de explotacion

Total ingresos de explotacion
Amortizaciones del inmovilizado

Variaciéon provisiones trafico
Otros gastos de explotacion

Total gastos de explotacion

RESULTADO DEEXPLOTACION

Resultado financiero (sin provisiones)

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

Otros resultados (sin provisiones)

Variaciéon provisiones inmov.inm, material y cartera

BENEFICIO ANTESDEIMPUESTOS

169.535
185
169.720
-30.745
0
-33.203
-63.949
105.771
-57.920
0

0

0

1.651

49.502

51.708

0

51.708 0

-5.702

0

-12.220

-17.922 0

33.786 0

-8.355
0

o OO

25.431 0

42.578

2.591

45.169

-8.171

-502

-10.652

-19.324

25.845

-13.256

COMERCIAL AMSTESY
OFICINAS GRUPO TESTA
INDUSTRIAL OTROS

263.821

2.776

266.597

44.618

-502

-56.075

-101.195

165.402

-79.531
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GRUPO TESTA 2006

[AcTiVvO

ACCIONISTAS PORDESEHVMIBOLSOS NO EXIGIDOS

ACTIVOSNO CORRIENTES 1.906.701
Inmovilizaciones materiales (o]
Proyectos concesionales O
Inversiones inmobiliarias 1.893.741
Activos intangibles o
INnversiones contabilizadas por el metodo de participacion o
Activos financieros no corrientes 12.960
Impuestos diferidos o

ACTIVOS CORRIENTES 102.992
Existencias o
Deudores 10.443
Otros activos financieros corrientes o
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 92.549

ACTIVOSNO CORRIENTES MANTENIDOSPARA LA VENTA o

TOTAL ACTIVO. 2.009.693
[PASIVO

PATRIMONIO NETO DELA DOMINANTE o

PASIVOSNO CORRIENTES 1.364.081
Ingresos a distribuir en varios ejercicios o
Provisiones para riesgos y gastos O
Acreedores a largo plazo 1.364.081

PASIVOS CORRIENTES 144.202
Deudas con entidades de crédito 132.348
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo o
Acreedores comerciales 4.262
Otras deudas no comerciales O
Provisiones para operaciones de trafico o
Otros pasivos corrientes 7.592

OTRO PASIVO 501.410

TOTAL PASIVO. 2.009.693

| OFICINAS
o

COMERCIAL
INDUSTRIAL

334.226

(0]

(0]
328.355
(6]

(6]

5.871

(0]

401
(o}
401
o
o

(o]

334.627

o
215.446
o

(0}
215.446
13.920

13.920

00000

105.261

334.627

o
925.276

378.042
69.352
244.012
109.986
10.804
111.870
1.209

28.335
38
21.526
o

6.771

o

1.148.826
307.915

1.696
3.501
302.718

103.540

21.788
o
80.073
o
1.693
a4)

(606.671)

AMUSTESY GRUPO TESTA
OTROS

o

3.166.202

378.042
69.352
2.466.108
109.986
10.804
130.701
1.209

131.729
38
32.371
o
99.320

(o]

C 953.611) 3.297.931

1.148.826

1.887.443

1.696
3.501
1.882.246

261.662

168.056
o
84.335
(o]

1.693
7.578

o

953.611 3.297.931
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COMERCIAL AJUSTES Y
Grupo TeSta 2006 OFICINAS GRUPO TESTA
Miles de Euros INDUSTRIAL OTROS

Importe neto de la cifra de negocios 159.172 49.567 42.430 251.169
Otros ingresos de explotacién 166 1 1.425 1.591
Total ingresos de explotacion 159.337 49.568 43.855 252.760
Amortizaciones del inmovilizado -28.120 -5.624 -7.899 -41.643
Variacion provisiones trafico 0 0 -303 -303
Otros gastos de explotacion -35.382 -12.509 -14.055 -61.946
Total gastos de explotacion -63.502 -18.133 -22.257 -103.892
RESULTADO DE EXPLOTACION 95.836 31.435 21.598 148.868
Resultado financiero (sin provisiones) -47.679 -8.734 -11.933 -68.345
Amort. fondo comercio y variacion provisiones 0 0 0 0
Particip. en rtdo. de empresas asociadas 0 0 -176 -176
Otros resultados (sin provisiones) -10 0 7.010 7.000
Variacion provisiones inmov.inm, material y cartera 3.414 59 258 3.731
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 51.561 22.760 16.757 91.078
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2007 OFICINAS COMERCIAL / INDUSTRIAL OTROS
e e Euros

Importe neto de la Cifra de Negocio 86.323 25.710 57.501 23.396 999 27.311 14.543 13.437 14.601 263.821
Coste de adquisicion 1.006.378 251.383 808.311 165.784 8.114 126.522 169.842 134.709 73.702 2.744.745
Inversién afio 2007 4.526 2.022 279 365 0 626 799 52 244 8.913

2006 OFICINAS COMERCIAL / INDUSTRIAL OTROS

Importe neto de la Cifra de Negocio 85.843 24.434 48.895 20.777 985 27.805 13.145 16.575 12.711 251.169
Coste de adquisicion 939.782 249.361 822.404 165.419 8.114 196.849 169.986 118.761 83.417 2.754.092
Inversion afio 2006 5.395 0 645.687 899 0 536 1.300 26 220 654.063
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2007

. Porcentaje § - Imiersion Método de consolidacion Actividad que realiza
Sociedad y Domicilio participacion jJ§  31-dic-07

Empresas del grupo y asociadas

Nisa, V.H., SAU. 100,00% 1134 Integracion Global Sin Actividad
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Trade Center Hotel, S.L.U. (@)  100,00% 12020 Integracion Global Patrimonio en Renta
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Testa Residencial, S.L.U. (@)  100,00% 101.732 Integracion Global Patrimonio en Renta
P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Testa American Real Estate Corporation (b)  100,00% 70,682 Integracion Global Patrimonio en Renta
1111 Brikell Avenue. Miami. EEUU

Tesfran, S.A. (@  99,10% 663.592 Integracién Global Patrimonio en Renta
Rue Notre Dame des Victories, 12. Paris. Francia

Gesfontesta, S.A.U. 100,00% 642 Integracion Global Prestacion de Servicios
P° Castellana 83-85. Madrid. Esparia

Gescentesta, S.L.U. 100,00% 3 Integracion Global Prestacion de Servicios
P° Castellana 83-85. Madrid. Esparia

ltaceco, S.L.U. 100,00% 6 Integracion Global Sin Actividad
P° Castellana 83-85. Madrid. Espafia
Prosacyr Hoteles, S.A. 100,00% 4.287 Integracion Global Sin Actividad

P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Bardiomar, S.L. (c)  50,00% 19.713 Integracién Proporcional Patrimonio en Renta
Crt.Las Rozas-El Escorial km.0,3. Madrid. Esparia

Provitae Centros Asistenciales, S.L. 50,00% 11.572 Integracion Proporcional Patrimonio en Renta
C/ Fuencarral, 123, Madrid. Esparia

PK. Inversiones 22, S.L. 50,00% 30 Integracion Proporcional Prestacion de Servicios
G/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Esparia

Pazo de Congresos de Vigo, S.A. (@)  40,00% 7.760 Integracién Proporcional Proyecto de ejecucion, construccion y
Avda. Garcia Barbdn, 1. Vigo. Espafia explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.
PK. Hoteles 22, S.L. 32,50% 5.688 Método de participacidn Patrimonio en Renta

C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia

Parking del Palau, S.A. 33,00% 660 Método de participacion Patrimonio en Renta
P° de la Alameda, s/n. Valencia. Espafia

Centre D'oci Les Gavarres, S.L. 21,50% 543 Método de participacion Sin Actividad
C/ Viriato, 47. Madrid. Espafia

(a) Auditada por Ernst & Young, (b) Auditada por Kaufman Rossin & Co, (c) Auditada por Deloitte
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2006

. _— Porclenta!(,e Inversmn Método de consolidacion Actividad que realiza
Sociedad y Domicilio participacion 31-dic-06

Empresas del grupo y asociadas

Nisa, V.H., SA.U. 100,00% 1.134 Integracion Global Sin Actividad
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Trade Center Hotel, S.L.U. (@) 100,00% 12.020 Integracion Global Patrimonio en Renta
Avda. Diagonal, 490. Barcelona. Espafia

Testa Residencial, S.L.U. (a)  100,00% 17.643 Integracion Global Patrimonio en Renta
P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Testa American Real Estate Corporation (b)  100,00% 68.194 Integracion Global Patrimonio en Renta
1111 Brikell Avenue. Miami. EEUU

Tesfran, S.A. (@)  89,96% 600.018 Integracion Global Patrimonio en Renta

Rue Notre Dame des Victories, 12. Paris. Francia

Gesfontesta, S.A.U. 100,00% 643 Integracion Global Prestacion de Servicios

P° Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Gescentesta, S.L.U. 100,00% 2 Integracion Global Prestacion de Servicios

P° Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Itaceco, S.L.U. 100,00% 6 Integracién Global Sin Actividad

P° Castellana 83-85. Madrid. Espafia

Prosacyr Hoteles, S.A. 100,00% 4.287 Integracién Global Sin Actividad

P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia

Hospital de Parla, S.A. (@)  60,00% 7.092 Integracion Proporcional Proyecto de Ejecucion, construccion y
P° Castellana, 83-85. Madrid. Espafia explotacion del hospital de Parla
Hospital del Noreste, S.A. (@)  60,00% 8.580 Integracion Proporcional Proyecto de Ejecucion, construccion y
P° Castellana 83-85. Madrid. Espafia explotacion del hospital de Coslada
Bardiomar, S.L. (c)  50,00% 20.897 Integracion Proporcional Patrimonio en Renta

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

Provitae Centros Asistenciales, S.L. 50,00% 11.672 Integracion Proporcional Patrimonio en Renta
C/ Fuencarral, 123. Madrrid. Espafia

PK. Inversiones 22, S.L. 50,00% 31 Integracion Proporcional Prestacion de Servicios
C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia

Pazo de Congresos de Vigo, S.A. 40,00% 7.760 Integracion Proporcional Proyecto de ejecucion, construccion y
Avda. Garcia Barbon, 1. Vigo. Espafia explotacion del Palacio de Congresos de Vigo.
PK. Hoteles 22, S.L. 32,50% 5.688 Método de participacion Patrimonio en Renta

C/ Principe de Vergara, 15. Madrid. Espafia

Parking del Palau, S.A. 33,00% 799 Método de participacion Patrimonio en Renta

P° de la Alameda, s/n. Valencia. Espafia

Centre D'oci Les Gavarres, S.L. 21,50% 543 Método de participacion Sin Actividad

C/ Viiriato, 47. Madrid. Espafia

Hospital de Majadahonda, S.A. (c)  20,00% 3.657 Método de participacion Proyecto de Ejecucion, construccion y
P° de la Castellana, 83-85. Madrid. Espafia explotacién del hospital de Majadahonda

(a) Auditada por Ernst & Young, (b) Auditada por Kaufman Rossin & Co, (c) Auditada por Deloitte
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El siguiente cuadro confiene 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 2007 y 2006.

Ejercicio 2006

Total Cifra de Ingresos
. . . . Resultado
Miles de euros activos negocios ordinarios
61

Centro de Oci Les Gavarres,S.L. 2.954 61 (255)
P.K.Hofeles 22, S.L. 28.842 4.406 4.406 (776)
Parkin Palau, S.A 4.132 1.467 1.467 398
Hospital de Majadahonda, S.A 131.065 0 0 0

Ejercicio 2007

Total Cifra de Ingresos
. . A . Resultado
Miles de euros activos negocios ordinarios
0 0

Cenfro de Oci Les Gavarres,S.L. 2.440 (12)
P.K. Hoteles 22, S.L. 31.421 5.175 5.321 (479)
Parkin Palau, S.A 3.167 1.402 1.413 418

No existen pasivos contingentes en las sociedades asociadas mencionadas en los
cuadros anteriores para los ejercicios 2007 y 2006.

El siguiente cuadro contiene la informacién del los activos y pasivos corrientes y no
corrientes de los ingresos y gastos de las sociedades incluidas en consolidacién por
integraciéon proporcional para los ejercicios 2007 y 2006.

2007

. Activos no Activos Pasivos no Pasivos
Miles de euros X N . X Gastos
corrientes @ corrientes @ corrientes @l corrientes

Bardiomar, S.L. 36.489 739 25.712 2.239 8.023 5.172
Pazo de Congreso de Vigo, S.A. 11.467 8.098 2.292 6.403 0 0
PK Inversiones 22, S.L. 0 187 0 147 0 0
Provitae Centros Asistenciales, S.L. 6.875 114 1.227 232 9217 257

. Activos no Activos Pasivos no Pasivos
Miles de euros . R . X Gastos
corrientes corrientes corrientes corrientes

Bardiomar, S.L. 37.063 6.300 27.513 6.422 16.237 15.014
Pazo de Congreso de Vigo, S.A. 8.925 13.683 2.292 9.447 0 206
PK Inversiones 22, S.L. 0 187 0 147 13 0
Provitae Cenftros Asistenciales, S.L. 6.807 387 2.173 152 10 82
Hospital del Noreste, S.A. 57.851 11.970 29.576 26.026 2.087 2.087
Hospital de Parla, S.A. 57.736 11.310 36.670 20.626 1.618 1.618

No existen pasivos contingentes ni compromisos con respecto a sus inversiones en las
joint ventures mencionadas en los cuadros anteriores para los ejercicios 2007 y 2006.
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INFORME DE GESTION CONSOLIDADO EJERCICIO 2007

1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL Y DEL SECTOR DE NUESTRA ACTIVIDAD EN 2007.

1.1.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL.

Tras cuatro ejercicios de sélido crecimiento del PIB, la economia mundial se ha enfrentado,
durante este ano, a una serie de desafios que han limitado su crecimiento a un 3,6%, frente
al 5,2% del ejercicio anterior. Factores como el alza constante de los productos bdsicos de
alimentacion, el encarecimiento de las materias primas, los precios récord del petrdleo, asi
como la crisis inmobiliaria de Estados Unidos, y los problemas de liquidez derivados de la
misma, han llevado a la economia mundial a una situacién menos estable y previsible.

Durante un ejercicio mds, el motor econdmico han sido los paises emergentes, con China e
India a la cabeza, al apuntarse una tasa de crecimiento del 7,4% en su conjunfo. Por su
parte, el comercio mundial ha experimentado un incremento del 8,7%, lo que significa
disminuir un 0,9% respecto a 2006.

Todas las economias han cerrado, como veremos a continuacion, un ejercicio econdémico
positivo. De los tres grandes bloques, la Unién Europea y Japdn han crecido algo menos de
lo previsto, frente a la ralentizacion experimentada por Estados Unidos.

Otro aspecto a destacar, en el contexto internacional, ha sido la fuerte apreciacién del euro
frente al ddlar, un 12% respecto a 2006, lo que ha continuado perjudicando al sector exterior
europeo, aungue también ha ayudado a contener las tensiones inflacionistas provocadas
por el comportamiento del precio de los productos energéticos, como son el petrdleo vy el
gas.

Durante 2007, Estados Unidos alcanzd un crecimiento del 2,2% de su PIB, lo que ha supuesto
una desaceleracién de un 0,7%, respecto a 2006, como consecuencia de la crisis sufrida en
el sector inmobiliario, por las hipotecas de alto riesgo (denominada crisis subprime). Esto ha
afectado ademds al empleo, al consumo de los hogares, y lo que es mds importante, a la
liguidez existente en el sistema financiero americano, lo que ha obligado a numerosas
inyecciones de dinero, por parte de la Reserva Federal (FED), para evitar entrar en recesion.

Para 2008 se espera que continte la desaceleracién de la principal economia mundial, cuyo
PIB se situard en un nivel entre el 1,3% y el 2%. Nuevamente serd el mercado inmobiliario y el
endurecimiento del crédito, los principales factores del ejercicio, a lo que habrd que anadir
los elevados precios del petréleo.

En cuanto al nivel de precios, Estados Unidos cerrd 2007 con una inflacion del 4,1%, su mayor
nivel en los Ultimos 17 anos, como consecuencia del fuerte incremento experimentado por
los combustibles (un 29,6% sélo la gasolina), y por los productos de alimentacion (sirva como
ejemplo el incremento del 32,5% de los productos ldcteos). Respecto a la inflaciéon
subyacente, la que deja a un lado los grupos de energia y alimentos, se situd en el 2,4%, lejos
también del 1% que preveia el Gobierno.
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Otro de los problemas de la economia norteamericana ha sido el fuerte desequilibrio
producido en la balanza comercial. El déficit se ha situado en los 771.600 millones de ddlares,
cayendo un 6,2% respecto a 2006. Las exportaciones de productos y servicios alcanzaron los
1,62 billones de ddlares, un 12,7% mds que en el ejercicio anterior, mientras que las
importaciones crecieron un 5,9% hasta situarse en los 2,33 billones. Un ano mds, el petrdleo ha
sido el bien mds importado, al alcanzar los 331.231 millones de ddlares, y situarse su precio
promedio anual en 64,27 ddlares por barril.

Respecto a los tipos de interés, la FED ha llevado a cabo, en el aio, una bajada de medio
punto durante el mes de septiembre, hasta situarlos en el 4,75% al cierre del ejercicio. Esta
disminucion se realizé con el fin de estimular la economia tras los primeros efectos advertidos,
durante el verano, por la crisis hipotecaria y de liquidez. Posteriormente se ha podido
comprobar que dicha bajada se quedd bastante corta pues se estima que durante 2008 Ia
FED los siga bajando hasta niveles comprendidos entre el 2,5% y el 2,75%.

2007 ha confirmado la desaceleraciéon econdmica de la Eurozona. Segun Eurostat (oficina
de estadisticas comunitaria) el PIB de la zona euro crecié un 2,7% frente al 2,9%
experimentado por el conjunto de la Unién Europea.

Por paises, y con los datos disponibles hasta el momento, el crecimiento mds elevado lo
experimentd Eslovaquia, con un 14,1% de incremento en el PIB, seguido de Letonia, con un
9.6%, Lituania, con un 8,1% y Estonia, al alcanzar un 4,5%. En cuanto a los paises de la
Eurozona destacar el fuerte crecimiento de Espana, con un 3,8%, y los moderados
incrementos acontecidos en Francia y Portugal, ambos con alzas del 1,9% y Alemania con un
1,6%.

La inflacidén anual de la Eurozona se situd, en 2007, en el 3,1%, dos décimas por encima de la
alcanzada en 2006, y en el 3,2% en la Europa de los veinticinco. Por paises, los mds
inflacionistas fueron Eslovenia, con un 5,7%, seguido por Luxemburgo y Espana, ambos con
un 4,3%, Grecia, con un 3,9%, Austria, con un 3,5% y Francia e Italia, ambos con un 2,8%. Por
el contrario, los menos inflacionistas fueron Holanda, con un 1,6%, y Finlandia, con un 1,9%.
Fuera de la zona euro destacar a Letonia, con un 14%, Bulgaria, con un 11,6%, y Estonia, con
un 9,7%, como los mds inflacionistas y Reino Unido, con un 2,1%, Dinamarca, con un 2,4%, y
Suecia y Eslovaquia, ambas con un 2,5%, como las que menos nivel de precios han
experimentado.

Respecto a los tipos de interés en la zona euro, el Banco Central Europeo ha realizado,
durante el gjercicio, un total de dos subidas, de un cuartillo cada una, hasta situarlos en el 4%
a 31 de diciembre, y ello pese a las fuertes presiones recibidas, por parte de algunos
gobiernos, para que redlizara alguna bajada durante el Ultimo trimestre para poder paliar la
falta de liquidez existente, y evitar, de alguna forma, la desaceleracién econdmica. El Banco
Central contina con su labor de vigilancia del nivel de precios, por lo que mientras estos
continlen en los niveles actuales, no procederd a rebajar el precio del dinero. Fuera de la
Eurozona, indicar que los tipos de interés del Reino Unido se han situado en el 5,50%.

Las previsiones para 2008 son algo esperanzadoras, aunque dependerdn del
comportamiento de la inflacidn durante los primeros meses del ejercicio. Si es positivo, y
continla la crisis del mercado del crédito, es probable que la tasa se situe en niveles entre el
3.25% y el 3,5% a finales de ano.

Por lo que respecta a Japdn, 2007 ha sido un ejercicio econdmico regular, ya que su PIB sélo

ha alcanzado un incremento del 1,9%. No obstante, contfinla su lenta recuperacion,
mediante la reactivacién de las inversiones y aumento de la competitividad.
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En cuanto a la inflacién, Japdn ha logrado escapar de la deflacién, durante este ejercicio, all
experimentar una subida en el indice de precios del 0,8%, su mayor incremento en una
década, y como consecuencia de las subidas del petrdleo y de los alimentos. El lado
negativo de este dato estd en el impacto que pueda tener en el consumo, factor clave del
crecimiento de la economia japonesa, ya que representa mds del 55% de su PIB.

En cuanto a los tipos de interés, las autoridades monetarias niponas elevaron la tasa un
cuartillo, durante el mes de febrero, hasta el 0,50%, para continuar reactivando la economia.

La economia china crecié un 11,4% durante 2007, lo que supone volver a batir todas las
expectativas y crecer por encima de los dos digitos por quinto aio consecutivo. Con un PIB
de 2,33 billones de euros se ha vuelto a situar, durante un ejercicio mds, como la cuarta
economia a nivel mundial, cada vez mds cerca de Alemania. Ha sido el crecimiento mds
fuerte de los Ultimos 14 anos, cuando, en 1994, el PIB crecié a un ritmo del 13,1%.

La renta per cdpita se situd en los 1.300 euros en las dreas urbanas, lo que ha supuesto un
17,2% de incremento respecto a 2006. Ademds, ha continuado acentudndose la brecha
econémica campo-ciudad, puesto que en las zonas rurales se situd en los 390 euros, un 15,4%
mds que el ano anterior.

Para 2008, las previsiones econdmicas de crecimiento, de acuerdo con el Centro de
Informacidn Estatal del pais, se sitan en el 10,8%, limitado por el propio gobierno para evitar
un sobrecalentamiento de la economia.

En cuanto al indice de precios, ascendid al 4,8%, muy por encima de las previsiones, un 3%, y
mads del doble que el experimentado en 2006, un 1,5%.

Durante un ano mds, el superdvit comercial chino se ha vuelto a disparar, concretamente
hasta los 179.300 millones de euros, un 47% mds con respecto a 2006.

Otro aspecto a destacar es el fuerte aumento de la inversién directa de las instituciones no
financieras, que ascendieron un 13,6% hasta alcanzar los 51.100 millones de euros, vy
especialmente de las reservas de divisas del pais, que llegaron hasta los 1,04 billones de
euros, un 43,3% mds que en 2006, situdndose en las mayores del mundo.

América Latina y Caribe han registrado, durante 2007, un crecimiento del 5,1%, lo que
supone crecer, por quinto ano consecutivo, a una tasa superior al 4%. Nuevamente, este
crecimiento ha sido como consecuencia de la fuerte demanda existente en los mercados
internacionales, sobretodo por parte de China e India, por las materias primas que produce
la region, y el consiguiente alza en los precios de las mismas. La zona ha continuado
generando empleo, lo que ha permitido situar la tasa de paro en un 8,5% frente al 8,7% del
ano 2006. Un ejercicio mds, los salarios reales se han visto favorecidos por la mayor demanda
de trabagjo, lo que ha permitido que crezcan a una tasa del 3%.

Para 2008 se espera un pequeno retroceso del crecimiento, estimédndose un incremento del
PIB para la zona del 4,7%, como consecuencia de la ralentizacion de la economia mundial, y
de las crisis de liguidez existentes en los mercados, lo que podria repercutir en un descenso
en los precios de las materias primas. Este efecto quedard compensado, en parte, por el
continuo incremento del precio del petrdleo, lo que beneficiard a paises como Venezuelq,
Argentina, Trinidad y Tobago, ¢ Bolivia.
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1.2.- ECONOMIA NACIONAL.

La economia espanola crecié un 3,8% durante 2007, una décima menos que en 2006.
Ademds, se ha vuelto a situar entre las economias mds dindmicas de los estados miemlbros
de la Unidén Europea que, segun los datos publicados por Eurostat, experimentaron un
crecimiento del 2,9% (dos décimas menos en los paises de la Eurozona).

Analizando el crecimiento econdmico, desde el punto de vista del gasto, hay que decir que
nuestra economia ha continuado con la misma tendencia iniciada en el aino anterior por
parte de la demanda nacional y externa. La primera ha aportado 4,6 puntos porcentuales al
PIB, frente a los 5,1 de 2006, debido a una nueva moderacién del gasto en consumo final y
de la formacién bruta de capital fijo. Por lo que respecta a la demanda externa, ha
reducido su contribucién negativa al PIB en cinco décimas, al pasar de —1,2 puntos de 2006
a -0,7 puntos, con motivo de la aceleracién de la actividad exportadora frente a la
importadora.

Desde el punto de vista de la demanda externa, las exportaciones de bienes crecieron
ligeramente frente al ano anterior, 4,7% frente al 4,6%, mientras que las de servicios lo hicieron
con algo mds de intensidad, 6,5% frente al 6,2%. Tanto unas como ofras, crecieron de forma
mds fuerte en los primeros tres trimestres.

Por otra parte, las importaciones de bienes y servicios disminuyeron su grado de avance
respecto al ejercicio de 2006, 6,6% frente al 8,3%. Su comportamiento, durante el ejercicio,
fue muy similar al de las exportaciones, es decir, se intensificaron en los fres primeros
trimestres, para ralentizarse en el Ultimo.

Nuestro pais, ha vuelto a acumular el mayor déficit por cuenta corriente de la zona euro,
como consecuencia del negativo comportamiento de la balanza de rentas y fransferencias
corrientes y de capital. La necesidad de financiacién de la economia nacional ha superado
los 99.000 millones de euros (un 9,5% del PIB), frente a los 79.000 millones de 2006 (un 8,1% del
PIB).

El gasto en consumo final de la economia se desaceleré cuatro décimas en 2007, hasta
situarse en el 3,6%. Esta disminucion fue como consecuencia, tanto por la moderacién del
gasto de los hogares (del 3,7% al 3,1%), como por el de las Instituciones sin fines de lucro. Por
el conftrario, el gasto en consumo final, por parte de las Administraciones PUblicas, crecid en
fres décimas (del 4,8% al 5,1%).

En cuanto a la formaciéon bruta de capital fijo, se produjo una desaceleraciéon, durante este
gjercicio, de nueve décimas con respecto al ano anterior (del 6,8% al 59%). El
comportamiento de todos sus agregados no ha sido idéntico, ya que mientras que la
inversién en construccion, y en otros productos, ha descendido del 6% al 4%, y del 4,6% al
4,2%, respectivamente, la formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo mantuvo un
comportamiento acelerado (11,6% frente a 10,4% en 2006).

Desde la éptica de la oferta, senalar que durante un ejercicio mds, se han producido
aportaciones positivas al crecimiento del PIB en todas las grandes ramas de actividad de
nuestra economia. Destacar las aceleraciones producidas en las ramas de servicios (4,2%
frente a 4,1% de 2006); de manufacturas (3,1% frente a 2,9%); y ramas primarias (3,8% frente a
2,4%); y la desaceleracién, en los ritmos de avance, de la construccién (3,8% frente al 5%) vy
de las ramas energéticas (1% frente al 1,4%).

En lo que respecta al mercado de trabajo durante 2007, la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) refleja que en este ejercicio se ha ralentizado el ritmo de creacién de empleo frente a
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los afos anteriores. La tasa de paro se ha situado en el 8,6% de la poblacidn activa,
incrementdndose en un 0,3% respecto a 2006. La cifra de desempleados se ha
incrementado en 117.000 personas durante este ejercicio, y se ha situado en 1.927.600
personas. Sin embargo, en el conjunto del ano se crearon 475.100 empleos, alcanzando el
nUmero total de ocupados un nuevo mdximo histdrico de 20.476.900 personas.

La Seguridad Social cerrd el ejercicio de 2007 con 564.387 nuevos dfiliados mds, por lo que la
media de dfiliados medios alcanzd los 19.231.986, situdndose la tasa de crecimiento medio
interanual en el 3,02%. Por regimenes, el General crecié un 3,91%, con 556.815 nuevos
dfiiados, y el de Auténomos un 3,39%, lo que implica 102.174 afiliados mds. Los restantes
(Agrario, Mar, Carbdén y Hogar) perdieron en conjunto 94.601 afiliados medios.

Respecto a los trabajadores extranjeros, una vez terminados los Procesos de Normalizacién
de los anos 2005 y 2006, han representado una estabilizacidon en el sistema al situarse en el
8.61% con un total de 1.981.106 ocupados, de los que 672.087 proceden de la Unidn Europea
y 1.309.019 del resto del mundo.

Por sectores de actividad, casi la mitad de los nuevos dfiliados, corresponden a sectores
relacionados con la prestacién de servicios a la sociedad, destacando las ramas de
Actividades Sanitarias y Servicios Sociales, que crecieron en 200.038 nuevos dfiliados, un
20,49% del total de dfiliados en 2007. Otro sector que ha visto incrementar el niUmero de
afiliados ha sido el de la Industria Manufacturera, con 65.203 nuevos inscritos, y un
incremento anual del 2,93%. Por el contrario la suave desaceleracion de la Construccion, se
ha reflejado en la pérdida de 64.509 ofiliados al régimen General.

Por géneros, los hombres representan el 57,82% del total de afiliados, 11.201.694, y las mujeres
el 42,18%, con 8.171.083 dfiliadas.

Por lo que se refiere a la evolucién de los precios en 2007, la inflacién espanola se situd en el
4,2%, frente al 2,7% de 2006. Por grupos, los que mayores variaciones han experimentado han
sido el de transporte, cuya tasa anual aumenta cuatro décimas vy se situa en el 7,1%, debido
fundamentalmente por las fuertes subidas de carburantes y lubricantes; alimentos y bebidas
no alcohdlicas, que aumenta su tasa hasta el 6,6%, como consecuencia de las subidas
experimentadas por la leche, las frutas frescas y los aceites; y las bebidas alcohdlicas y
tabaco, que ve disminuida su tasa anual en cinco décimas, hasta situarse en el 6,1%, debido
a que los precios del tabaco han permanecido constantes.

En cuanto a la inflacion subyacente, que excluye alimentos frescos y productos energéticos
para su cdlculo, ha alcanzado, al final del ejercicio el 3,3%, frente al 2,5% de 2006.

Por Comunidades Auténomas, las mds inflacionistas fueron la Regidén de Murcia, con una
subida del 4,7%, Castilla La Mancha y Castilla Ledn, ambas con un 4,5% de incremento, y la
Comunidad de Aragdn con un 4,4%; por el contrario, las menos inflacionistas han sido las
Ciudades Auténomas de Ceuta y Melilla, con incrementos del 3% vy 3,8% respectivamente,
las Comunidades de La Rioja y Las Islas Baleares, ambas con el 3,9% de subida, y la
Comunidad de Madrid, con un 4%.

Respecto a la actividad econdmica del Estado, sefalar que por tercer aio consecutivo, las
Administraciones PUblicas cerraron 2007 con superdvit. Concretamente se ha alcanzado la
cifra record de 23.368 milones de euros, en términos de contabilidad nacional, lo que
equivale al 2,23% del PIB. Sélo cinco paises de la zona euro han logrado cerrar sus
contabilidades nacionales con un resulfado positivo, y de ellos Espana ha sido la que mayor
superdvit ha alcanzado tras Finlandia.
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Este resultado del 2,23% ha sido como consecuencia del saldo positivo alcanzado por la
Administracion Central (Estado y Organismos auténomos) del 1,29% y del 1,25% alcanzado
por la Seguridad Social, ya que el conjunto de las Comunidades Autbnomas registraron un
déficit del 0,17%, mientras que el de las Corporaciones Locales fue del 0,14%.

En 2007 el peso de la Deuda Publica se ha vuelto a reducir, hasta alcanzar un 36,2% del PIB,
lo que representa el nivel mds bajo de los Ultimos 20 anos. Ademds nuestra Deuda Publica es
la mitad del endeudamiento medio de los paises de la zona euro, que alcanza el 66%.

Los ingresos tributarios crecieron un 11,8% sobre la recaudacién del ano 2006. Dentro de los
impuestos directos, senalar el buen comportamiento del IRPF y del Impuesto de Sociedades,
que aumentaron un 157% vy un 20,5% respectivamente, como consecuencia del
comportamiento del empleo, la buena evolucién de las rentas de capital y del aumento de
los beneficios de las empresas. Los ingresos por impuestos indirectos también tuvieron un alza
importante, destacando la recaudacidn por IVA, que crecid un 2,2% respecto a 2006.

Parte también del superdvit alcanzado, ha sido como consecuencia de una buena politica
de gasto publico, que al final de 2007 se situd en el 38,7% del PIB.

Por lo que se refiere a la Bolsa espanola, su principal indicador, el selectivo lbex-35, ha
obtenido una rentabilidad en 2007 del 7,32%, lo que significa cerrar su quinto ano
consecutivo de ganancias. Concretamente, la Ultima sesidn del ano cerrd en 15.182,3
puntos, lo que supone una rentabilidad total del 141,65% en estos cinco anos.

Como ya se ha comentado en el punto anterior, la crisis de las hipotecas de alto riesgo
americanas (crisis subprime) ha truncado la excelente marcha que llevaba el selectivo hasta
mediados del verano. La posterior falta de liquidez generalizada, como consecuencia de la
titulizacion de estas hipotecas basura, también ha tenido un efecto muy negativo sobre
todas las plazas bursdtiles, incluyendo la espanola. La fuerte volatilidad experimentada ha
provocado que este ano haya estado marcado por un impresionante aumento del volumen
de contratacion que, tras haber roto en 2006 el billén de euros, se ha vuelto a incrementar
en mds de un 50%.

Por sectores, los que mds se han revalorizado han sido el de energia, como consecuencia de
las operaciones corporativas llevadas a cabo y por el impulso de las renovables, y el de
comunicaciones, por el fuerte tirdn de Telefénica como valor refugio durante este Ultimo
semestre. En el otro lado de la balanza se han situado inmobiliarias y constructoras, que han
liderado los descensos de este ejercicio.

Para terminar, hacer una mencién especial a la evolucidén del euro durante 2007 frente al
délar estadounidense. La moneda europea ha continuado revalorizdndose a lo largo de
todo el ejercicio hasta situarse, al cierre, en 1,4721 ddblares, lo que significa un 12% mds que a
31 de diciembre de 2006.

2. EL SECTOR PATRIMONIALISTA EN 2007.

La situacion del mercado de oficinas, en 2007, ha sido muy favorable como consecuencia
de la conjuncion de tres factores clave. En primer lugar, hay que senalar el aumento
constante de los precios en las principales zonas de negocios; en segundo lugar, el elevado
nivel de contratacion vy, por Ultimo, la reduccion de las tasas de disponibilidad.

En Madrid el mercado de oficinas, durante este ejercicio, se ha saldado de forma muy

positiva. El volumen de absorcién bruta se ha aproximado a los 941.400m2, un 15% mds que el
ano pasado, gracias al volumen de prealquileres y pre-compras, firmados en Torre Espacio y
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Torre Caja Madrid, en “Cuatro Torres Business Area”. Por zonas, el enforno de la zona de
influencia de la autopista A-1 ha sido una de las ubicaciones mds atractivas por sus
excelentes comunicaciones, con una absorcion de 349.000m?2, segun datos de CB Richard
Ellis. El Distrito Central de Negocios (CBD) ha absorbido 161.000m? de oficinas. Por otfra parte,
hay que senalar que, bajo la féormula de prealquiler, se han contratado mds de 260.000m?
durante todo el ano.

El parque de oficinas de la ciudad alcanza los 11.200.000m?, y su tasa de disponibilidad ha
sido un 6,6% inferior a la de 2006. En el interior de la M-30 sigue existiendo una oferta muy
escasa de oficinas. Por otra parte, el remanente de oficinas incorporado ha sido de
213.000m?, el 61% del volumen previsto. El 85% de esta oferta se ha localizado en las zonas
exteriores a la almendra central de la ciudad.

El indice de desocupacion global ha descendido en 2007. Se situa en una tasa media del
5,3% para el conjunto de la ciudad. La superficie vacia es inferior al millbn de metros
cuadrados, de los cuales tan sdlo 163.826m? se ofrecen en venta.

Respecto a la demanda, hay que senalar que, en 2007, se han superado todas las
expectativas y se ha sobrepasado la demanda del ejercicio anterior. La absorcién bruta ha
alcanzado 840.000m?2. En todo este ejercicio se han realizado 815 grandes transacciones, lo
que ha supuesto el méximo nivel desde el ano 2000, y superando, en un 5,15%, las del ano
pasado.

Los productos mds demandados son los inmuebles destinados al uso exclusivo de oficinas,
con caracteristicas modernas y situados en espacios con buenos servicios y accesos. Asi
pues, podemos decir que los inquilinos estdn dispuestos a pagar precios altos por oficinas
localizadas en espacios actuales y de gran calidad, aunque se encuenfren en zonas
descentralizadas.

El precio mdximo en el distrito de negocios se ha situado en 40,00 €/ m?/mes, un 15,9% mdas
que el ano anterior. El precio mds elevado de las oficinas, situadas fuera de la almendra
central de Madrid, se ha pagado en la zona de la autopista A2, a 26 €/m?/mes. En términos
relativos, la periferia es el drea que ofrece rentabilidades mds altas. En esta zona, los precios
se han incrementado el 18,5% respecto a los de 2006. En resumen, los precios mdéximos de
alguiler registrados en 2007 son un 60% superiores a los de 2006. El incremento anual, a lo
largo de 2007, de las rentas prime ha sido del 16%, un buen indicador, aunque es
ligeramente inferior al alcanzado en 2006.

La inversidn de oficinas en Madrid ha alcanzado un volumen ftotal de 4.200 millones de euros.
Esta cifra ha superado un 15% a la del ano anterior. A 1o largo del gjercicio de 2007, se han
vendido 117.000m? en 138 grandes operaciones. Los mayores usuarios han sido bancos vy
empresas de servicios. El 74% de los inversores que decidieron invertir en Madrid, lo hicieron
en el mercado de oficinas frente a ofras opciones como los centros comerciales o los
almacenes logisticos, por ejemplo.

La rentabilidad de las inversiones se ha incrementado en Madrid, a diferencia de lo que ha
ocurrido en la mayoria de las capitales europeas, con excepcidén de Londres. El rendimiento
neto de la zona prime alcanzd el 4,5% en el Ultimo trimestre de 2007, incrementdndose un
0,6% respecto al mismo periodo del ano anterior.

En 2008, se prevé una salida al mercado de 395.000m?, de los que un 37% se encuentran ya
prealquilados. Un tercio de esta superficie se corresponde con 3 edificios (Torre Espacio, Torre
Cristal y Torre Sacyr) del complejo “Cuatro Torres Business Area”, que serdn inaugurados en
2008. Representan el 34% total de la superficie de los nuevos proyectos en ejecucion. Segin
CB Richard Ellis, la oferta prevista para 2009 se acercard a los 322.000m?, de los cuales cerca
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del 10% estdn reservados. Entre los nuevos proyectos de 2009 destaca la ciudad financiera
del BBVA. Se espera que el 81% de la actividad del mercado de oficinas se concentre en las
zonas exteriores a la M-30.

Las previsiones apuntan a un crecimiento sostenido del mercado de oficinas en Madrid. Se
espera que la absorcién descienda ligeramente aunque se mantendrd por encima de la
media de los Ultimos diez anos. Asimismo, se prevé que la tasa de desocupacidon se
mantenga en niveles bajos vy, por el contrario, se pronostica un mantenimiento de los precios
en niveles altos e, incluso, un incremento puntual en los edificios mds representativos.

En Barcelona, la superficie disponible total en el mercado de oficinas ha continuado su linea
ascendente, alcanzando los 269.605m?, lo que significa una tasa global de disponibilidad del
4,72%, un punto por encima de la tasa del ano anterior. En 2007, los nuevos proyectos
ejecutados han incorporado a la oferta de oficinas 127.000m2. Con ellos, el parque de
oficinas de Barcelona suma, actualmente, una superficie de 5 millones de metros cuadrados.
Los bancos han sido los usuarios mds involucrados en las grandes operaciones de 2007. En
este ano, se ha reducido, respecto al aino anterior, un 15% el nUmero de firmas que han
demandado oficinas y un 7% la superficie media de las operaciones.

La tasa de vacio se sitta en el 5,25%, ligeramente superior a la de 2006 como consecuencia
de que, a pesar de que la tasa de absorcidn ha sido similar, se ha incrementado la oferta
con nuevos edificios incorporados al parque disponible.

Respecto a la demanda, el mercado de oficinas en Barcelona y su periferia ha alcanzado
una absorcidn acumulada en 2007 de 367.827m?, volumen similar al de los dos afos
anteriores. El 40% de la contratacién total se ha localizado, en el Ultimo trimestre de 2007, en
las Nuevas Areas de Negocios.

Un andlisis de la oferta, por sectores geogrdficos, constata que la renta prime la lidera, segin
un informe de CB Richard Ellis, el Distrito de Negocios (CBD), con 27,5 €/m?/mes, seguido del
distrito Nuevas Areas de Negocios, con 23 €/m?/mes, Centro Ciudad, con 21 €/m2/mes, y, por
Ultimo, la Periferia, con 17 €/m?/mes. De forma global, el comportamiento ha sido al alza y las
mayores subidas se han producido en las Nuevas Areas de Negocios.

En el mercado barcelonés de oficinas se han realizado, en 2007, inversiones por valor de
1.919 millones de euros, superiores en un 16% a las efectuadas en 2006. Las rentabilidades
obtenidas han sido, también, superiores a las del ejercicio anterior. Por zonas geogrdficas, los
mayores incrementos de rentabilidad, respecto a 2006, la ha registrado la Periferia, con un
6,50%, las Nuevas Areas de Negocios y el CBD, con un 5,25y un 4,5%, respectivamente.

Segun la consultora, en 2008 hay proyectados un total de 79.500m? de nuevas oficinas en
Periferia y 81.151m? en las Nuevas Areas de Negocios. Entre los grandes proyectos en el
sector denominado “Nuevas Centralidades”, destaca Distrito 22@, donde se inaugurardn
112.000m?, Nueva Gran Via y Plaza Europa de L'Hospitalet. Otras zonas que albergardn
nuevos proyectos son Viladecans, San Cugat del Valles y Cornelld de Llobregat. Otras
fuentes aseguran que, durante los proximos 24 meses, se entregardn un total de 893.511m?
de nuevas oficinas, de los que un 39% estdn comprometidos para fines privados y publicos
como la Nueva Ciudad Judicial.

Las previsiones para los anos proximos son de un crecimiento estable de rentas como
consecuencia de un equilibrio entre la oferta y la demanda. Se prevén repuntes significativos
en edificios emblemdticos. También se espera que el volumen de absorcion sea similar al
registrado en los Ultimos anos y que se incremente la oferta por la finalizacion de los
proyectos ejecutados entre 2008 y 2010.
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En cuanto a los Centros Comerciales, en 2007 existian en Espana un total de 487, con una
Superficie Bruta Alquilable (SBA) cifrada en 11.907.035m?, segun datos de la Asociacion
Espanola de Centros Comerciales. Proporcionan trabajo a un tofal de 287.314 empleados.
Han recibido la visita de 1.600 millones de personas y han vendido bienes y servicios a sus
clientes por un valor de 38.554 millones de euros, cifra de negocio superior, en un 5,3%, a la
de 2006. El valor pafrimonial de los centros comerciales asciende a un fotal de 28.550
millones de euros. Se encuentran en marcha 154 proyectos que construyen 4.800.000m?
nuevos de SBA.

En 2007 se han inaugurado 25 nuevos centros, aportando una nueva superficie comercial de
664.325m?, lo que significa un incremento del 5,30% respecto a la existente en 2006. Esta
magnitud sitia a Espana como el cuarto pais europeo que mds superficie ha destinado a la
construcciéon de centros comerciales. Estos nuevos centros han creado 15.773 nuevos
puestos de trabajo.

Por tipologia, la distribucién de los centros es la siguiente: la mayor parte de ellos estdn
catalogados como pequenos, y agrupan a un 28,7% de todos los cenfros comerciales
existentes y una SBA de 1.633.650m?2. En segundo lugar, se sitUan los Hipermercados, con un
21,8% y una SBA de 1.236.752m?2. En tercer lugar, los catalogados como medianos, con un
21,1% y una SBA de 2.958.775mz,

Geogrdficamente, el 18,9% de la SBA se localiza en la Comunidad de Madrid, en Andalucia
el 18,7% y en la Comunidad Valenciana el 11,1%. Cataluna ocupa el 4° lugar del ranking,
acogiendo el 8,4% de la SBA total. Las mayores densidades de centros comerciales las
registran Madrid, con 441m? de SBA por cada 1.000 habitantes, y Asturias, con 396m? de
SBA/1.000 habitantes, siendo la media espanola de 263m? de SBA/1.000 habitantes.

En 2007, segun un informe de la Asociacion Espanola de Centros Comerciales, se invirtieron
1.058 millones de euros en operaciones de compra-venta y 1.395 millones de euros en la
gestién de nuevas aperturas.

En 2008, se prevé la inauguracién de 25 nuevos centros, lo que supondrd una nueva
superficie comercial de 800.000m?2. Se espera que se mantenga la tendencia de los Ultimos
periodos, con cifras de nueva SBA similares o ligeramente superiores a la media de los Ultimos
cinco anos.

3. EVOLUCION DEL GRUPO TESTA EN 2007.

El Grupo Testa, drea de negocio de Patrimonio dentro del Grupo Sacyr Vallehermoso, ha
cerrado también un ejercicio econdmico muy positivo.

A comienzos de 2007, Testa firmé un acuerdo de alquiler, de uno de sus edificios mds
representativos en Madrid, con el grupo de cosméticos L'Oréal Espana. El inmueble, situado
en la calle Josefa Valcdrcel, es de nueva construccidn y consta de 20.000 metros cuadrados
distribuidos en seis plantas. Cuenta, ademds, con las Ultimas tecnologias de climatizaciéon y
acustica, destacando también la instalacién de paneles solares que permiten continuar con
la politica medioambiental, de salud y seguridad de la compania.

Actualmente se estdn llevando a cabo actuaciones de adecuacion del edificio por lo que
estd previsto que L'Oréal pueda reunir, a todas sus divisiones operacionales en Espana, en el
mismo, a primeros de 2008. Con esta centralizacién podrd realizar un trabajo mds eficiente
puesto que el edificio se encuentra en una de las zonas mejores comunicadas de la capital.
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Ademds estd rodeado de zonas verdes y ofrece todo tipo de servicios complementarios
como dreas comerciales, hoteles, restaurantes o centros escolares.

En el mes de mayo, y con el propdsito de reorganizar el grupo a nivel funcional, Testa
traspasd la totalidad de sus participaciones societarias en todos los Hospitales, en los que
participa el Grupo, a Sacyr Vallehermoso, S.A.

En concreto, se cedid a la Holding el 60% que Testa poseia en el Hospital de Parla, el 60% que
tenia en el Hospital del Noroeste (Coslada) y el 20% del Hospital de Majadahonda.

El 3 de julio tuvo lugar la puesta de bandera de la Torre Sacyr Vallehermoso. El edificio,
propiedad de Testa, alcanzdé los 236 metros de altura sobre rasante, su cota mds alta, lo cudl
fue festejado por las mds de 500 personas que se congregaron en la carpa levantada para
tal evento. Entre las personalidades que se dieron cita, en el evento, destacar la presencia
de la Presidenta de la Comunidad de Madrid, Dona Esperanza Aguirre, y del actual alcalde
de la capital, D. Alberto Ruiz-Gallarddn, entre otros. Por parte del Grupo Sacyr Vallehermoso
tomaron la palabra nuestro Presidente, D. Luis del Rivero, y el arquitecto de la Torre, D. Carlos
Rubio Carvajal. El acto finalizdé con un espectdculo de luces sobre el edificio y un céctel.

Ubicada en el nuevo, y exclusivo espacio madrileno de negocios “Cuatro Torres Business
Area” (CTBA), la Torre Sacyr Vallehermoso se enfrenta ahora a un nuevo reto, la adecuacion
y acondicionamiento de sus 56 plantas para su uso como hotel y oficinas.

El hotel, de cinco estrellas, serd el mds alto de Europa, ya que las Ultimas habitaciones, del
total de 500 con las que contard, se localizardn en la planta niUmero 33. Contard con
servicios como spa, piscina y restaurante, y se pondrd en explotacion a mediados de 2009.
Serd gestionado por la compania especializada Hotusa, con la cudl ya se ha firmado un
confrato de alquiler.

El resto de las plantas (desde la 34 hasta la 56) serdn destinadas a oficinas y ya se estdn
realizando, por parte de Testq, las labores de comercializacién de las mismas.

En el mes de octubre, Testa procedid a la venta de la residencia para la tercera edad, que
gestionaba en la ciudad de Zaragoza, al grupo Euroresidencias. La operacién le ha
reportado unos recursos de 11,7 millones de euros.

Durante el mes de diciembre, y como consecuencia de la estrategia de rotaciéon de activos
maduros llevada a cabo por la compania, se llevé a cabo la venta de dos de los Centros
Comerciales que Testa mantiene en explotacion.

En concreto se vendid el centro de “Los Fresnos”, situado en Gijon, y el de “Lakua”, en
Vitoria. El importe total de la operacién alcanzd los 65 millones de euros, lo que permitird a
nuestra cabecera patrimonial, abordar nuevos proyectos de inversion.

El Grupo Testa tiene un patrimonio en arrendamiento de 1.543.165 metros cuadrados que le
han proporcionado, durante 2007, un total de 256,9 millones de euros de facturaciéon por
rentas. Del total de estos ingresos en concepto de alquileres, un 66% corresponden a oficinas
(169,5 millones de euros), un 15,3% a centros comerciales (39,4 millones de euros), un 6,3% a
hoteles (16,3 millones de euros) y el 12,4% restante (31,7 millones de euros) a alquileres de
naves, viviendas, residencias de tercera edad y aparcamientos.

La tasa media total de ocupacion de todos sus inmuebles se ha situado en el 98,5%, un 0,9%

mds que en 2006, y el ingreso unitario medio/metro cuadrado/ocupado/ano ha alcanzado
los 14,1 euros, un 2,1% mds que en 2006.
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En cuanto al mercado de oficinas, el GrupoTesta dispone de 602.749 metros cuadrados y
9.609 plazas de garaje, principalmente en Madrid (333.881 metros y 5.737 aparcamientos) y
Barcelona (105.979 metros y 1.648 plazas de aparcamiento).

La compania del Grupo, Gescentesta, fue creada durante el ano 2005 para poder gestionar
mejor los é centros comerciales que tiene la compania, mds los de los Fondos Inmobiliarios
que también administra esta sociedad, distribuidos por diversas ciudades espanolas.
Gescentesta administra un total de 270.647 metros cuadrados y 982 locales, en los que se
realiza una amplia oferta comercial, de ocio y de restauracién.

En cuanto al arrendamiento de viviendas, Testa gestiona una bolsa de 1.355 inmuebles y
1.137 plazas de aparcamiento, lo que supone un fotal de 104.803 metros cuadrados,
concentrados fundamentalmente en Madrid y su periferia.

Los 9 hoteles propiedad de Testa suman una superficie de 85.674 metros cuadrados,
distribuidos en 1.560 habitaciones. Establecimientos de alto nivel, se encuentran totalmente
equipados, estando catalogados como hoteles de cuatro y cinco estrellas. Se encuentran
arrendados, para su explotacion, a las mejores cadenas hoteleras.

El Grupo Testa ha cerrado 2007 con una facturacién de 263,82 millones de euros, un 5% mds
que en 2006, alcanzando el beneficio atribuido los 71,77 millones de euros, un 9,3% mds que
el ano anterior. El margen bruto se ha situado en el 62,7%, lo que demuestra la alta
rentabilidad obtenida por esta divisién.

El EBITDA ha alcanzado los 210,52 millones de euros, un 10,3% mds que en 2006, situando el
ratio EBITDA enfre cifra de negocios en un excelente 79,8%.

El Cash Flow generado por este subgrupo se ha situado en los 119,14 millones de euros, un
14,7% mdas que en 2006.

El total del Balance de 2007 alcanza los 3.865,9 millones de euros, y el Patrimonio Neto los
1.119,45 millones.

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa han sido tasados, por la consultora independiente
CB Richard Ellis, en 4.725,3 millones de euros, un 2,9% mds que en 2006, con unas plusvalias
latentes de 1.778,5 millones de euros, un 16,11% mds que en el ejercicio anterior.

Las disponibilidades de tesoreria que el Grupo mantiene a fecha de cierre estdn
fundamentalmente originadas por la financiacién hipotecaria adicional obtenida por el
Grupo en el cuarto trimestre del ejercicio.

Existe la posibilidad, con posterioridad a fecha de cierre, de ampliar dicha financiacién por
importe de, aproximadamente, 210 millones de euros que incrementardn los saldos
disponibles para las futuras oportunidades de mercado que puedan surgir.

Durante el ejercicio 2007y 2006 no se han efectuado ni adquisiciones ni enajenaciones de
acciones propias, a 31 de diciembre del presente ejercicio la Sociedad dominante no posee
acciones propias.

Durante el ejercicio 2007 y 2006 no han existido inversiones o actividades en materia de
investigacion y desarrollo.

Los riesgos a que se ve sometido el Grupo Testa se mencionan en la nota 23.
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Los riesgos de tipo de interés es el principal riesgo al que se encuentra expuesta la sociedad,
como consecuencia de la deuda que mantiene con las enfidades financieras que se han
detallado en la memoria.

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

El importe de la deuda financiera a tipo variable protegida, en funcion de la cobertura del
riesgoa 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de 828.700 y 849.892 miles de euros
respectivamente. El valor razonable de las coberturas, especulativas y no especulativas, a 31
de diciembre de 2007 y 2006 es de 13.987 y 4.870 miles de euros respectivamente

Conforme a lo dispuesto en el articulo 5° de los Estatutos sociales, el capital social asciende a
692.854.728 euros, dividido en 115.475.788 acciones ordinarias de 6 euros de valor nominal
pertenecientes a una Unica clase vy serie. Todas las acciones se encuentran intfegramente
desembolsadas.

No existen valores emitidos que den lugar a la conversién de los mismos en acciones.

No existen restricciones estatutarias a la transmisibilidad de los valores representativos del
capital social, sin perjuicio de la aplicacién de determinadas normas, que se exponen d
continuacion.

Como entidad cotizada, la adquisicién de determinadas participaciones significativas estd
sujeta a comunicacion al emisor y a la Comisibn Nacional del Mercado de Valores,
conforme a lo dispuesto en el articulo 53 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, en el
Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre y la Circular 2/2007 de 19 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que prevén como primer umbral de notificaciéon
el 3% del capital o de los derechos de voto.

Por Ultimo, también en cuanto que sociedad cotizada, la adquisicidon de un porcentaje igual
o superior al 30% del capital o de los derechos de voto de la Sociedad, determina la
obligaciéon de formular una Oferta PUblica de Adquisicion de Valores en los términos
establecidos en el articulo 60 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores.

Las participaciones significativas en el capital de Testa Inmuebles en Renta, S.A, directas o
indirectas son las siguientes:

Nombre o denominacién social del Numero de %sobre el fotal de derechos
) . L ., derechos de
fitular directo de la participacion . de vofto.
voto directos
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 114.702.100 99.334 %

No existen en los Estatutos sociales restricciones especificas al derecho de voto.
No existen pactos parasociales en Testa Inmuebles en Renta, S.A.

Las normas aplicables al nombramiento y sustitucidn de los miembros del érgano de
administracién y a la modificacién de los estatutos de la Sociedad son las siguientes:

. Nombramiento y cese de miembros del Consejo de Administracion.

1. Nombramiento y reeleccion:
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- Los consejeros serdn designados por la Junta general o por el Consejo de Administracion de
conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Andnimas.

-Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el Consejo de Administracion a
la consideracion de la Junta General y las decisiones de nombramiento que adopte el
Consejo de Administracién en virtud de las facultades de cooptacidén que tiene legalmente
atribuidas deberdn estar precedidas del correspondiente informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones al Consejo de Administracion.

Cuando el Consejo se aparte de las recomendaciones de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones habrd de motivar las razones de su proceder y dejar constancia en acta de sus
razones.

- En cuanto a la designacion de consejeros externos, el Consejo de Administraciéon vy la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, dentro del dmbito de sus competencias,
procurardn que la eleccién de candidatos recaiga sobre personas de reconocida solvencia,
competencia y experiencia.

- Los Consejeros ejercerdn su cargo durante el plazo mdéximo de cinco anos, pudiendo ser
reelegidos una o mds veces por periodos de igual duracion.

- Los Consejeros designados por cooptaciéon ejercerdn su cargo hasta la fecha de reunidn
de la primera Junta General en que se someterd, en su caso, a ratificacion su
nombramiento.

- El Consejero que termine su mandato o por cualquier otra causa cese en el desempeno de
su cargo no podrd prestar servicios en otra entidad que tenga un objeto social andlogo al
de la Compania durante el plazo de dos anos cuando el Consejo de Administracion
entienda motivadamente que se ponen en riesgo los infereses de la sociedad.

2. Cese o remocion:

- Los consejeros cesardn en el cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron
nombrados, cuando notifiquen su renuncia o dimisién a la Sociedad y cuando lo decida la
Junta General en uso de las afribuciones que tiene conferidas legal o estatutariamente.

- Los consejeros deberdn poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracién y
formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimisidbn en los siguientes
Casos:

a) cuando alcancen la edad de 65 anos, en el caso de consejeros ejecutivos pudiendo, en
suU caso, continuar como consejero no ejecutivo;

b) cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento
COMO CONsejero;

c) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibiciéon
legalmente previstos;

d) cuando resulten gravemente amonestados por la Comisién de Auditoria por haber
infringido sus obligaciones como consejeros, y

e) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de |la sociedad
o afectar negativamente al crédito y reputacién de la misma o cuando desaparezcan las
razones por las que fueron nombrados (por €j., cuando un consejero dominical se deshace
de su participacién en la compania).
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. Modificacién de Estatutos.-

El procedimiento para la modificacién de Estatutos Sociales viene regulado en el articulo
144 de la Ley de Sociedades Andnimas, que es comun a todas ellas, y que exige aprobacion
por la Junta General de Accionistas, con las mayorias previstas en el articulo 103 de la citada
Ley.

Entre las competencias de la Junta recogidas en el articulo 19 de los Estatutos y 3 del
Reglamento de la Junta General de Accionistas, se contempla expresamente Ia
modificacion de Estatutos, sin sujetarse a mayorias distintas de las recogidas en la Ley.

Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular, los relativos la
posibilidad de emitir o recomprar acciones son los siguientes:

El Presidente y el Consejero Delegado de TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.. fienen delegadas
todas las facultades del Consejo de Administracién salvo las legal o estatutariaomente
indelegables o las que el Consejo retiene para si sin posibilidad de delegaciéon conforme a lo
previsto en el articulo 38.3 de los Estatutos Sociales.

La Junta General de Accionistas celebrada con fecha 29 de mayo de 2007 delegd en el
Consejo, de conformidad con lo establecido en el articulo 75 y la disposicién adicional
primera de la ley de Sociedades Andnimas, la facultad para la adqguisicidon  derivativa de
acciones propias y de acciones emitidas por su sociedad dominante. Las adquisiciones
podrdn readlizarse directamente por la Sociedad, o indirectamente a través de sus
sociedades filiales, y las mismas deberdn formalizarse mediante compraventa, permuta o
cualquier otro negocio juridico oneroso admitido en Derecho.

Las acciones objeto de adquisicidon deberdn encontrarse integramente desembolsadas.

El valor nominal de las acciones a adquirir, sumado, en su caso, al de las que ya se posean,
directa o indirectamente, no excederd del mdximo del 5 por 100 del capital social existente
en cada momento.

El precio de adquisicidon por accién serd como minimo el valor nominal y como mdximo el de
cotizacién en el Mercado Continuo de las Bolsas espafnolas en la fecha de adquisiciéon. La
autorizacion para la adquisicién de acciones propias se otorgard por un plazo de dieciocho
meses.

La Junta General de Accionistas de fecha 29 de junio de 2004 delega la facultad al Consejo
de Administracién para ampliar el capital social al amparo de lo establecido en el articulo
153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas y con delegacion para la exclusion del derecho
de suscripcion preferente, conforme a lo previsto en el articulo 159.2 de la misma Ley,
dejando sin efecto en la parte no utilizada la autorizacidon conferida por el Acuerdo Tercero
de la Junta General de Accionistas de 3 de mayo de 2001.

Se podrd aumentar el capital social en una o varias veces y en cualguier momento, dentro
del plazo de cinco aios contados desde la fecha de celebracién de esta Junta.

En la Junta de Accionistas de fecha 29 de junio de 2004 se delega al Consejo de
Administracion, la facultad de emitir valores de renta fija, tanto simples como canjeables por
acciones en circulacion de la sociedad y/o convertibles en acciones de nueva emision de
las sociedad asi como pagarés, participaciones preferentes o warrants (opciones para
suscribir acciones nuevas o para adquirir acciones en circulacién de la sociedad).
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La emision de los valores podrd efectuarse en una o varias ocasiones, en cualquier
momento, dentro del plazo mdximo de cinco aios a contar desde la fecha de adopcién de
este acuerdo.

No existen acuerdos significativos celebrados por la Sociedad que enfren en vigor, sean
modificados o concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de una oferta
pUblica de adquisicion.

No existen acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccién o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos de
forma improcedente con motivo de una oferta publica de adquisicion.

Las politicas de gestidon del riesgo financiero dentro del sector patrimonialista en alquiler
sector, en el que actlUa el Grupo Testa, vienen determinadas fundamentalmente por el
andlisis de los proyectos de inversion, la gestion en la ocupaciéon de los inmuebles y por la
situacion de los mercados financieros:

° Riesgo de crédito: el riesgo de crédito del Grupo es prdcticamente inexistente o no
significativo debido fundamentalmente a que los contratos que se suscriben con |os
inquilinos/arrendatarios contemplan el pago por anticipado de las rentas derivadas de os
mismos ademds de  exigirles las garantias financieras legales y adicionales en la
formalizacién de los contratos de alquiler y renovaciones de los mismos que cubren posibles
impagos de rentas.

A continuacion se muestra el periodo medio de cobro (en dias) de los clientes por ventas y
prestaciones de servicio obtenidos de los balances de cierre de los ejercicios 2007 y 2006.

Miles de Euros 2007 [ 2006 |

Clientes por ventas y prestaciones de servicio (Neto IVA) 13.002 12.604
- Facturacion Trimestral Anticipada Tesfran, S.A. (Neto IVA] -7.103 -7.355
Total Clientes por ventas y prestaciones de servicio 5.899 5.250
Cifra de Negocios 263.821 251.169
Periodo medio de cobro (N° dias) ‘ _i

Dicho riesgo también esta mitigado por la diversificacion por tipo de producto en el que el
Grupo invierte y consecuentemente en la tipologia de los clientes.

° Riesgo de liquidez: Dado el tipo de sector en el que opera el Grupo Testa las
inversiones que realiza, la financiacidén que obtiene para realizar dichas inversiones, el EBITDA
que generan vy los grados de ocupacién de los inmuebles hacen que el riesgo de liquidez
sea bajo o inexistente y que puedan producirse excesos de tesoreria. Con estos excesos se
realizardn inversiones financieras temporales en depdsitos de mdaxima 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.

Las inversiones en inmuebles son financiadas en parte con recursos generados por el Grupo
y parte con préstamos a largo plazo (7-15 anos). Estas inversiones deben generar cash flow
para poder hacer frente a los gastos operativos propios, al servicio de la deuda (pagos de
intfereses y principales), los gastos generales del Grupo vy retribuir los capitales propios.
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A continuacién se muestra el ratio de endeudamiento neto sobre el valor de mercado de los
activos para los ejercicios 2007 y 2006:

Miles de Euros 2006 |

ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 2.625.440 2.006.613
EFECTIVO Y OTROS MEDIOS EQUIVALENTES (632.119) (99.23¢)
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO 2.093.321 1.907.377
VALORACION DE ACTIVOS 4.725.296 4.592.090

LOAN TO VALUE 44,30% 41,54%

La tasa media total de ocupaciéon de todos los inmuebles para los ejercicios 2007 y 2006 se
ha situado en el 98,5% y 97,6% respectivamente.

° Riesgo de tipo de interés: el riesgo mayoritario al que el Grupo estd expuesto
actualmente es el riesgo de tipo de interés derivado de la deuda con entidades financieras
gue se detalla en la nota correspondiente de esta memoria.

A fin de minimizar la exposicidon 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:

2007 2006
Miles de Euros Importe % Importe %

Deuda a tipo de interés fijo 1.221.416 46,52% 429342 21,40%
Deuda a tipo de interés variable 1.404.024 53,48% 1.577.271 78,60%

26254400 10000% [0 2.006.6130  100,00%

Como puede observarse el riesgo de tipo de interés se ha limitado a través de contratos de
cobertura. Estos instrumentos financieros aseguran el pago de un tipo fijo en los préstamos
inherentes a la financiacidn de los proyectos en activos para alquiler. Un 90% de la cartera
de derivados son coberturas eficaces. De este modo, una subida en un punto en el EURIBOR
se ve amortiguada por el efecto de las coberfuras.

El andlisis de sensibilidad en resultado y patrimonio frente a variaciones en el tipo de interés
es el siguiente:
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GRUPO TESTA (miles de euros) 2007 [ 2006 |

Gasto fin.coste medio actual [ 135.487 4 92.488 |

[Co + 1punto [Co -1 punto | [Co + 1punto |Co- 1 punto |

Gastos fin.al coste +/- 1 punto: 149.859 120.647 99.796 85.180
Variacion en Resultado: -9.701 10.017 -4.750 4750
Variacion en Patrimonio: 11.750 5.704 15.065 -10.173
° 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 ningun riesgo relevante relativo a los tipos de cambio. Dentro de este tipo de riesgo,
cabe destacar la fluctuacién del tipo de cambio en la conversidon de los estados financieros
de las sociedades extranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro.

No obstante, debido a la expansion geogrdfica que estd experimentando el Grupo en los
Ultimos anos, 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
solucién para minimizar este riesgo mediante la contrataciéon de instrumentos de cobertura,
siempre dentro del cauce establecido por los criterios corporativos.

° Riesgo de capital: El ratio de apalancamiento del Grupo al cierre del ejercicio 2007 y
2006 es el siguiente:
Miles de Euros 2006 |
DEUDA FINANCIERA 2.625.440 2.006.613
DEUDAS COMERC. Y OTRAS CUENTAS A PAGAR 121.025 142.492
EFECTIVO Y OTROS MEDIOS EQUIVALENTES (532.119) (99.236)
TOTAL DEUDA NETA 2.214.346 2.049.869
PATRIMONIO NETO 1.119.454 1.148.826
PATRIMONIO NETO + DEUDA NETA 3.333.800 3.198.695
RATIO DE APALANCAMIENTO 66,42% 64,08%
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PRIMERO- DILIGENCIA DE FIRMAS:: Para hacer constar que el Consejo de administracion
de TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A., en su sesion del dia 11 de Marzo de 2008 ha
formulado, a efectos de lo determinado en el articulo 171 de la vigente Ley de
Sociedades Andénimas, las Cuentas Anuales Consolidadas, y el Informe de Gestidon
Consolidado de TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A., correspondiente al ejercicio 2007, para
su sometimiento a la decision de la Junta General de Accionistas de la Sociedad. Dichos
documentos figuran transcritos en los folios que incluyen al presente, que estdn todos ellos
numerados del 1 al 75 sellados y firmados por el Secretario del Consejo.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 171.2 de la vigente Ley de Sociedades
Andnimas, en prueba de conformidad con esas Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio 2007, los Administradores que al dia de la fecha componen
la totalidad del Consejo de Administracidon de TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A., firman la
presente diligencia.

SEGUNDO- DECLARACION MEDIOAMBIENTAL: Asi mismo los abagjo firmantes, como
Administradores de la Sociedad, manifiestan que en la contabilidad de la Sociedad
correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden
del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre de 2.001.

Don Fernando Rodriguez Avial-Llardent D. Daniel Loureda Loépez
Presidente Consejero Delegado

D. Luis Fernando del Rivero Asensio D. Manuel Manrique Cecilia
Consejero Consejero

D. Estanislao Rodriguez-Ponga y Salamanca D. Miguel Corsini Freese

Consejero Consejero
D.José Manuel Loureda Mantifidn D. Pedro del Corro Garcia Lomas
Consejero Consejero

D. Francisco Javier Pérez Gracia.

Consejero

Participaciones Agrupadas, S.L
Consejero
Rpte: D. Andrés Pérez Martin

De todo lo cual como Secretario doy fe,

Dfia. Marta Silva de Lapuerta
Secretario - No Consejero
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D. Vicente Benedito Francés
Consejero

D. Luis Carlos Croissier Batista
Consejero



