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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Udra, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Udra, S.A. y Sociedades Dependientes que comprenden el
balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2005, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad
de los Administradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no incluy6 la auditoria de las cuentas anuales de 2005 de
determinadas sucursales, sociedades dependientes y asociadas, cuyos activos y resultados netos representan,
respectivamente, el 9% y 14% de las correspondientes cuentas consolidadas. Las mencionadas cuentas anuales de
estas entidades han sido auditadas por otros auditores y nuestra opinién expresada en este informe sobre las cuentas
anuales consolidadas de Udra, S.A. y Sociedades Dependientes se basa, en lo relativo a la participacion en estas
entidades, unicamente en los informes de los otros auditores. En la Nota 2 de la memoria adjunta se indican estas
entidades y sus respectivos auditores.

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 situacion consolidado y de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, ademas de las cifras del gjercicio 2005, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005. Con fecha 17 de marzo de
2005 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 en el
que expresamos una opinion favorable,

En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en los informes de los otros auditores, identificados en la Nota 2
de la memoria adjunta, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Udra, S.A. y Sociedades
Dependientes al 31 de diciembre de 2005 y de los resultados de sus operaciones efectuadas durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretaciéon y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad y sus Sociedades Dependientes,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informaci6n contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del i orme de gesllon consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la
revision de mf : la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad y los de sus
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UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 (Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
ACTIVO 2005 2004
INMOVILIZADO
Gastos de establecimiento (Nota 7) 320 680
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 8)- 8.726 1.222
Bienes y derechos inmateriales 11.559 3.343
Amortizaciones (2.833) (2.121)
Inmovilizaciones materiales (Nota 9)- 49.229 28.743
Terrenos y construcciones 76.412 20.599
Instalaciones técnicas y maquinaria 23.370 10.065
Oftras instalaciones, utillaje y mobiliario 19.003 8.755
Oftro inmovilizado 7.733 7.165
Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso 278 920
Provisiones (24.396) -
Amortizaciones (53.171) (18.761)
Inmovilizaciones financieras (Nota 10)- 58.849 39.841
Participaciones puestas en equivalencia 30.032 29.005
Créditos a empresas asociadas 8.069 -
Cartera de valores a largo plazo 20.713 7.405
Ofros créditos 150 3.462
Depésitos y fianzas 380 369
Provisiones (495) (400)
Total inmovilizado 117.124 70.486
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (Nota 5)-
De sociedades consolidadas por integracién global 10.691 10.952
Total fondo de comercio de consolidacién 10.691 10.952
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 1.435 485
ACTIVO CIRCULANTE
Existencias (Nota 11) 225.073 136.617
Materias primas y otros aprovisionamientos 203.208 134.130
Anticipos a proveedores 21.865 2.487
Deudores (Nota 12)- 679.796 601.247
Clientes por ventas y prestacion de servicios 621.470 556.100
Empresas vinculadas deudoras - 2.996
Deudores varios 9.321 6.179
Personal 3.998 204
Administraciones Piblicas 55.884 44.694
Provisiones (10.877) (8.926)
Inversiones financieras temporales (Nota 13)- 63.473 42.087
Cartera de valores a corto plazo 61.510 41.254
Créditos a empresas del Grupo 141 -
Depésitos y fianzas constituidos a corto plazo 1.822 974
Provisiones - (1471)
Tesoreria (Nota 14) 49.519 37.658
Ajustes por periodificacién 579 878
Total activo circulante 1.018.440 818.487
TOTAL ACTIVO 1.147.690 900.410

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte integrante del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2005.
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UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 (Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio

PASIVO 2005 2004

FONDOS PROPIOS (Nota 15)-

Capital suscrito 1.312 1.312
Prima de emisién 7.838 7.838
Oftras reservas de la Sociedad Dominante- 23.980 20.068
Reserva legal 263 263
Reservas voluntarias 23.717 19.805
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global 84.761 67.489
Reservas en sociedades puestas en equivalencia 680 (7.986)
Diferencias de conversién 1.254 (3.604)
Pérdidas y ganancias atribuibles a la Sociedad Dominante- 37.364 35.156
Pérdidas y ganancias consolidadas (beneficio) 49.962 48.003
Pérdidas y ganancias atribuidas a socios externos (12.598) (12.847)

Total fondos propios 157.189 120.273
SOCIOS EXTERNOS (Nota 16) 61.182 52.913

DIFERENCIA NEGATIVA DE PRIMERA CONSOLIDACION
(Nota 6) 3.577 421

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (Nota 17)-

Subvenciones de capital - 4
Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios 547 126
Total ingresos a distribuir en varios ejercicios 547 130
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 18) 8.980 5.193

ACREEDORES A LARGO PLAZO (Nota 19)-
Deudas con entidades de crédito 56.476 50.985
Otros acreedores 5.427 7.556
Desembolsos pendientes sobre acciones 18.385 12.396
Total acreedores a largo plazo 80.288 70.937

ACREEDORES A CORTO PLAZO (Nota 20)-
Deudas con entidades de crédito 94.122 35.801
Préstamos y ofras deudas 93.947 35.788
Deuda por intereses 175 13
Deudas con empresas asociadas 212 2.105
Acreedores comerciales- 636.543 516.411
Anticipos recibidos por pedidos 80.671 70.993
Deudas por compras o prestacién de servicios 291.231 251.554
Deudas representadas por efectos a pagar 264.641 193.864
Otras deudas no comerciales- 90.285 90.106
Administraciones Piblicas 59.230 54.104
Otras deudas 31.055 36.002
Provisiones para operaciones de trafico 14.616 3.993
Ajustes por periodificaciéon 149 2.127
Total acreedores a corto plazo 835.927 650.543
TOTAL PASIVO 1.147.690 900.410

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte integrante del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2005.
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UDRA, S.A. y Sociedades dependientes
Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales
terminados a 31 de diciembre de 2005 y 2004 (Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2005 2004
GASTOS:
Reduccién de obras terminadas y en curso de fabricacion 24.998 5.511
Aprovisionamientos:
Consumos y ofros gastos externos (Nota 24-a) 840.418 752.508
Gastos de personal:
Sueldos, salarios y asimilados 127.937 115.613
Cargas sociales (Nota 24-b) 36.663 32.102
Dotaciones para amortizaciones del inmovilizado 7.183 3.746
Variacién de provisiones de tréafico (Nota 24-1) (622) 1.898
Otros gastos de explotacion:
Servicios exteriores 116.384 92.970
Ofros gastos de gestion corriente 6.828 1.162
Tributos 10.206 5.080
1.169.995 1.010.590
Beneficios de explotacion 78.842 70.780
Gastos financieros con empresas vinculadas 1.273 629
Ofros gastos financieros y asimilados 6.661 4.288
Diferencias negativas de cambio 1.786 5.396
9.720 10.313
Participacién en pérdidas de sociedades puestas en
equivalencia (Nota 10-a) - 50
Amortizacién del fondo de comercio de consolidacién (Nota 5) 1.974 1.599
1.974 1.649
Beneficios de las actividades ordinarias 76.235 71.806
Variacién de las provisiones de inmovilizado inmaterial,
material y financiero (638)
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material
y financiero 74 50
Gastos extraordinarios (Nota 24-k) 5.246 6.634
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores 569 81
5.251 6.765
Beneficios consolidados antes de impuestos 73.480 69.938
Impuesto sobre beneficios 23.518 21.935
Beneficio consolidado del ejercicio (Nota 24-g) 49.962 48.003
Resultado atribuido a socios externos (Nota 24-g) (12.598) (12.847)
Beneficio del ejercicio atribuido a la Sociedad
Dominante (Nota 24-g) 37.364 35.156

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2005
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UDRA, S.A. y Sociedades dependientes
Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales
terminados a 31 de diciembre de 2005 y 2004 (Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio

HABER 2005 2004
INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios (Notas 24-c y 24-d):

Ventas 1.202.191 1.049.831

Prestacion de servicios 8.370 3.406
Aumento de existencias de obras terminadas
y en curso de fabricacién 31.919 26.552
Trabajos efectuados por el Grupo para su inmovilizado 2.670 1.152
Ofros ingresos de explotacion:

Ingresos accesorios y otros de gestién corriente 3.563 22

Subvenciones 35 166

Exceso de provisiones para riesgos y gastos 89 241

1.248.837 1.081.370

Ingresos de participaciones en capital 67 88
Ingresos de valores negociables y ofros activos fijos 1.369 99
Oftros ingresos financieros (Nota 24-j) 4.918 2.809
Diferencias positivas de cambio 466 3.746
6.820 6.742
Resultados financieros negativos 2.900 3.571
Participacién en beneficios de sociedades puestas
en equivalencia (Nota 10-a) 2.267 6.246
2.267 6.246

Beneficio en enajenacién de inmovilizado inmaterial,

material y financiero 561 1.964
Subvenciones de capital transferidas al resultado 423 16
Ingresos extraordinarios 1.512 2917

2.496 4.897
Resultados extraordinarios negativos 2.755 1.868

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2005
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Udra, S.A. y Sociedades Dependientes
Memoria Consolidada del
ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2005

1.

Constitucién, régimen legal y actividades

Constitucién

Udra, S.A. (en adelante, la Sociedad Dominante), sociedad de duracién indefinida, se constituyé el 18 de
agosto de 1987, mediante escritura otorgada en Pontevedra ante el notario de la misma D. Rafael Sanmartin
Losada, bajo el numero 1539 de Protocolo.

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Pontevedra en el folio 88 del Libro 586 de Sociedades, inscripcién
19 de la hoja ndmero 8119.

Tiene asignado el C.I.F. nimero A-36.046.993.

Su domicilio social radica en Pontevedra, calle Rosalia de Castro, nimero 44.

Régimen legal

La Sociedad Dominante se rige por sus estatutos, Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades Anénimas y demds
disposiciones legales aplicables a este tipo de Sociedades.

Actividades del Grupo

Las actividades que desarrollan las sociedades englobadas en el Grupo Udra, S.A. se clasifican en las siguientes
unidades de negocio:

1. Promocién de toda clase de edificaciones de cardcter inmobiliario.

2. Realizacién de toda clase de obra publica o privada, principalmente edificaciones, redes de comunicacién
vial y obras hidrdulicas.

3. Compraventa, administracién, explotacién y cualquier otra operacién andloga de toda clase de bienes
inmuebles, rUsticos o urbanos.

4. Almacenamiento, distribucién, compraventa e importacién de productos manufacturados.
5. Gestion y reclutamiento de personal para empresas, asociaciones u organismos de toda indole.

6. Estudio, disefio, desarrollo y compraventa de todo tipo de componentes, productos y sistemas electrénicos,
informdticos y de telecomunicaciones, acUstica e imagen.

7. Mantenimiento integral de instalaciones hospitalarias, mantenimiento de quiréfanos y equipos electromédicos,
fabricacién y venta de sistemas integrados para quiréfanos, UCI y habitaciéon de pacientes.

8. Realizacién de estudios, proyectos e instalaciones de acondicionamiento por aire, calefaccién, frio industrial
y fontaneria; compra venta o fabricacién de toda clase de mecanismo relacionado con dicha actividad;
representar y vender productos de otras empresas.
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Del mismo modo, la Sociedad Dominante podrd suscribir, comprar y por cualquier titulo adquirir acciones
y/o participaciones sociales en otras Sociedades Anénimas y/o Limitadas, adn cuando el objeto social de las
mismas no coincida con el que es propio de Udra, S.A., pudiendo asimismo y como tal Sociedad constituir
nuevas Sociedades Anénimas o Limitadas con otras personas fisicas o juridicas, cualquiera que sea el objeto
o actividad de licito comercio que se establezca para las Sociedades de nueva creacién.

Asimismo, Udra, S.A., cabecera del Grupo San José, tiene como objeto fundamental la direccién y el control
del conjunto de las actividades empresariales que desarrollen las sociedades en cuyo capital participa Udra,
S.A. de forma significativa y duradera.

Dada la actividad a la que se dedican las sociedades del Grupo, éstas no tienen responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de éstas. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales consolidadas respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

Fusién de Constructora San José, S.A.
y Contratas, Industrias y Materiales, S.A. (Unipersonal)-CIMSA

Las Juntas Generales Ordinarias de Constructora San José, S.A. y Contratas, Industrias y Materiales, S.A.
(Unipersonal)-CIMSA de fechas 27 de junio de 2005 y 28 de junio de 2005, respectivamente, aprobaron el
proyecto de fusién de ambas sociedades, mediante absorcién de la segunda por la primera. Los balances
de fusién aprobados corresponden a los cerrados al 31 de diciembre de 2004 que fueron incluidos en las
cuentas anuales auditadas de dicho ejercicio.

La fusién de Constructora San José, S.A. y CIMSA se produjo mediante la absorcién de la segunda por la
primera, adquiriendo la sociedad absorbente el integro del patrimonio de la absorbida mediante la transmisién
en blogue de todos los bienes, derechos y obligaciones de cualquier tipo de la sociedad absorbida a la
absorbente que los adquiere y asume a titulo de sucesién universal, quedando subrogada en todos los derechos
y obligaciones de la Sociedad absorbida, que se disolvié sin liquidacién una vez que se elevd a publico el
acuerdo de fusién y se inscribié en el Registro Mercantil de Pontevedra con fecha 19 de Octubre de 2005.

Siendo Constructora San José, S.A. titular de la totalidad de las acciones de CIMSA, no es necesaria la
ampliacién de capital de la absorbente, ni la fijacién del tipo de canje de las acciones asi como tampoco es
necesaria la elaboracion de los informes de los Administradores ni de expertos independientes sobre el Proyecto
de Fusién, todo ello de conformidad con lo establecido en el articulo 250 del texto refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas.



Los elementos patrimoniales transmitidos en la fusién se han incorporado en los libros de Constructora San
José, S.A. por los mismos valores que tenian en los libros de CIMSA.

La fecha a partir de la cual las operaciones de CIMSA deben considerarse realizadas, a efectos contables,
por cuenta de Constructora San José, S.A. es la del 1 de enero de 2005.

La mencionada operaciéon de fusién se ha sometido al régimen de neutralidad fiscal regulado en el Capitulo
VIl del Titulo VIII del R.D.L. 4/2004, de 4 de marzo, que aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

No existen beneficios fiscales disfrutados por CIMSA, respecto de los que Constructora San José, S.A. deba
asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en los apartados 1y 2 del
articulo 90 del mencionado R.D.L. 4/2004.

El balance de fusién de CIMSA cerrado el 31 de diciembre de 2004 se resume a continuacién

(cifras en miles de euros):
mn
]

[nmovilizado inmaterial Fondos propios 13.621

Inmovilizado material 196 Ingresos a distribuir en varios ejercicios 53

[nmovilizado financiero 1.841 Provision de riesgos y gastos 97
Acreedores a largo plazo 1.127

TOTAL INMOVILIZADO 2.038 Acreedores a corto plazo 22.965

Existencias 406

Deudores 29.481

Inversiones financieras temporales 323

Tesoreria 5.603

Ajustes por periodificacion 12

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 35.825

TOTAL ACTIVO 37.863 TOTAL PASIVO 37.863

El efecto patrimonial de la fusién en los libros individuales de Constructora San José, S.A. ha ascendido a
10.234 miles de euros, si bien no ha tenido impacto en los libros consolidados del Subgrupo consolidable
Constructora San José, S.A. ni del Grupo consolidable Udra, S.A.

Los bienes susceptibles de amortizacién aportados en el proceso de fusién por la sociedad absorbida fueron
adquiridos en los afios que se detallan a continuacién (cifras en euros):

Terrenos Instalaciones Técnicas Utillaje Otro
y Construcciones y Maquinaria y Mobiliario Inmovilizado Total
Adio 2004 - 41.874 20.439 11.648 73.961
Afio 2003 - 12.000 8.283 6.481 26.764
Adio 2002 - - 90.070 9.102 99.172
Adio 2001 - - 5501 - 5.501
Adio 2000 - - 3.163 3576 6.739
Adio 1999 y anteriores 44.241 12.616 14.782 - 71.639
Total 44.241 66.490 142.238 30.807 283.776



2. Sociedades dependientes

Las sociedades dependientes incluidas en el perimetro de consolidacién son las siguientes:

Miles de Euros

Coste Neto en Libros | Participacion | Participacion
Denominacién Social Domicilio Social Adividad al 31-12-05 Directa Indirecta

Constructora San José, S.A. Rosalia de Castro, 44 Construccin 50.972 7513%
(Pontevedra)
Basket King, SA.U. Avda. de lo Estrada, 18-bajo Compra-venta de toda clase de 116 100%
(Pontevedra) mercancas y géneros de consumo.
(adena de Tiendas, S.A. U. Rosalia de Castro, 44 Almacenamiento, disfribucion, 60 100%
(Pontevedra) compraventa, comerdalizadion,

importucin y exportadn de foda dase
de mercandias y géneros de consumo

Grupo Empresarial San José, SA.U. Rosalia de Castro, 44 Promoci6n de toda dase de 60 100%
(Pontevedra) edificaciones de cardcter inmobiliario,
construccion en general, por cuenta
propia 0 ajena
Arserex, SA.U. Rosalfa de Casfro, 44 Almacenamiento, distribucion, 203 100%
(Pontevedra) compra-venta, imporfacion de
productos manufucturados
Comercial Udra, SA. Rosalfa de Casfro, 44 Almacenamiento, distribucion, 863 56,73% 32,50%
(Pontevedra) compra-venta, imporfacion de
productos manufucturados
Constructora Udra Limitada (/1° de Dezembro, 12-14 — Mongto (onstruccion complefa, 25 7% 52,59%
(Portugal) conservacion y reparaion
Gabinefe de Seleccidn, S.L. Urziz 44 —Vigo Selecci6n y colocacion de personal 38 99.90%
Promodion, consfitucion, organizacion, 22 2.82% 712.97%
Udra Méico SA. de CV. México Distrito Federal explotacion y participacion

en el capifal social de fodo fipo
de sodedades mercantiles

SIB Millroser Baugesellschaft mbH -~ Gewerparkinh, 13 15299 Mullrose (onsfruccion - 100%
Edicin, produccidn, reproduccion y 1.294 100%
Udra Medios, SA.U. Rosalia de Castro, 44 divulgacion pablica de libros,
(Pontevedra) periddicos, revistas y cualquier medio

de difusion de imagen y sonido
53.653



Sub-grupo consolidable Constructora San José, S.A.

Constructora San José, S.A. forma un subgrupo consolidable constituido por las siguientes sociedades:

Miles de Euros (%)
Coste en Libros | Porcentaje de
Actividad al 31-12-05 Participacion

Denominacién Social Domicilio Social

Constructora Avalos, SAU. (/ Ronda de Poniente, nimero 11 Consfrucdn, compraventa de ferrenos y comercializacion 1073 100,00
Tres Canfos, Madrid
Cartuja Inmobiliaria, SA.U. & Balbino Martdn, 3. Edif. Viapol, Consfruccidn completa, conservacion y reparacicn 3884 100,00
Portal A 1° Madulo 14 (Sevilla)
Consfrutora Udra Limitada ¢/ 1° de Dezembro, 12-14 —Ménaco (Portugal) Construccidn completa, conservacidn y reparacidn 215 70,00
San José BAU, Gmb Johan-George, 21-22 StraB3e, Compraventa de ferrenos, construcdn, comercalizacin, 435 84,00
Berlin, Alemania alguilery administracion de obras
San José Construction Group 4401 The Watergate Office Building Realizacion de foda dlase de obros y consfrucciones 7.294 100,00
Washington D.C. 20037 (EEUU) pblicas o privadas
Consfructora San José Argenting, S.A. Avda. Leandro N. Alem. 855 Consfrucciones y obras pdblicas en general 224 90,00
10071 Buenos Aires (Argentina) por cuenta propia o de terceros
San José Uruguay, SA. (/ Coronel Arroyo, 515, Ap. 2 Industrializacion y comercializacion, en fodas sus formas, 39 100,00
Colonia de Sacramento (Uruguay) de mercandas, arendamiento de bienes, obrasy senvidos
Construccidn, Rehabilitacian y Avda. de Lugo, 103- 3°izda. Compraventa y adguisicion de terreno, adquisiciones 653 100,00
Conservacion, S.L.U. Santiago de Compostela de concesiones maritimo-fertesire, asf como la consfrucdon
y comercializacion de edificaciones y ferrenos
Eraikuntza Birgaikuntza Artapend, &/ Porfal de Casfillo, 46 -1° izdo. Compraventa y adguisicidn de ferreno, adquisiciones 435 100,00
' Victoria Gastéiz de concesiones marfimo-terresre, asf como la construccion
y comercializacion de edificaciones y ferrenos
Balltagi Mediterrani, S.A.U. (/ Aragén. N° 383,1°. Barcelona Realizacion de foda cluse de obras 60 100,00
y construcciones publicas o privadas
Meava Mediterrdnea, SA.U. Avenida de Blasco Ihdriez, 20-2° Valencia Realizacion de toda clase de obras 60 100,00
y construcciones pablicas o privadas
Udra Industrial, SA.U. (/ Rosalia de Castro ,n 44 Pontevedra Realizacion de estudios, proyectos, ejecucion y 7.39 100,00
mantenimiento de fodo fipo de instalaciones
San José France, SARL 21 Rue Du Dehes 33185 Le Haillan Sodedad de carfera 982 100,00
San José Cabo Verde, SA.U. (idade de Praia — Cabo Verde Construccidn obra civl, pdblica y privada 118 100,00
(IMSA Argenting, SA. Rivadavia, 1.159 San Luis (Argentina) Construccones y obras piblicas en general, 6,00
por cuenta propia o de ferceros
Constructora Panamefia de Aeropuertos, SA. ~ Giudad de Panamd (Repéblica de Panamd) Construccidn, ampliacidn y remodelacion de aeropuertos 786 94,80
San José Perd, SA.C Lima (Perd) Construcdion, rehabilitacion y alquiler de inmuebles 4700 75,00
Desarrollos Urbanisticos Udra, SA. (/ Rosalia de Castro ,n 44 Pontevedra Realizacion de foda cluse de obras 60 100,00
y construcciones publicas o privadas
Inmobiliaria Americana de (/ Rosalfa de Casiro ,n° 44 Ponfevedra Realizacion de foda clse de obras 60 100,00
Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. (JADU) y construcciones pdblicas o privadas
Inmobiliaria Furopea de (/ Rosalia de Castro ,n 44 Pontevedra Realizacion de fodo dose de obras 9.184 100,00
Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. (IEDU) y construcciones publicas o privadas
San José Infraesfructuras y Senvicios, SA.U (/ Rosalia de Castro ,n” 44 Pontevedra Realizacion de toda clase de obras 60 100,00
y construcciones pablicas o privadas
Inmobiliaria Udra, S.A.U. (/ Rosalia de Castro, n° 44 Pontevedra Promodion y construccion de foda clase de obras 88.975 94,95
126.723



Sociedades consolidadas en este subgrupo siguiendo el método de puesta en equivalencia

Miles de Euros (%)
Importe de la Porcentaje de Sociedad
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion Participacion Titular

Desarrollo Urbanistico (/ Recoletos, 22 — Madid Promocidn inmobiliaria 20247 27,50 (onsfructora San José, SA.
(Chamartin, SA.

20247

Sub-grupo consolidable Constructora San José Argentina, S.A.

Constructora San José Argentina, S.A., sociedad dependiente de Constructora San José, S.A., tiene a su vez
las siguientes sociedades dependientes:

Miles de Euros (%) Porcentaje (%) Porcentaje
Importe de la de Participacion de Participacion
Denominacion Social Domicilio Social Adtividad Participacion Directo Indirecto
Tecnoartel Argenting, SA. Avda. Leandro N. Alem, 855 Mantenimiento e 119 - 94,50
piso 15 - Capital Federal instalaciones
(IMSA Argenting, S.A. Buenos Aires Obra civil 3 6,00 84,60
122



Sub-grupo consolidable Udra Industrial, S.A.U.

Udra Industrial, S.A.U., sociedad dependiente de Constructora San José, S.A., tiene a su vez las siguientes
sociedades dependientes:

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

Tecnocontrol, SA.U. Barcelona Suministros y servicios hospitalarios 1.898 100,00
Sefri Ingenieros, SA.U. Tres Cantos (Madrid) Servicios de ingenierfa 4508 100,00
(Subgrupo consolidable)
Tecnocontrol Sewicios SA.U. Tres Canfos (Madrid) Senvicios de ingenieria 564 100,00
(anfigua CIESA)
Tecnocontrol Seguridad, SA.U. Tres Cantos (Madrid) Instalacion y mantenimiento de aparatos, 120 100,00
(antigua Segudra) dispositivos y sistemas de sequridad

y confra-incendios
Artel Ingenieros, S.L.U. Ponfevedra Estudio, disefio, desarrollo, compraventa, importacidn, 753 100,00
exportacion de productos y sistemas elecGnicos
e informdticos y de telecomunicaciones,
acdstica e imagen
Udra Mantenimiento, S.L.U Tres Canfos (Madrid) ~ Prestacion de senvicios de cabinasy feléfonos piblicos 3 100,00

7.846

Sub-grupo consolidable Sefri Ingenieros, S.A.U.

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

SM Klima, SA.U. Avda. de los Encuartes (omercializacion de maquinaria y equipo 45 100,00
Instal 8, SA.U. Avda. Repiblica Argentina, 8 Instalacion y conservacion de sistemas 66 100,00
Sevilla de imatizacion
Sefri Ingenieros Maroc, SARL Marruecos Servicios de ingenierfa 257 75,00
368



Sub-grupo consolidable Inmobiliaria Americana de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U.

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

Argentimo, SA. Avda. Eduardo Madero (onstruccidn, Compra venta, 29.394 95
1020, 5° alquiler y concesion de bienes inmuebles
(Buenas Aires-Argentina)
29.394

Sub-grupo consolidable Inmobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U.

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

Inversiones Patrimoniales Avda. Julio Iglesias, 3 (Marbella) Promocidn inmobiliaria 7979 100,00
Guadaiza, S.LU.
San Pablo Ploza, S.L.U. Avenida de Buhaira 27, Sevilla Promodion inmobiliaria 9.124 100,00
Argentimo, SA. Avda. Eduardo Madero 1020, 5°  Construccin, Compra venta, alquiler y concesion 1.547 5,00
(Buenas Aires-Argentina) de bienes inmuebles
18.650

Sub-grupo consolidable San José Peru, S.A.C.

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

Espinosa Arquitectos, S.A. Avda Libertadores 290 2° Construcci6n y Promocién inmobiliaria 1.297 100,00
(Lima-Pert)
Esparg Construccin, SA. Avda Libertadores 290 2° Construccion 348 100,00

(Lima-Perd)

1.645



Sub-grupo consolidable Inmobiliaria Udra, S.A.

Sociedades consolidadas en este subgrupo siguiendo el método de integracién global

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Adtividad Participacion de Participacion

(opaga, SAU. Vigo (Pontevedra) Promodidn y venta de solares, terrenos y edificaciones 2755 100,00
de cardcter inmobiliario

Douro Atldntico, S.L. Pontevedra Promodion inmobiliaria 3579 100,00
Udra Argentina, S.A. Buenos Aires (Argentina) Promoci6n inmobiliaria 2265 90,00
Douro Atldntico Sodiedade Oporto (Portugal) Promocién inmobiliaria. Compraventa 11.619 100,00
Inmobiliaria, S.A. de solares y construccion ivil
Udrasol Inmabiliaria S.L.U. Tres Cantos (Madrid) Promocion y venta de solares, ferrenos B 100,00

y edificaciones de cardcter inmobiliario

Udramar Inmobiliaria, S.LU. Tres Cantos (Madrid) Promoci6n y venta de solares, terrenos 3 100,00
y edificaciones de cardcter inmobiliario

Udrasur Inmobiliaria, S.L.U. Tres Cantos (Madrid) Promocion y venta de solares, ferrenos B 100,00
y edificaciones de cardcter inmobiliario

Udralar, S.L.U. Tres Cantos (Madrid) Promoci6n y venta de solares, terrenos 2 55,00
y edificaciones de cardcter inmobiliario.

Udramed, S.LU. Tres Cantos (Madrid) Promocion y venta de solares, ferrenos B 100,00
y edificaciones de cardcter inmobiliario.

20232

La sociedad dependiente Douro Atléntico Sociedade Inmobiliaria, S.A. participa a su vez en la siguiente filial:

Miles de Euros
Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Actividad Participacion de Participacion

Burgo Fundiarios, SA. Oporto (Portugal) Inmobiliaria 510 100,00




Sociedades consolidadas en este subgrupo siguiendo el método de puesta en equivalencia

(%) Porcentaje

Importe de la de Participacion

Denominacion Social Domicilio Social Adtividad Participacion nominal Sociedad Titular
Pontegrdn, S.L. Madrid Promodi6n inmobiliaria 11.509 45,00 Inmobiliaria Udra, SA.
Zonagest, S.L Madrid Promodi6n inmobiliaria 1.000 20,00 Inmobiliaria Udra, SA.

Antigua Rehabifalia, S.A. (/ Cedaderos 10 (Madrid) Promocion inmobiliaria 240 40,00 Udramar Inmobiliaria, S.LU.

12749

Sub-grupo consolidable Comercial Udra, S.A.
Sociedades consolidadas en este subgrupo siguiendo el método de integracién global

Miles de Euros

Importe de la (%) Porcentaje
Denominacion Social Domicilio Social Adtividad Participacion de Participacion

Hood Sports, SA.U. (/ Fenando Gonzdlez, 29 Fabricacin, almacenamiento y distribucién 60 100,00
(Madrid) de productos manufocturados

Outdoor King, SA.U. (/ Ronda de Poniente Fabricacion, almacenamiento y distribucion 60 100,00
Tres Cantos (Madrid) de productos manufucturados

Karhu Sport Spain, SA.U. Avda. de Europa, 34 (omerdilizadion y disfribucién 1515 100,00
blogue C 2° planta en Espaia articulos de deporfe

Aravaca (Madrid)

Fashion King, SA.U. (/ Ronda de Poniente (omerdilizadion y disfribucién 60 100,00

Tres Canfos (Madrid) en Espafia articulos de deporte
1.695

Sociedades consolidadas en este subgrupo siguiendo el método de puesta en equivalencia

M|Ies de Euros (%) Porcentaje
Importe de la de Participacion
Denominacién Social Domicilio Social Adividad Participacion nominal Sociedad Titular
[nversiones Auchan, S.A. Avdo/Leandro N Alem 855, Sociedad de cartera 6,46 Comercial Udra, SA.
15° piso, Buenos Aires
(Argentina)
424



Las cuentas anuales de las sociedades mds significativas estdn auditadas por los siguientes auditores externos:

1.

Deloitte:

Udra, S.A., Constructora San José S.A., Constructora Avalos S.A.U., Cartuja Inmobiliaria S.A.U., Construccién,
Rehabilitacién y Conservacién, S.L.U. (C&C.), Eraikuntza Birgaikuntza Artapena, S.L.U. (E.B.A.), Balltagi
Mediterrani, S.A.U., Constructora Udra Limitada, Inmobiliaria Udra, S.A., Douro Atléntico Sociedade Inmobiliaria,
S.A., Burgo Fundiarios, S.A., Douro Atldntico, S.L., Antigua Rehabilitalia, S.L., Sefri Ingenieros, S.A.U., Artel
Ingenieros, S.L.U., Udra Industrial, S.A.U., Tecnocontrol, S.A.U., S.M. Klima, S.A.U., Tecnocontrol Servicios,
S.A.U., Comercial Udra, S.A.; Arserex, S.A.U., Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. y Pontegrén, S.L.

. D. Ricardo Casal (Contador Piblico (UBA)):

Udra Argentina, S.A.; Constructora San José Argentina, S.A.; Tecnoartel Argentina, S.A.; Constructora San
José, sucursal Argentina.

. Goodman & Company:

San José Construction Group, Inc.

. KPMG

Auchan Argentina, S.A., Inversiones Auchdn, S.A. y Argentimo, S.A.

. Price Waterhouse Coopers

San José Pery, S.A.C., Espinosa Arquitectos, S.A. y Esparg Construccién, S.A.
BDO Audiberia:
Corsabe, S.R.C., S.A.

. Bustamante y Bustamante

Constructora Panamefia de Aeropuertos, S.A.

El resto de sociedades consolidadas no han sometido sus cuentas a auditoria externa en el ejercicio 2005
por no estar legalmente obligadas a ello.



3. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

1. Las cuentas anuales consolidadas han sido preparadas a partir de los registros contables individuales
de Udra, S.A., y de cada una de las sociedades que forman el perimetro de la consolidacién, y se
presentan, en términos generales, de acuerdo con lo establecido en la legislacion mercantil vigente,
con las normas establecidas en el Plan General de Contabilidad y en el Real Decreto 1815/91, de 20
de diciembre, por el que se aprueban las normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas.
Ademds, dado que su actividad principal es la construcciéon, se han seguido las normas contables
contenidas en la Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 27 de enero de 1993, por el que
se aprueban las Normas de Adaptacién al Plan General de Contabilidad a las empresas constructoras,
al objeto de expresar la imagen fiel del patrimonio consolidado, de la situacién financiera consolidada
y de los resultados consolidados de sus operaciones.

2. Las cuentas anuales consolidadas e individuales de Udra, S.A. y de cada una de las restantes sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacién correspondiente al ejercicio 2005, formuladas o en proceso
de formulacién por los respectivos Consejos de Administracién, se hallan pendientes de aprobacién
por las correspondientes Juntas Generales de Accionistas o Socios. No obstante, no se espera que se
produzcan modificaciones en las mismas como consecuencia de dicha aprobacién.

b) Variaciones en el perimetro de consolidacién

Las principales variaciones del perimetro de consolidacién habidas en el ejercicio 2005 son consecuencia
de las siguientes operaciones:

Con fecha 12 de Diciembre de 2005 se elevé a publico la constitucién de la sociedad Grupo Empresarial
San José S.A. mediante la emisién de 10.017 acciones de 6 euros de valor nominal suscribiendo Udra,
S.A. la totalidad de las acciones representativas del 100% del capital. Dentro del proceso de reestructuracién
del grupo de empresas encabezadas por la sociedad UDRA, S.A. (Grupo UDRA) se ha previsto que la
sociedad GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A. sea la cabecera de las empresas productivas y de servicios
del Grupo UDRA, entre las que estd la propia Constructora San José, S.A. (vedse Nota 26).

Constitucién de la sociedad San José Infraestructuras y Servicios, S.A.U., con un capital social de
60 miles de euros (integramente desembolsado). El objeto social de San José Infraestructuras y Servicios,
S.A. es, entre otros, la promocién de toda clase de edificaciones de carécter inmobiliario, asi como la
construccién en general de todo tipo de edificaciones y realizacién de cualquier clase de obras. Vedse
adicionalmente Nota 26.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Constructora San José, S.A. de fecha 27 de junio de 2005
aprobé aumentar el capital social de la Sociedad hasta la cuantia de 1.256 miles de euros, mediante la
emisién de 209.375 nuevas acciones de 6 euros de valor nominal cada una, con una prima de emision
de 377,4174 euros por accién, mediante aportaciones no dinerarias consistentes en acciones de Inmobiliaria
Udra, S.A., lo que resultaba en un importe total de 80.278 miles de euros. Finalmente, sobre la base
de los accionistas de Constructora San José, S.A. que concurrieron a la citada ampliacién de capital, se
emitieron 160.708 nuevas acciones de 6 euros de valor nominal cada una (964 miles de euros), con una
prima de emisién de 60.654 miles de euros. El desembolso ha consistido en la aportacién, por cesién y
endoso en canje de fitulos, de 3.703.397 acciones de Inmobiliaria Udra, S.A.



La mencionada ampliacién de capital se ha sometido al régimen de neutralidad fiscal previsto en el Capitulo
VIl del Titulo VIII del R.D.L. 4/2004, de 4 de marzo, que aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

Las acciones de Inmobiliaria Udra, S.A. aportadas en la mencionada ampliacién de capital han sido
valoradas en los libros de Constructora San José, S.A. por su valor de mercado, que excedia del valor en
libros de los aportantes en 23.367 miles de euros, obteniéndose el correspondiente informe de valoracién
favorable del experto independiente.

Consecuencia de todo ello, la participacién de Constructora San José, S.A. en Inmobiliaria Udra, S.A. se
ha elevado al 94,95%, habiendo adquirido el control efectivo de ésta y pasando la misma a ser consolidada
por el método de integracién global, frente al método de puesta en equivalencia que fue aplicado en el
ejercicio anterior.

Consolidacion de la participacion de Constructora San José, S.A. (75%) en San José Perd, S.A.C.,
sociedad constituida el 7 de septiembre de 2004. Esta participacién no se habia incorporado al perimetro
de consolidacién debido a que la participacién se adquirié con proximidad a la fecha de cierre, siendo
su efecto sobre los estados financieros consolidados poco significativo.

Con fecha 6 de octubre de 2005 Constructora San José, S.A. adquirié a Inmobiliaria Udra, S.A. la
totalidad de las participaciones sociales representativas del capital social de la sociedad “San Pablo
Plaza, S.L.U.”, por importe de 60 miles de euros. Dicha operacién no generé resultado alguno.

Con fecha 8 de noviembre de 2005, Constructora San José, S.A. realizé una ampliacién de capital en
San Pablo Plaza, S.L.U. por importe de 9.064 miles de euros, la cual fue suscrita infegramente y desembolsada
mediante la aportacién no dineraria de una finca sita en Sevilla con una superficie de 12.180 m2 (véase
Nota 7). El terreno se valoré por el mismo importe por el que figuraba en los libros de Constructora San
José, S.A., obteniéndose el preceptivo informe de valoracién favorable del experto independiente. Asimismo,
se opté por el régimen de neutralidad fiscal contenido en el Capitulo VIII, Titulo VIII del R.D.L. 4/2004,
de 5 de marzo, del Impuesto sobre Sociedades.

Con fecha 28 de junio de 2005 la Consejeria de Medio Ambiente de la Junta de Andalucia informé
favorablemente la concesién de una licencia (sujeta al cumplimiento de ciertos requisitos) para la construccién
sobre el mencionado terreno de oficinas, un centro comercial y de ocio, garaje y almacén, con una

edificabilidad total de 13.800 m?2.

Constitucién de la sociedad Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A. (DUU), con un capital social de 60
miles de euros (integramente desembolsado). El objeto social de DUU es, entre otros, la promocién de
toda clase de edificaciones de cardcter inmobiliario, asi como la construccién en general de todo tipo
de E%igcociones y realizacién de cualquier clase de obras. Esta sociedad no ha tenido actividad alguna
en 5.

Constitucién de la sociedad Inmobiliaria Americana de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. (IADU), con
un capital social de 60 miles de euros (integramente desembolsado). El objeto social de IADU es, entre
otros, la promocién de toda clase de edificaciones de cardcter inmobiliario, asi como la construccién en
general de todo tipo de edificaciones y realizacién de cualquier clase de obras.



Constitucién de la sociedad Inmobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. (IEDU), con un
capital social de 60 miles de euros (infegramente desembolsado). El objeto social de IEDU es, entre ofros,
la promocién de toda clase de edificaciones de cardcter inmobiliario, asi como la construccién en general
de todo tipo de edificaciones y realizacién de cualquier clase de obras.

IEDU ha efectuado en el ejercicio 2005 las siguientes transacciones:

o Adquisiciéon el 5 de agosto de 2005 del 100% del capital social de la sociedad “Inversiones
Patrimoniales Guadaiza, S.L.”, sociedad domiciliada en Marbella (Mdélaga), cuyo objeto social lo
constituyen, entre otras actividades, la urbanizacién, promocién, construccién, compra-venta, alquiler,
explotacién, gestién y administracién de toda clase de fincas risticas y urbanas. El principal activo de
esta sociedad lo constituye un terreno con una superficie aproximada de 45.000 m2 ubicado en
Algeciras. Dicha finca tiene un aprovechamiento de 35.000 m2 y cuenta con licencia comercial otorgada
a Inversiones Patrimoniales Guadaiza, S.L. para la construccion de un centro comercial y de ocio, con
un maximo de 2 plantas. El coste de dicha compra ha ascendido a 7.979 miles de euros, del cual
quedan pendientes de pago 2.075 miles de euros, los cuales se abonardn mediante pagarés con
vencimiento el 5 de agosto de 2007.

Adicionalmente, [EDU adquirié determinados derechos de crédito que los antiguos socios ostentaban
frente a Inversiones Patrimoniales Guadaiza, S.L., por importe de 3.785 miles de euros, el cual ha sido
integramente satisfecho.

El coste total de dicha adquisicién (11.764 miles de euros) ha sido financiado a través de un préstamo
recibido por [IEDU de Constructora San José, S.A.

o Con fecha 27 de diciembre de 2005, IEDU realizé una ampliacién de capital por importe de 9.124
miles de euros, suscrita y desembolsada integramente por Constructora San José, S.A., mediante la
aportacién de la totalidad de las participaciones sociales integrantes del capital social de la sociedad
San Pablo Plaza, S.L.U., optdndose asimismo por el régimen de neutralidad fiscal contenido en el
Capitulo VIII, Titulo VIII del R.D.L. 4/2004, de 5 de marzo, del Impuesto sobre Sociedades.

o Con fecha 1 de abril de 2005, las sociedades Inmobiliaria Europea de Desarrollo Urbanfstico, S.A.U.
(IEDU) e Inmobiliaria Americana de Desarrollo Urbanistico, S.A.U. (IADU) adquirieron la totalidad de
las acciones de la sociedad “ARGENTIMO, S.A.”, domiciliada en la ciudad de Buenos Aires (Republica
Argentina). Argentimo, S.A. es titular en Argentina de determinados activos inmobiliarios que eran
propiedad de GRUPO AUCHAN, fundamentalmente terrenos edificables y locales comerciales.

Con fecha 4 de marzo de 2005 se elevé a publico la constitucién de la sociedad Cadena de Tiendas S.A.
mediante la emisiéon de 10.017 acciones de 6 euros de valor nominal suscribiendo Udra, S.A. la totalidad
de las acciones representativas del 100% del capital. Cadena de Tiendas, S.A.U., directamente y a través
de Inversiones Auchan, S.A., posee el 100% de las acciones representativas del capital social de Auchan
Argentina, S.A., sociedad domiciliada en la ciudad de Buenos Aires (RepUblica Argentina), que fue
adquirida en 2005. Auchan Argentina es titular en Argentina de determinados activos inmobiliarios (centros
comerciales) que eran propiedad de GRUPO AUCHAN. Dicha adquisicién fue financiada a través de un
crédito concedido por Udra, S.A.

Con fecha 31 de diciembre de 2005 se produjo la reduccién de capital de la sociedad San José France,
S.A.R.L., por importe de 1.000 miles de euros por reduccién del valor nominal de las acciones mediante
la compensacién de los desembolsos pendientes por importe de 991 miles de euros y devolucién parcial
de las aportaciones por importe de 9 miles de euros.



- Con fecha 21 de enero de 2005, Inmobiliarias Udra, S.A. adquirié a terceros un porcentaje adicional
de un 45% en la Sociedad Douro Atldntico, S.L. por un importe de 2.611.429 euros, pasando a ser
su porcentaje de participacién en la misma de un 100%.

- Asimismo, con fecha 14 de febrero de 2005, Inmobiliaria Udra, S.A. adquirié a terceros un porcentaje
adicional equivalente al 5,83% en la sociedad Copaga, S.A. por un importe de 180.000 euros, pasando
a ser su porcentaje de participacién en la misma del 100%.

- Con fecha 23 de noviembre de 2005 Constructora San José, S.A. concedié un préstamo por importe
de 1.000.000 euros a Zonagest, S.L. Posteriormente, Constructora San José, S.A. cedié los derechos
de este préstamo a Inmobiliaria Udra, S.A. y con fecha 23 de noviembre de 2005 se formalizé la
escritura de ampliacién de capital de Zonagest, S.L. mediante la cual Inmobiliaria Udra, S.A. aporté
el citado préstamo, adquiriendo el 20% del capital social de Zonagest, S.L.

- Con fecha 2 de diciembre de 2005 Inmobiliaria Udra, S.A. vendié el 45% de la participacién que
5o|se|'c1 de Udralar, S.L., por un importe de 1.350 euros, pasando a ser su participacién en esta sociedad
el 55%.

4. Normas de consolidaciéon y normas de valoracién
a) Normas de consolidacién

Las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2005 incluyen las cuentas anuales individuales
de Udra, S.A., y de las sociedades dependientes, participadas de manera directa e indirecta, en las que
el Grupo posee el control efectivo o existe unidad de decisién en los términos previstos en el articulo 42

del Cédigo de Comercio. Las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién al 31 de diciembre
de 2005 se detalla en la Nota 2.

La consolidacién de aquellas sociedades sobre las que el Grupo tiene un dominio efectivo, por tener
mayoria de votos en sus érganos de representacién o porque existe unidad de decisién en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, se ha realizado por el método de integracion
global. La consolidacién por el método de puesta en equivalencia se ha aplicado a las sociedades
asociadas, es decir, aquéllas en las que sin tener un dominio efectivo se ejerce una influencia notable
en la gestién, mediante una participacion en el capital social de, al menos, el 20% si no cotiza en
bolsa o el 3% si cotizara.

Han sido excluidas del perimetro de consolidacién aquellas sociedades dependientes o asociadas que,
aln poseyendo el Grupo una participacién igual o superior al 50%, presentan un interés poco significativo
con respecto a la imagen fiel. Dichas participaciones se han valorado a coste de adquisicién, minorado,
en su caso, por las necesarias provisiones para depreciacién por el exceso del coste sobre su valor razonable
al cierre del ejercicio, determinando éste fundamentalmente de acuerdo a su valor teérico-contable.



Los criterios bdsicos utilizados en la consolidacién fueron los siguientes:
1. Fondo de comercio de consolidacién

Se registra por el importe de la diferencia positiva existente entre el valor contable de la participacién,
directa o indirecta, de la sociedad dominante en el capital de la sociedad dependiente, multigrupo
o asociada y el valor de la parte proporcional de los fondos propios de esta sociedad atribuible a
aquella participaciéon en la fecha de primera consolidacién. La diferencia positiva se minora en el
importe de las revalorizaciones de activos o de las reducciones de valor de pasivos de la filial, con
el limite del valor de mercado, en la proporcién que a dicho importe le corresponda la participacién
en el capital de dicha filial.

El fondo de comercio de consolidacién se amortiza de modo sistemdtico a partir de la fecha de primera
consolidacién, en el periodo en el que se estima que dicho fondo contribuya a la obtencién de
beneficios y que oscila entre 5y 20 afos.

2. Diferencia negativa de consolidacién

Se registra por el importe de la diferencia negativa existente entre el valor contable de la participacién,
directa o indirecta, de la sociedad dominante en el capital de la sociedad dependiente multigrupo o
asociada y el valor de la parte proporcional de los fondos propios de esta sociedad atribuible a aquella
participacién en la fecha de primera consolidacién.

3. Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién

Los resultados producidos por operaciones de compraventa de existencias, inmovilizado, servicios y
activos financieros realizadas entre las sociedades que se consolidan globalmente se difieren, hasta
el ejercicio en que se realicen.

Si los resultados se producen con sociedades puestas en equivalencia, se elimina la parte proporcional
del resultado ajustando el valor de la participacién.

Los créditos y débitos entre empresas del grupo, asi como los ingresos y gastos comprendidos en el
conjunto consolidable, se eliminan en el proceso de consolidacién.

4. Homogeneizacién de partidas de las cuentas individuales de las sociedades incluidas
en el perimetro de la consolidacién

Con el objeto de presentar de forma homogénea las distintas partidas que componen las cuentas
anuales consolidadas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién,
los principios y normas de valoracién seguidos por la sociedad dominante. Las cuentas de las sociedades
del grupo y asociadas a consolidar se refieren a la misma fecha de cierre y periodo que las cuentas
anuales consolidadas. Los estados financieros de las sucursales y sociedades argentinas utilizados en
el proceso de consolidacién han sido estados financieros histéricos, no se ha tenido en cuenta, a
efectos de consolidacién, el ajuste por inflacién que al 31 de diciembre de 2005 estuvieran obligadas
a realizar las sociedades de dicho pais de acuerdo con la normativa vigente en el mismo.



5. Dividendos

Se consideran dividendos internos los registrados como ingresos del ejercicio de una sociedad del
Grupo que hayan sido distribuidos por otra perteneciente al mismo.

Los dividendos recibidos por sociedades del Grupo correspondientes a beneficios de ejercicios anteriores
se eliminan considerdndolos reservas de la sociedad perceptora, y se incluyen dentro de las cuentas
“Otras reservas de la sociedad dominante” o “Reservas en sociedades consolidadas”, dentro del
capitulo “Fondos Propios” del balance de situaciéon consolidado adjunto, dependiendo de que la
sociedad que percibe el dividendo sea sociedad matriz o sociedad filial. Los dividendos a cuenta se
eliminan contra la cuenta deudora representativa de los mismos en la sociedad que los distribuyé.

6. Conversion de cuentas anuales de sociedades extranjeras incluidas en el perimetro
de la consolidacién

Todos los bienes, derechos y obligaciones de las sociedades extranjeras se convierten a euros utilizando
el tipo de cambio vigente a la fecha de cierre a que se refieren las cuentas de dichas sociedades. Las
partidas de las cuentas de pérdidas y ganancias se convierten utilizando un tipo de cambio medio
ponderado en funcién del volumen de transacciones realizadas en cada ejercicio. La diferencia entre
el importe de los fondos propios calculado segin lo comentado y el importe de los fondos propios
convertidos al tipo de cambio histérico se inscribe en los fondos propios del balance consolidado en
la partida “Diferencias de conversién”. Los tipos de cambio al cierre y tipo de cambio medio ponderado
del periodo utilizados han sido los siguientes:

Moneda (Unidad) Tipo de cambio al cierre Tipo de cambio medio
Dlar EEUU 1,1797 1,475
Peso mexicano 12,7631 13,7060
Peso argentino 35978 3,6616
Escudo Cabo Verde 110,2520 110,2520
Balboa panamefio 1,2313 1,2635
Dirham marroqui 11,1681 11,1659
Peso uruguayo 28,3083 30,6015
Soles peruanos 4,0609 41266

7. Socios externos

Recoge la participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados netos de
las sociedades consolidadas por integracién global.

8. Ejercicio econémico de las sociedades consolidadas
El ejercicio econémico de todas las sociedades del Grupo, al igual que el de la Sociedad Dominante,

coincide con el afo natural. Por consiguiente, la fecha de cierre de las cuentas anuales individuales
utilizadas en la consolidacién es la del 31 de diciembre de 2005.



b) Normas de valoracién
1. Gastos de establecimiento
Se registran como tales los gastos incurridos hasta el inicio de la actividad productiva, al establecerse
o con motivo de ampliacién de su capacidad, y los relacionados con la constitucién o ampliacién de

capital, absorbiéndose como gastos de modo lineal en un plazo méximo de cinco afios.

La dotacién para amortizacién de los gastos de establecimiento en el ejercicio 2005 asciende a 398
miles de euros (véase Nota 7).

2. Gastos a distribuir en varios ejercicios
Recoge los intereses pendientes de devengo derivados del aplazamiento de la deuda formalizada en
efectos por la adquisicién de solares. Se traspasa a resultados con un criterio financiero durante el
plazo de vencimiento de las correspondientes deudas.
3. Inmovilizaciones inmateriales
Incluye los siguientes epigrafes:

a. Gastos de investigacién y desarrollo, valorados a precio de adquisicién o coste de produccién,

imputdndose a proyectos especificos hasta el momento de su finalizacién, siempre que esté

razonablemente asegurada la financiacién necesaria para la terminacién y existan motivos
fundados sobre el éxito técnico en la realizacién de los mismos.

b. Derechos de traspaso y aplicaciones informdticas, valorados a precio de adquisicién o coste
a origen, deducida la amortizacién acumulada.

c. Los derechos de uso y de opcién de compra derivados de la utilizacién de los bienes en régimen
de arrendamiento financiero, registrados por el valor de contado del bien en el momento de la
adquisicién. En el pasivo se refleja la deuda total por las cuotas de arrendamiento mds el importe
de la opcién de compra. La diferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien,
equivalente al gasto financiero de la operacién, se contabiliza como gasto a distribuir en varios
ejercicios y se imputa a resultados durante la duracién del contrato con un criterio financiero. En
el momento en que se ejercita la opcién de compra, el coste y la amortizacién acumulada de
estos bienes se traspasa a los conceptos correspondientes del inmovilizado material.

d. Derechos sobre inversiones realizadas en instalaciones arrendadas, que reflejan fundamentalmente
las instalaciones realizadas en los locales arrendados y se valoran por su coste de adquisicién
deducida la amortizacién acumulada.

La amortizacién de los elementos de inmovilizado inmaterial se efectda siguiendo un método lineal,
en funcién de los afios de vida Util estimada para cada elemento o grupo de elementos, segin el
siguiente detalle:

Descripcion
Gastos de investigacion y desarrollo 5
Aplicaciones informdticas 4
Derechos de fraspaso 5
Derechos sobre bienes en régimen 4-50

de arendamiento finandiero

Derechos sobre inversiones realizadas 5
En instalaciones arrendadas

La dotacién para amortizaciones del inmovilizado inmaterial contabilizada en el ejercicio 2005
ascendi6é a 814 miles de euros (véase Nota 8).
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4.

Inmovilizaciones materiales

Se registra a su coste de adquisicién, deducida la amortizacién acumulada.

La amortizacién de los elementos de inmovilizado material se efectia siguiendo el método lineal, a partir
de la puesta en condiciones de funcionamiento de los bienes o de la adquisicién del activo, en base a
los afios de vida Util estimados para cada elemento o grupo de elementos, segiun el siguiente detalle:

Descripcion
(onstrucdones 50
Instalaciones féenicas 10
Magquinaria 6-7
Otras insfalaciones, utillaje y mobiliario 38
Ofro inmovilizado 3-8

La dotacién para amortizaciones del inmovilizado material contabilizada en el ejercicio 2005 ascendié
a 5.971 miles de euros (véase Nota 9).

Los gastos de mantenimiento y reparaciones que no suponen un incremento de la vida ¢til de los
activos son cargados a los resultados del ejercicio en que se incurren.

5. Inmovilizaciones financieras e inversiones financieras temporales

a.

Préstamos y créditos

Los préstamos concedidos por las sociedades, tanto a corto como a largo plazo, figuran en el
balance por su valor nominal. Los intereses incorporados al nominal de los préstamos y créditos
con vencimiento superior a un afo se registran en el balance como “Ingresos a distribuir en varios
ejercicios”, imputdndose anualmente a resultados de acuerdo con un criterio financiero.

Cartera de valores a largo plazo
Exceptuando las inversiones en sociedades asociadas, que se presentan valoradas de acuerdo con
el método de puesta en equivalencia, el resto de las inversiones en valores mobiliarios se valoran,

tanto si se trata de valores con o sin cotizacién oficial, al precio de adquisicién.

Cuando el precio de mercado es inferior al de coste, se dotan las provisiones necesarias para que
prevalezca el menor de los dos.

Para los valores cotizados se considera como precio de mercado el inferior entre el de cotizacién
media del Gltimo trimestre y el de cotizacién del dia de cierre.

Para las participaciones de empresas no admitidas a cotizacién se considera como precio de
mercado el valor teérico contable que corresponda, corregido en el importe de las plusvalias tacitas
existentes en el momento de la compra, siempre que éstas subsistan.



c. Cartera de valores a corto plazo

Recoge las inversiones en activos financieros de renta fija valorados al coste de adquisicién.
d. Depésitos y fianzas

Se valoran por el importe entregado.
e. Imposiciones a corto plazo

Se valoran por el importe depositado, registrdndose los ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias en el ejercicio en el que se devengan.

6. Existencias

Los materiales de construccién y otros consumibles se valoran al precio de adquisicién, de acuerdo
con el método de primera entrada primera salida, o al de mercado si éste fuese menor. Los terrenos
y solares para promociones inmobiliarias se valoran, en su caso, al coste de adquisicién.

Los gastos iniciales de los proyectos incurridos con anterioridad a la formalizacién de contrato se
registran al precio de adquisicién o coste de produccién imputédndose a la obra en curso cuando se
firma el contrato, o directamente a gasto en el caso de que no sea adjudicada la obra.

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicién, mds los costes de derribo de construcciones,
asf como ofros gastos relacionados con la compra (impuestos indirectos no recuperables directamente
de la Hacienda Publica, gastos de registro, etc.). Dicho importe no supera en ningin caso su valor
de mercado.

La rdbrica “Promociones en curso” incluye los costes de urbanizacién de los terrenos y solares incurridos
hasta el cierre del ejercicio, asi como los costes de construccién o adquisicién de las promociones
inmobiliarias, incrementado en aquellos gastos directamente imputables a las mismas (costes de
construcciéon subcontratados a terceros, tasas inherentes a la construccién y los honorarios facultativos
de proyectos de direccién de obra), también se afiade la parte que razonablemente corresponda de
los costes indirectamente imputables a los bienes de que se trate, en la medida en que tales costes
correspondan al perfodo de promocién, asi como los gastos financieros incurridos en el periodo de
ejecucion de las obras.

Los gastos iniciales de los proyectos incurridos con anterioridad a la formalizacién del contrato se
registran al precio de adquisicién o coste de produccién imputédndose a la obra en curso cuando se
firma el contrato, o directamente a gasto en el caso de que no sea adjudicada la obra.

Para el resto de actividades, las existencias comerciales se valoran al precio de adquisicién, que incluye
todos los gastos que se produzcan hasta que los bienes se hallen en almacén segin el método del
precio medio.

Cuando el valor de mercado de un bien es inferior a su precio de adquisicién o produccién se dota
la provision pertinente.

7. Clientes y deudores

Figuran por su valor nominal. Se dotan las correspondientes provisiones en funcién del riesgo que
presenten las posibles insolvencias con respecto al cobro de los activos, considerando tanto la
antigiedad de la deuda como la solvencia del deudor.

8. Subvenciones

Las subvenciones de capital, cuando tienen el cardcter de no reintegrables se valoran por el importe

concedido, imputdndose al resultado del ejercicio en proporcién a la depreciacién contable experimentada
durante el periodo por los activos financiados.



9. Provisiones para riesgos y gastos

Se registran, de acuerdo con una estimacién razonable de sus cuantias, las responsabilidades probables
o ciertas de cualquier clase o naturaleza, originadas por reclamaciones, litigios en curso, garantias,
indemnizaciones y contingencias probables.

10. Provisiones para operaciones de trafico

Se registran las provisiones para hacer frente a los gastos por indemnizaciones al finalizar la obra,
al importe de los gastos estimados a incurrir desde la terminacién de la obra hasta la liquidacién
definitiva de la misma, asf como a aquellos otros gastos de conservacién de la obra durante el periodo
de garantia, retirada de obra y levante de instalaciones y gastos de liquidacién. En su caso recoge
las provisiones para cobertura de pérdidas estimadas en obras no finalizadas.

11. Deudas a corto y a largo plazo

Las deudas se contabilizan por su valor de reembolso y la diferencia entre dicho valor y el importe
recibido se contabiliza en el activo del balance como gastos por intereses diferidos, que se imputan
a resultados siguiendo un método financiero.

Las deudas se clasifican entre corto y largo plazo en funcién del perfodo comprendido entre la fecha
del balance y el vencimiento de la deuda, considerando como deudas a corto plazo aquéllas con
vencimiento hasta doce meses y como deudas a largo plazo las de vencimiento superior a ese perfodo.

12. Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislaciéon laboral vigente, las sociedades estdn obligadas al pago de indemnizaciones
a aquellos empleados que sean despedidos sin causa justificada. Los Administradores de la Sociedad
Dominante estiman que no se producirdn situaciones anormales de despido de personal fijo y eventual
en el futuro y, en consecuencia, las cuentas anuales consolidadas no incluyen provisién alguna por
este concepto.

13. Transacciones en moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se registran en moneda nacional a los tipos de cambio vigentes
en el momento de la transaccién. Durante el ejercicio, las diferencias que se producen entre el tipo
de cambio contabilizado y el que se encuentra en vigor a la fecha del cobro o pago se registran con
cargo o abono a resultados, segin proceda.

La conversién a moneda nacional de los saldos mantenidos por el Grupo al 31 de diciembre del
ejercicio en moneda extranjera, se realiza aplicando el tipo de cambio de cierre o el tipo de cambio
asegurado de cada ejercicio, cargando o abonando las diferencias de cambio resultantes, si las
hubiera, de acuerdo con la siguiente norma de valoracién.

Las diferencias de cambio positivas o negativas de cada valor, débito o crédito se clasifican en funcién
del ejercicio de vencimiento y de la moneda. A estos efectos:

- Las diferencias positivas no realizadas que se producen en cada grupo, como norma general,
no se integran en los resultados y se recogen en el capitulo “Ingresos a distribuir en varios
ejercicios” del pasivo del balance de situacién consolidado.

- Por el contrario, las diferencias negativas que se producen en cada grupo, como norma general,
se imputan a resultados.

Las diferencias positivas diferidas en ejercicios anteriores se imputan a resultados en el ejercicio que
venzan o se cancelen anticipadamente los correspondientes valores de renta fija, créditos y débitos
o en la medida en que se vayan reconociendo dhférencios de cambio negativas por igual o superior
importe en cada grupo homogéneo.



14. Ingresos y gastos

Los ingresos por obra o proyecto ejecutado (tanto en la actividad de construcciéon como en la industrial)
se registran siguiendo el método de porcentaje de realizacién, segin el cual se reconocen los ingresos
por obra ejecutada en base al grado de realizacién del contrato al final del periodo contable. La
determinacién de los ingresos por este método se realiza en funcién del porcentaje de los ingresos
totales fijados en el contrato principal o en las modificaciones o adicionales al mismo aprobados,
porcentaje que se establece por la relacién entre los costes incurridos hasta la fecha y los costes totales
para la realizaciéon de la obra contratada.

En las obras o proyectos realizados por encargo y con contrato, para los trabajos que se realicen sin
estar recogidos en el contrato, tales como reformados afadidos y modificaciones de obra, se registra
el ingreso por el mismo método que el utilizado en la obra principal, siempre que no existan dudas
sobre su aprobacién posterior y estén justificados técnicamente.

Como consecuencia de lo anterior, tanto el importe de las cantidades certificadas por obra ejecutada
como la obra ejecutada pendiente de certificar se registran en la cuenta correspondiente de clientes
con abono a ventas.

En cuanto al importe de las cantidades certificadas pendiente de ejecuciéon se registra en el pasivo
del balance en la cuenta denominada “Anticipos recibidos por pedidos”.

Los ingresos por ventas de inmuebles promovidos por el Grupo se reconocen en el momento de la entrega
de los inmuebles. El importe cobrado o instrumentado en efectos de los contratos formalizados hasta la
fecha de cierre del ejercicio para los que no se ha producido la entrega se recoge en el pasivo del balance
de situacién adjunto en el epigrafe “Anticipos recibidos por pedidos” o “Acreedores a largo plazo” segin
sea su vencimiento inferior o superior al aro, respectivamente.

Como norma general, los ingresos y gastos se registran en funcién del principio de devengo, es decir,
cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que representan, con independencia del momento
en que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de los mismos. En cuanto a los riesgos y
pérdidas previsibles, adn siendo eventuales, se contabilizaran tan pronto como sean conocidos.

15. Impuesto sobre beneficios

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades se calcula individualmente sobre el resultado econémico
de cada sociedad en funcién de sus propios pardmetros, modificado, en su caso, por las diferencias
permanentes que surgen respecto al resultado fiscal. Las deducciones y bonificaciones fiscales minoran
el importe del impuesto devengado del ejercicio en que se aplican.

Las diferencias entre el Impuesto sobre Sociedades a pagar y el gasto por dicho impuesto se registran
como impuesto sobre beneficios anticipado o diferido.

Los créditos correspondientes a bases imponibles negativas no aplicadas y los impuestos anticipados
se contabilizan en la medida que tengan un interés cierto con respecto la carga fiscal futura (cuya
realizacién futura esté razonablemente asegurado). Por ello, si existen dudas acerca de su recuperacién
futura, por aplicacién del principio de prudencia, no se registran como tales. Se presume que la
realizacién futura de los impuestos anticipados no estd suficientemente asegurada cuando se prevé
que su recuperaciéon se producird en un plazo superior a los diez afios contados desde la fecha de
cierre del ejercicio, excepto si existen impuestos diferidos por importe igual o superior y su plazo de
reversion sea igual al de los impuestos anticipados.



16. Integracién Uniones Temporales de Empresas

Dentro del grupo consolidable se integra la parte proporcional de los saldos de las partidas del balance
y cuenta de pérdidas y ganancias de las Uniones Temporales de Empresas de las sociedades que
forman parte del mismo. Para la integracién y contabilizacién de las operaciones realizadas por las
uniones temporales de empresas en el balance y cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades,
se ha seguido el procedimiento de integrar la parte proporcional de los saldos del balance y cuenta
de pérdidas y ganancias de la unién temporal en funcién del porcentaje de participacién, una vez
realizada la homogeneizacién temporal y valorativa siguiendo los criterios adoptados por el Grupo,
asi como la eliminacién de los resultados no realizados que pudieran existir por transacciones entre
las sociedades y las uniones temporales y de los saldos activos y pasivos reciprocos.

17. Integracién de las sucursales

El subgrupo consolidable Constructora San José, S.A., posee dos sucursales, una de ellas en Portugal,
cuyos estados financieros estdn denominados en euros, y ofra en Argentina, cuyos estados financieros
estdn denominados en pesos argentinos, que se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio
al 31 de diciembre de 2005 (véase Nota 4-a.6). El método de conversién utilizado ha sido el del tipo
de cambio de cierre, que consiste en convertir a euros todos los bienes, derechos y obligaciones
utilizando el tipo de cambio antes sefialado. En cuanto a las partidas de la cuenta de pérdidas vy
ganancias se ha utilizado el tipo de cambio medio.

Para la integracién y contabilizacién de las operaciones de las sucursales se ha seguido el procedimiento
de integrar globalmente los saldos de las partidas del balance de cada sucursal, una vez realizada
una homogeneizacién temporal y valorativa siguiendo los criterios contables adoptados por el Grupo,
asf como la eliminacién de los resultados no realizados que pudieran existir por transacciones y de
los saldos activos y pasivos reciprocos.



5. Fondo de comercio de consolidaciéon

El movimiento del epigrafe, en funcién de las participaciones que han generado el fondo de comercio,
es el siguiente:

Miles de Euros
Saldo al Adiciones Retiros Saldo al
31-12-04 del Periodo del Periodo Traspasos Amortizacion 31-12-05

Por integracion global:

Constructora San José, S.A. 6.434 - - - (339) 6.095
Sefri Ingenieros, SA.U. 559 - - - (281) 278
Tecnocontrol Senvicios S.A.U. 179 - - - (88) 91
Constructora Avalos, S.AU. 165 - - - ) 156
Cartuja Inmobiliaria, SA.U. 600 - - - (32) 568
(onstrucci6n, Rehabilitacion y Conservacidn, S.LU. 75 - - - @ 71
Eraikuntza Birgaikuntza Arfapena, S.LU. 120 - - - (6) 114
SIB Millroser 99 - - - (99)

San José Construction Group, Inc. 53 - - - (10) 43
San José France, SARL 5 - - - (5

[nmobiliaria Udra, S.A. 14 - (14)

Douro Atldntico, SA.U. 2175 - - (2.175)

(opaga, SAU. 474 - - (474)

San José Perd, SAC - 1.389 - - (69 1320
[nmobiliaria Udra S.A. - 338 - 2.649 (1.032) 1.955
Total 10952 1727 (14) - (1.974) 10.691



6. Diferencia negativa de primera consolidacién

La composiciéon del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2005 es el siguiente:

Miles de Euros
Saldo al Saldo al
31-12-04 Adiciones Retiros 31-12-05
102 - - 102

Artel Ingenieros, S.L.

Udra Industrial, SA.U. 98
Tecnocontrol, S.A.U. 37
(IMSA Argenting, SA. 4
Confratas, Industrias y Materiales, S.A.U. 19
San José France, SAR.L. 17
Basket King, SA.U. 8
Arserex, SA.U. 12
Outdoor King, SA.U. 2
Karhu Sport Spain, SA.U. 122
[nversiones Auchan, S.A.

Comercial Udra, SA.
Total N

7. Gastos de establecimiento

2598
517
3175

%
37
4
(19)

2598
577
(19) 3577

En este epigrafe se registran los gastos incurridos hasta el inicio de la actividad productiva, al establecerse o
con motivo de ampliacién de su capacidad, y los relacionados con la constitucién o ampliacién de capital.
La dotacién para amortizacién de los gastos de establecimiento en el ejercicio 2005 asciende a 398 miles

de euros.



8. Inmovilizaciones inmateriales

La evolucién de este epigrafe ha sido la siguiente:

Miles de Euros
Saldo al Variaciones Saldo al
31-12-04 del perimetro Adiciones Retiros Traspasos 31-12-05

Coste:
Gastos de investigacion y desarrollo 49 - - (49) - -
Concesiones, patentes y similares 313 947 3 - (313) 950
Aplicaciones informaticas 2726 - 661 (22) 3.365
Bienes en régimen de arrendamiento finandiero 87 - 6.733 - (75) 6.745
Derechos sobre inversiones en instalaciones arrendadas 168 - 18 - 313 499
Total coste: 3343 947 7415 () (75) 11559
Amortizaciones:
Gastos de investigacion y desarrollo (49) - - 49 -
(oncesiones, patentes y similares - - (95) - - (95)
Aplicaciones informaticas (1.973) (571) - - (2.544)
Bienes en régimen de arrendamiento finandiero 31 (115) 22 3l (93)
Derechos sobre inversiones en instalaciones arrendadas (68) - (33) - - (101)
Total amorfizaciones (2121) - (814) 71 3l (2.833)
Saldo neto 1222 947 6.601 - (44) 8.726

La dotacién para amortizaciones del inmovilizado inmaterial contabilizada en el ejercicio 2005 ascendié a
814 miles de euros.

Durante el ejercicio, se han ejercitado opciones de compra de contratos de arrendamiento financiero cuyo
coste y amortizacién acumulada ascendian a 75 y 31 miles de euros, respectivamente.

Los bienes que componen principalmente el saldo de “Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento
financiero” se recogen en la siguiente tabla:

Miles de Euros

Coste Duracion Contrato | Cuotadel | Deudasa | Deudasa | Gastos a distribuir Importe de
Tipo de Bien en Origen | (Mensualidades) Ejercicio | corto plazo | largo plazo | en varios ejercicios | Opcion de Compra
114 66

Instalaciones de energia Térmica 6.500 791 6.726 1083
Mdquina electromecanica 13 36 4 2 1 -
Maguinaria 232 36 83 105 137 17
Tofal 6.745 898 6.864 1.100 66

El coste de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2005 asciende a 1.369 miles de euros.



9. Inmovilizaciones materiales

El movimiento de las cuentas que integran este epigrafe ha sido como sigue:

Coste:

Miles de Euros

Saldo al Variaciones Saldo al
31-12-04 del perimetro Adiciones Retiros Traspasos 31-12-05

Terrenos y consfrucciones 20599 49,887 3991 (205) 2140 76412
Instalaciones técnicas y maguinaria 10.065 13272 33 (17) 17 23.370
Otras instalaciones, uillaje y mobiliario 8.755 9.454 923 (187) 58 19.003
Ofro inmovilizado 7165 89 646 (167) - 7733
Anficipos & inmovilizaciones materiales en curso 920 278 1.220 - (2.140) 278
Total coste: 47504 72.980 6.813 (576) 75 126.796
Amortizaciones:

(onstrucciones (2.710) (13.327) (4.096) 52 (20.081)
Instalaciones téenicas y maquinaria (5.316) (7118) (748) 8 (12) (13.186)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario (7.426) (8.148) (242) 18 8 (15.790)
Otro inmovilizado (3.309) - (885) 108 (28) (4114)
Total Amortizaciones (18.761) (28.593) (5.97) 186 (32) (53.171)
Provisiones - (23.853) (543) - - (24.396)
Saldo neto 28743 20534 299 (390) 43 49.229

La provisién registrada a 31 de diciembre de 2005 se corresponde a los activos inmobiliarios de la sociedades
dependientes Argentimo, S.A. y Auchan Argentina, S.A.

Las variaciones del perimetro mds significativas corresponden a la integracién de los subgrupos consolidables
Inmobiliaria Udra, S.A., Inmobiliaria Americana de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. y Cadena de Tiendas,
S.A.U. Corresponde a activos inmobiliarios.

Las adiciones mds significativas del ejercicio corresponden a instalaciones técnicas en la central térmica de
CAP Anoia, a oficinas para arrendamiento en Valladolid y a un edificio de oficinas ubicado en Santiago de
Compostela para uso de la Sociedad.

El valor contable del coste del inmovilizado material situado fuera del territorio espafiol asciende, al 31 de
diciembre de 2005, a 83.088 miles de euros, y su amortizacién acumulada a 34.044 miles de euros.

El valor contable del coste de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2005 asciende a 9.680
miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2005 existen inmovilizados propiedad del Grupo por un importe total de 1.383 miles
de euros, hipotecadas en garantia de préstamos hipotecarios concedidos por las entidades financieras por
un importe de 1.110 miles de euros. (véanse Notas 19-a y 20-a).



10.Inmovilizaciones financieras

La evolucién de este epigrafe ha sido la siguiente:

Parficipaciones puestas en equivalendia
(réditos a sodiedades puestas en equivalendia
(arfera de valores

Ofros créditos

Depdsitos y fianzas

Provisiones (Nota 10-¢)

Total

a) Participaciones puestas en

El movimiento de la partida “Participaciones puestas en equivalencia”, desglosado por sociedades,

es el siguiente:

Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A.
Centro Educativo San Jose de CV
Senvicios Educativos Trinidad Carera, SA.
Pontegrdn S.L.

Antigua Rehabitalia, S.A

Zonagest, S.L

Total

Las adiciones y retiros mds significativas del ejercicio tienen su origen en la variacién del perimetro de
consolidacién, como consecuencia de la adicién de Zonagest, S.L. y la exclusién de Udra México, S.A.

de C.V. en el perimetro.

Miles de Euros

Saldo al Adiciones por operaciones Variaciones Saldo al
31-12-04 del ejercicio Retiros del perimetro 31-12-05

(1.515)

29.005 2261
2587 8.069

7.405 14.835

875 -

369 70

(400) (95)
39.841 25.146

equivalencia

Adiciones por
incorporacion del
resultado del ejercicio

Saldo al
31-12-04

Miles de Euros

275

30032
8.069
20713
150
380
(495)
58.849

Variaciones Otros Saldo al
Dividendos | del perimetro | Movimientos | 31.12-05
(48)

19.985 19987
654 (¢54)

97 - - ) - -

8.029 2315 (1515) : % 8.85

240 - - : 210

- - - 1,000 1,000

2,005 2267 (1515) 219 % 30032



b) Créditos a sociedades puestas en equivalencia

El saldo al 31 de diciembre de 2005 de “Créditos a sociedades puestas en equivalencia” corresponde a
la financiacién otorgada a Antigua Rehabitalia, S.L. Se trata de varios préstamos de cardcter participativo
con el siguiente detalle:

Importe en Miles de Euros Vencimiento
19/07/2006

2164 30/04/2006

1.580 29/04/2006

2.200 23/06/2006

1.231 29/07/2006

400 15/11/2006

8.069

Devengan un interés variable determinado en funcién de la evolucién del resultado de su actividad y se
renuevan anualmente hasta un limite de 10 afos de forma tdcita. Los administradores de la Sociedad
Dominante estiman que el préstamo va a ser renovado, por lo que figura clasificado en el largo plazo.

Estos préstamos han generado unos ingresos financieros durante el ejercicio 2005 por importe de 225
miles de euros, recogidos en el epigrafe de “Otros ingresos financieros de deudas de empresas del grupo
y asociadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2005 adjunta, de los que estdn pendientes
de cobro al 31 de diciembre de 2005 un importe de 141 miles de euros.

c) Cartera de valores

La composicién de la cartera de valores es como sigue:

Entidad Miles de Euros

Bodegas Altanza, SA. 1.226
(orsabe S.CR, SA. (2) 12270
Renfapex 2000, SA. (1) 108
Unirisco S.CR, SA. (1) 469
Udra México, S.A. de (V 1.032
(artera de valores de Tecnoartel Argenting, SA. 3.305
Filmanova Invest, S.A. 450
Filmanova, S.L. 152
Editorial Ecoprensa, SA. 1.500
Xomal Galinet, SA. 94
Tablada Hispalis, A.LE. 26
Alpha Iniciativas Empresariales, S.R.L 30
Teide 99, S.L. 30
Otras 21

Total 20713
Provision (495)

Total Neto 20218

(1) Sociedades auditadas por KPMG
(2) Sociedad auditada por RMS Audihispania

37



La variacién del ejercicio en el epigrafe “Cartera de valores” corresponde a las siguientes operaciones:

La Junta General Extraordinaria de la sociedad “Corporacién San Bernat S.C.R., S.A.” (CORSABE) de
fecha 24 de mayo de 2005 adoptd, entre otros, el acuerdo de ampliacién de capital por un importe de
11.605 miles de euros, con una prestacién accesoria dineraria consistente en la obligacién de desembolsar
6.595 miles de euros. Las acciones correspondientes fueron integramente suscritas y desembolsadas
(mayoritariamente por Constructora San José, S.A.) en un 25%, tanto en lo relativo al capital social como
a la prestacién accesoria. El coste de dicha ampliacién en libros de Constructora San José, S.A. asciende
a 9.120 miles de euros, integrado por la porcién de ampliacién de capital social y la parte desembolsada
(25%) de la prestacién accesoria. Adicionalmente, se ha reflejado un dividendo pasivo por importe de
5.988 miles de euros (Nota 19-c). El importe de la prestacién accesoria no desembolsada correspondiente
a la participacién de Constructora San José, S.A. en la mencionada ampliacién de capital asciende a
3.403 miles de euros.

La mencionada operacién se halla pendiente de su inscripcidon en el Registro Mercantil.
La participacién de Constructora San José, S.A. en CORSABE, S.A. al 31 de diciembre de 2005 era del 50,8%.

La exclusién de la participacién de Udra México, S.A. de C.V. del perimetro de consolidacién que ha sido
incluida en “Cartera de valores”.

El retiro de la participacién en San José Perd, S.A.C., que en el ejercicio anterior no se incluia en el
perimetro de consolidacion.

11.Existencias

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

Miles de Euros

Edificios adquiridos 2137
Solares y ferrenos (Nota 11-a) 94.043
(Obra en curso de construcciones de ciclo corto (Nofa 11-b) 96.971
Obras y edificios construidos (Nota 11-¢) 27.949
Anticipos a proveedores 21.865
Provisiones (17.892)

225073

Solares y terrenos

Los principales elementos incluidos bajo este epigrafe son:

S N bl b

Solar en Barberd del Vallés, Barcelona.

Solares de Gelves, Tablada y Valencina, en Sevilla.

Solares de Fuente El Saz y Solagua, de Leganés, en Madrid.
Solares de La Falcoa y calle Victoria, en Vigo.

Solar de la Lastra, en Ledn.

Solar en Algeciras.

Solares Panamericana y Tablada en Buenos Aires.

Santa Margarita, Lima.



b) Obra en curso de construccién de ciclo corto

Dentro de la partida “Obra en curso de construcciéon de ciclo corto” se registra el importe total de los costes
incurridos al 31 de diciembre en la ejecucién de las siguientes promociones, cuyo plazo de construccién es
menor a un afo:

1. Fase RC-2 de Proyecto de compensacién del sector R-6 El Caracol,
del Plan General de Valdemoro (Madrid).

2. Promocién Mirania Residencial en Barberd del Vallés.

3. Promocién Rua Boavista (Portugal).

4. Diferentes promociones en Porto Douro (Portugal).

5. Promocién en Monte Dos Burgos, Oporto (Portugal)

6. Promocién en Parque Das Nacoes, Lisboa (Portugal)

7. Edificio Maia (Portugal)

8. Finca San Pablo Plaza, Sevilla.

9. San Luis, Lima.

10. Alberto del Campo y Chabrier, Lima.

Adicionalmente en el epigrafe “Promociones en curso” se registra el importe proporcional de los costes
incurridos por la sociedad dependiente Constructora Avalos, S.A. por la adquisicién de parcelas en el poligono
Z.0. 60, U.E. 4 del Proyecto de Parcelacion de San Sebastian de los Reyes (Madrid) en relacion con la
ejecucién de la promocién inmobiliaria para la construccién de 76 viviendas de proteccién piblica que dicha
sociedad estd llevando a cabo bajo el régimen de unién temporal de empresas con una participacion del

50% (UTE Dehesa Vieja).
c) Edificios construidos
Las promociones incluidas bajo este epigrafe son las siguientes:

1. Ultima fase de la promocién inmobiliaria realizada bajo el Plan Parcial de Ordenacién del sector Il
“Camposoto” en San Fernando (Cadiz/Manzana M)

2. Promocién en calle Galeras, Santiago de Compostela.

3. Promocién Espai Bulevard en La Salle (Tarragona)

4. Diversos locales comerciales en Buenos Aires.

Al 31 de diciembre de 2005 existen existencias propiedad del Grupo por un importe total de 55.199 miles
de euros, hipotecadas en garantia de préstamos hipotecarios concedidos por las entidades financieras por
un importe de 32.173 miles de euros. (véanse Notas 19-a y 20-a).

Durante el ejercicio 2005 las diferentes sociedades del conjunto consolidable han capitalizado intereses en
existencias por importe de 1.410 miles de euros.

d) Anticipos a proveedores

Dentro del epigrafe de “Anticipos a proveedores” se incluye principalmente un anticipo por importe de 19.842
miles de euros entregado por la sociedad dependiente Udralar, S.L., derivado del pago a cuenta del precio
por una compra en contrato privado de tres parcelas en A Corufa.

e) Provisiones

Corresponde principalmente a la provisién afecta a las promociones de Avenida Boavista, Panamericana vy
La Tablada.



12. Deudores
a) Clientes por ventas y prestaciéon de servicios

El saldo de “Clientes por ventas y prestacién de servicios” tiene el siguiente desglose:

Miles de Euros

Clientes por ventas y prestacion de semvicios 5256
Clientes efectos  cobrar y en cartera 93.363
Certficaciones de obra mercado nacional 343.087
Cerfificaciones de obra mercado exterior 70.596
Obra ejecutada pendiente de cerfficar 103.524
(lientes de dudoso cobro 5644

621470
Anicipos recibidos por pedidos (Nofa 20-c) (80.671)

540799

La rubrica “Clientes por ventas y prestacion de servicios” incluye, al 31 de diciembre de 2005, efectos descontados
pendientes de vencimiento por importe de 17.332 miles de euros, cuya contrapartida se recoge en el epigrafe
del pasivo del balance “Deudas con entidades de crédito” (véase Nota 20-a).

El epigrafe “Obra ejecutada pendiente de certificar” recoge la obra ejecutada en el ejercicio y pendiente de
certificar al cliente, que se reconoce como ingreso en el periodo de acuerdo con la aplicacién del método de
reconocimiento de ingresos por obra ejecutada, en funcién del método de grado de avance utilizado por las
sociedades cuya actividad principal es la construccién, de las sociedades consolidadas por integracién global.
b) Deudores varios

El saldo de “Deudores varios” tiene el siguiente desglose:

Miles de Euros

Deudores por provisidn de fondos 482
Otros deudores 3714
Deudores con Uniones Temporales de Empresas 5125

9.321

c) Personal

En el epigrafe “Personal” se registran principalmente los préstamos concedidos el 18 de noviembre de 2005
al personal por importe de 3.840 miles de euros en el marco del Plan de Acciones para Directivos desarrollado
por el Grupo San José. Dichos créditos devengan un tipo de interés anual referenciado al Euribor mds un
diferencial de mercado, habiendo sido reintegrado totalmente a la Sociedad con fecha 19 de enero de 2006.



d) Administraciones Publicas

Presenta el siguiente desglose:

Saldos Deudores

(réditos por pérdidas a compensar 636
Deudora por diversos conceptos 9.682
Deudora por IVA 43814
Deudora por devoludidn de impuestos 1.752

55.884

En “Hacienda Publica, deudora por .V.A.” se registran los importes de las liquidaciones de |.V.A. pendientes
de compensar.

Existe un crédito fiscal por pérdidas a compensar que corresponde al registro del crédito por bases imponibles
negativas de sociedades pertenecientes al conjunto consolidable, segin el siguiente desglose:

Miles de Euros

Constructora San José, SA. 492
Udra Industrial, SA.U. (*) 144
636

(*)Pertenece al grupo consolidable Constructora San José, S.A.

e) Provisiones

Las provisiones corresponden a las realizadas para cubrir los saldos de dudoso cobro incluidos en “Clientes
por ventas y prestacién de servicios”, que al 31 de diciembre tienen el siguiente desglose:

Miles de Euros

Cligntes por ventas y prestacion de servicios Espafia 8.980
Deudores diversos 1.184
Cligntes por ventas y prestacion de servicios Portugal 713

10877



13.Inversiones financieras temporales
a) Cartera de valores a corto plazo

El desglose del epigrafe “Cartera de valores a corto plazo” por sociedad es el siguiente:

Miles de Euros

Subgrupo Constructora San José, SA.:

(onstructora San José, S.A. 59.748

Udra Industrial, SA. 1.317

Otras 205
61.270

Subgrupo Cadena de Tiendas, SA.

Auchdn Argentina, S.A. 240

Total 61.510

El saldo de “Cartera de valores a corto plazo” de la Sociedad Dominante y de las Sociedades Dependientes
corresponden integramente a imposiciones a corto plazo. El tipo de interés medio de las imposiciones a corto
plazo del ejercicio 2005 es del 2,3%.

b) Créditos a empresas del Grupo

Las cuentas a cobrar por créditos a empresas del grupo corresponden integramente a la cuenta a cobrar

mantenida con Antigua Rehabitalia, S.A. Dicha cuenta corresponde a intereses de préstamos devengados no
cobrados al 31 de diciembre de 2005.

14.Tesoreria

Su detalle es como sigue:

Miles de Euros

Bancos, monedas euro 47437
Bancos, moneda extranjera: 1.151
(ajo, monedas euro 20
(ajo, moneda extraniera 711

49519

Todos los saldos son de libre disposicién.



15.Fondos propios

El desglose y movimiento del ejercicio de las cuentas que componen este epigrafe son como sigue:

Miles de Euros

Reservas de la Sociedad Dominante |  Reservasen
Sociedades
Prima de | Reservas no | Reservas Consolidadas
Capital Social | Emision | Distribuibles | Distribuibles | Integracion Global

Saldo ol 31-12-04 1312 7.838 263 19.805 67.489
Distribucion resultado 2004 - - - =

- Areservas 3912 20.198

- Adividendos = =
Diferendias de conversion -
Otros (2.926)
Resultado ejercicio 2005 -
Saldo al 31-12-05 1312 7.838 263 2717 84.761

Capital suscrito-

Reservas en
Sociedades
Consolidadas por Puesta | Diferencias | Resultado
en Equivalencia de Conversion | del Ejercicio
(7.986) (3.604) 35.156  120.273
6.045 (30.155) -
- - (5.001)  (5.001)
- 4.646 - 4.646
2621 212 - (%3)
- - 37364 37.364
680 1.254 37364 157.189

El capital social de la sociedad dominante estd constituido por 218.640 acciones nominativas de 6 euros de
valor nominal cada una, numeradas del 1 al 218.640 ambos inclusive, estando todas ellas autorizadas,

suscritas y desembolsadas en su totalidad.

Al 31 de diciembre de 2005 la distribucién del accionariado de la sociedad dominante era la siguiente:

Ndmero de
Acciones

Porcentaje de
Participacion

Jucinto Rey Gonzdlez 77.450
Pinos Altos XR, S.L. 53.139
Udra Valor, SA. 23.567
Julia Avalos Pérez 10.932
Pinos Altos Inversiones, S.L. 9.265
Otros 44287

218.640

35,42%
24,30%
10,77%
5,00%
4,24%
20,27%

100%

Los traspasos de reservas habidos en el ejercicio son consecuencia de la asignacién de los ajustes de

consolidacién que afectan a las sociedades consolidadas.

De acuerdo con el régimen juridico de las sociedades anénimas, un 10% de los beneficios debe destinarse a
la constitucién de la reserva legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social. El Gnico destino de
esta reserva legal es la compensacién de pérdidas o la ampliacién de capital por la parte que exceda del 10%
del capital ya aumentado. Al 31 de diciembre de 2005, la reserva legal representa el 20% del capital suscrito.



El desglose, por sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién, de las reservas en sociedades
consolidadas es el siguiente:

Miles de Euros

Reservas

Sociedad Dominante:
Udra, SA. 838
Por integracion global:
(onstructora San José, S.A. 81.303
Basket King, SA.U. 664
Comercial Udrg, SA. 575
Arserex, SA.U. 2233
Udra Medios, SA.U. (161)
SIB Millroser Baugesellschaft mbH (691)

84.761
Por puesta en equivalendia:
Tecnoartel Argenting, SA. 8
Pontegrdn, S.L. 933
Desarrollo Urbanisfico Chamartin, S.A. (261)

680

Total 85.441

Las participaciones en el capital de las sociedades puestas en equivalencia poseidas por otras empresas,
directamente o por medio de sus filiales, iguales o superiores a 10% son las siguientes:

Sociedad Porcentaje de

Titular Participada Participacion
Inonsa, S.L. Pontegran S.L. 45,00
Invernima, S.L. Pontegrdn S.L. 10,00
Larcovi, SA. Antigua Rehabitalia, S.A 60,00
Bair Profesional y Promocién, S.L. Lonagest, S.L 37,50
JRP Arquitectos, S.L. Zonagest, S.L 10,50
Sarmiento Consulfores, S.L. Lonagest, S.L ) 32,00
Anida Grupo Inmobiliario, S.L. Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. 72,50

Prima de emisién-

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite expresamente la utilizacién del saldo de la prima
de emisién para ampliar el capital y no establece restriccién alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

Reserva legal-

De acuerdo con el régimen juridico de las sociedades anénimas, un 10% de los beneficios debe destinarse
a la constitucién de la reserva legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social. El Unico destino
de esta reserva legal es la compensacién de pérdidas o la ampliacién de capital por la parte que exceda del
10% del capital ya aumentado.



16.Socios externos

El saldo de este capitulo del balance de situacién consolidado recoge el valor de la participaciéon de los
accionistas minoritarios en las sociedades y en los subgrupos consolidados por el método de integracién
global. Asimismo, el saldo que se muestra en el epigrafe “Resultado atribuido a socios externos” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada representa la participacién de dichos accionistas minoritarios en los

beneficios del ejercicio.

El movimiento de este epigrafe para cada sociedad dependiente es el siguiente:

Miles de Euros

Resultado asignado
a intereses
Saldo al minoritarios Variaciones Diferencias | Traspasos y ofros | Saldo al
31-12-04 (Nota 24-g) del perimetro | de conversion | movimientos | 31-12-05
Consfructora San José, S.A. 39.133 12.566 7975 860 387 60.921
Inmobiliaria Udra, SA. 13582 - (1.452) 567 (12.697) -
Comercial Udra, SA. 294 43 - - (5 332
(onstructora Udra Lida. (60) (1) - - - )
Gabinefe de Seleccidn, S.L. - - - - - -
Udra México, SA. de CV. (21) - (1) 32
SIB Millroser (15) - 15 - -
52913 12598 6.538 1416 (12.283) 61.182

La composicién del saldo al cierre del ejercicio por conceptos es la siguiente:

Miles de Euros

Capital Diferencias | Resultado del
Sociedad yreservas | de conversion ejercicio
Consfructora San José, SA. 48.947 (592) 12.566 60.921
Comercial Udra, S.A. 290 - 43 333
Consfructora Udra Ltda. (61) - (1) (72)
49.176 (592) 12598 61.182

17.Ingresos a distribuir en varios ejercicios

“Oftros ingresos a distribuir en varios ejercicios” corresponde a intereses implicitos por derechos de crédito a

largo plazo, que se imputan a resultados en funcién del vencimiento del nominal de dicho crédito.



18. Provisiones para riesgos y gastos

Recoge las provisiones realizadas por la Sociedad para cubrir posibles responsabilidades relacionadas con
reclamaciones contractuales, siendo su evolucién la siguiente:

Miles de Euros

Saldo ol 31-12-04 5193
Dotacion del ejercicio 3729
Aplicacion de provision (2.644)
Vlariacion en el perimetro de consolidacion 2702
Saldo al 31-12-05 8.980

La dotacién del ejercicio se incluye dentro del epigrafe “Gastos extraordinarios” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

19.Acreedores a largo plazo
a) Deudas con entidades de crédito

El desglose de la deuda con entidades de crédito a largo plazo es como sigue:

Miles de Euros

Pélizas de crédito a largo plazo 49.612
Arrendamiento financiero 6.864
56.476



El detalle de las pélizas de crédito a largo plazo es el siguiente:

Miles de Euros

Importe Pendleme

Entidad Importe A Largo A Corto Tipo de
Financiera Concedido Plazo Plazo Interés Garantia Vencimiento

(oja Madrid 10.103 4.504 Euribor 4 0,20% Hipotecaria 03/05/2032
(aja Madrid 661 516 39 Euribor + 0 75% Hipofecaria 24/01/2018
(aja Madrid 661 516 39 Euribor -+ 0,75% Hipotecaria 24/01/2018
(aja Madrid 13.203 3436 - Euribor -+ 0,20% Hipofecaria 28/07/2032
(aixa Cafalunya 6.252 4,888 - Euribor + 0,15% Hipotecaria 30/11/2041
Banesto 4136 4136 - Euribor + 0,25% Hipotecario 01/05/2006 (*)
(aixa Cafalunya 398 388 - Euribor + 0,15% Hipotecaria 30/11/2021
Unicaja 3.628 3.628 - Euribor -+ 1,00% Hipotecaria 12/05/2007
Banco Nacional de Crédito 20.000 8.837 - Euribor + 0,9% Personal 29/11/2019
Banco Nacional de Grédito 28.000 18.763 - Euribor + 0,9% Personal 13/12/2019
87.042 49.612 78

(*) Prevista su novaci6n a préstamo hipotecario promotor.

Tal y como se indica en las Notas 9 y 11, los préstamos hipotecarios estdn garantizados por diferentes elementos
del inmovilizado, promociones en curso y solares.

El detalle de los vencimientos del arrendamiento financiero al 31 de diciembre de 2005 es como sigue:

Miles de Euros

2007 | 2008 | 2009 | 2010 m

Arrendamiento financiero 930 792 2.766 6.864

El tipo de interés medio de los contratos de arrendamiento financiero es del Euribor +0,5%, aproximadamente.
b) Otros acreedores a largo plazo

El desglose de “Otros acreedores a largo plazo” es como sigue:

Miles de Euros

Proveedores de solares a largo plazo 626
Proveedores de inmovilizado finandiero a largo plazo 3234
Ofras deudas 1.567

5427



El epigrafe “Proveedores de solares a largo plazo” registra la deuda aplazada por adquisicién de solares con
vencimiento 2007. Esta deuda, formalizada en efectos, lleva implicito un interés del 4,35 %. El importe
correspondiente a los infereses no devengados al 31 de diciembre de 2005 asciende a 78 miles de euros, y
figuran registrados en la rubrica del balance de situacion “Gastos a distribuir en varios ejercicios”.

El epigrafe “Proveedores de inmovilizado financiero a largo plazo” registra la deuda aplazada por adquisicién
de diversas participaciones financieras, cuyo vencimiento es como sigue:

Miles de Euros

2007 2512
2008 437
2009 285
Total 3234

El tipo de interés medio devengado durante el ejercicio 2005 por las operaciones anteriores ha sido el 5%.
Adicionalmente, dentro del epigrafe “Otras deudas” se incluye un saldo por importe de 304 miles de euros
correspondiente al préstamo otorgado el 24 de julio de 2000, conjunta y solidariamente, por los antiguos
accionistas de la sociedad Sefri Ingenieros, S.A.U. El reintegro total o parcial del mismo estd supeditado al
cumplimiento de determinadas condiciones pactadas entre el accionista actual y los anteriores.

c) Desembolsos pendientes sobre acciones

Miles de Euros

Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A 12.397
Corporacién San Bemat S.CR. S.A. (Corsabe) 5.988
18.385

El importe pendiente correspondiente a los “Desembolsos pendientes sobre acciones” de Desarrollo Urbanistico
Chamartin, S.A se haré efectivo mediante aportaciones dinerarias en una o varias veces, en la cuantia y plazos
que dentro del plazo méximo de ocho afos, a partir del ejercicio 2002, acuerde el Consejo de Administracién
de Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. Considerando las necesidades financieras en el desarrollo del
proyecto, los Administradores consideran adecuado mantenerlo clasificado a largo plazo.

Adicionalmente, en el epigrafe “Desembolsos pendientes sobre acciones” se registra en dividendo pasivo por
importe de 5.988 miles de euros procedentes del acuerdo de ampliacién de capital de la sociedad “Corporacién
San Bernat S.C.R., S.A.” (CORSABE) de fecha 24 de mayo de 2005 que serd desembolsado a criterio del
Consejo de Administracion de “Corporacién San Bernat S.C.R., S.A.” antes del 31 de diciembre de 2007
(véase Nota 10).



20. Aareedores a corto plazo
a) Deudas con entidades de crédito

El desglose por sociedades de la deuda con entidades de crédito es la siguiente:

Miles de Euros

Udrg, SA. 253
Constructora San José, S.A. 22115
Subgrupo Consolidable Udra Industrial, SA.U. 18.705
Subgrupo Consolidable Inmobiliaria Udra, SA. 36.301
Subgrupo San José Perd, SA.C 1.194
(onsfructora Panameia de Aeropuertos, S.A. 5582
Subgrupo Constructora San José Argenting, SA. 2335
Alcava Mediterrdnea, S.A.U. 342
Constructora Avalos, SA.U. 1.139
Cartuja Inmobiliaria, SA.U. 5.855
Otras 301

94122

Las deudas con entidades de crédito tienen el siguiente desglose por concepto:

Miles de Euros

Deudas por efectos descontados (Nofa 12-a) 17.332
Deudas en polizas de crédito 63.233
Préstamos y ofras deudas 12.406
Parfe a corto de préstamos con vencimiento largo plazo (Nota 19-a) 78
Acreedores arrendamiento finandiero a corto plazo (Nofa 8) 898
Deudas por intereses 175

94.122

Los limites de las pdlizas de crédito y su tipo de interés medio del conjunto consolidable son como sigue:

Miles de Euros

Sociedad Dominante 1.202
Sociedades dependientes 122.995
124197

El tipo de interés medio de las pdlizas y los préstamos se sitta en Euribor +0,4%.

Tal y como se indica en la Nota 11 existen préstamos y pélizas suscritos por sociedades del Grupo que estdn
garantizados por solares registrados en la rébrica de “Existencias” del balance de situacién adjunto.



b) Deudas con empresas asociadas

El importe recogido en “Deudas con empresas asociadas” corresponde infegramente a una cuenta a pagar
a Pontegrdn, S.L. y es de naturaleza comercial.

c) Anticipos recibidos por pedidos

La rdbrica “Anticipos recibidos por pedidos” recoge el importe de las cantidades certificadas por obras
pendientes de ejecutar, en aplicacién del método de reconocimiento de ingresos en funcién del grado de
avance.

d) Administraciones Publicas

El saldo de Administraciones PUblicas se compone de:

Saldos
Acreedores

Miles de Euros

Acreedora por Impuesto sobre Sociedades 5979
Organismos de la Seguridad Sodial, acreedores 2887
Acreedora por |.R.PF. y ofros conceptos. 15.926
Impuesto sobre beneficios diferido 812
Acreedora por IVA 33.626

59.230

e) Otras deudas

El desglose del epigrafe “Otras deudas” a 31 de diciembre de 2005 es el siguiente:

Miles de Euros

Deudas representadas por efectos a pagar 1
Remuneraciones pendientes de pago 4.456
Fianzas recbidas a corto plazo 9
Deudas con acdonisfas, administradores y directivos 25.287
Otros acreedores 1.220

31.055

En “Remuneraciones pendientes de pago” figura la provisiéon para incentivos y otras remuneraciones del
personal a pagar en el ejercicio siguiente, en las diferentes sociedades que componen el conjunto consolidable.

El saldo de la rbrica “Deudas con accionistas, administradores y directivos” corresponde a cuentas corrientes
con accionistas que devengan un interés de mercado, referenciado al Euribor y no tienen vencimiento definido.

g) Provisiones para operaciones de tréfico
Recoge principalmente el importe estimado para hacer frente a los gastos de conservacién de la obra durante

el perfodo de garantia, retirada de obra y levante de instalaciones y gastos de liquidacién y fianzas hasta su
devolucién. También recoge los gastos residuales hasta su total terminacién.



21. Situacién fiscal

La conciliacién del resultado contable con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades no se ha incluido
debido a la disparidad de la normativa fiscal de los distintos paises en los que desarrolla su actividad el Grupo.

Las sociedades del Grupo tributan de forma individual.

En la actualidad la sociedad dependiente Constructora San José, S.A. tiene abiertos a inspeccién fiscal los
siguientes impuestos:

[VA. 2002-2005
|RPF. 2002-2005
Impuesto sobre Sociedades 2001-2005

Adicionalmente a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, la sociedad
dependiente Constructora San José, S.A., como consecuencia de una inspeccién iniciada en el afio 2001,
se encuentra en frémite un recurso contencioso administrativo interpuesto en el ejercicio 2004 ante la Audiencia
Nacional contra el acta de liquidacién del 1.V.A. de los ejercicios 1998 y 1999. De la informacién conocida
hasta la fecha los Administradores prevén que la resolucién del recurso sea favorable y consideran que no
se derivardn pasivos fiscales que pudieran afectar significativamente a las cuentas anuales tomadas en su
conjunto. En relacién con este recurso, existe aval presentado en garantia de la reclamacién por importe de
1.123 miles de euros.

La Sociedad Dominante, asi como las demds sociedades del perimetro de consolidacién con domicilio fiscal
en Espafa, excluida la sociedad dependiente Constructora San José, S.A., tienen abiertas a inspeccién todas
las declaraciones de impuestos, en general, de los Gltimos cuatro ejercicios y el Impuesto sobre Sociedades
del ejercicio 2001, no pudiendo considerarse definitivas hasta que transcurra el periodo de prescripcién o
hasta que sean inspeccionadas. No se espera que, como consecuencia de las diferentes interpretaciones de
la normativa fiscal aplicable, se produzcan pasivos adicionales significativos sobre las cuentas anuales tomadas
en su conjunto. Para la sociedades del grupo con domicilio fiscal en el extranjero se aplicard la legislacién
fiscal vigente en cada uno de los paises.

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar por las sociedades del grupo son como siguen:

Afio de Aiio de
generacion Miles de Euros expiracion
1998 732 2013-2018
1999 679 2014-2019
2000 619 2006-2020
2001 1382 2007-2021
2002 2039 2008-2022
2003 3358 2013-2023
2004 4.267 2019-2024
2005 4.331 2011-2025
17.407

Adicionalmente, las sociedades asociadas poseen bases imponibles negativas a 31 de diciembre de 2005
por importe de 2.444 miles de euros.

De las bases descritas anteriormente, al 31 de diciembre de 2005 existen créditos fiscales activados por
importe de 636 miles de euros (véase Nota 12-d).



22.0tras garantias, compromisos y contingencias

El detalle de las garantias comprometidas con terceros es el siguiente:

Miles de Euros

Sociedad Dominante 11
Sociedades consolidadas por integracion global 308.746
Sociedades puestas en equivalencia 9516

318273

Las garantias relacionadas con la Sociedad Dominante y aquellas otras consolidadas por integracién global
corresponden principalmente a avales provisionales y definitivos de licitacién y contratacion de obras a
organismos puUblicos y privados otorgados, en su mayoria, por bancos y compafias de seguros

El importe de las garantias relacionadas con empresas puestas en equivalencia corresponde a un aval
constituido por la empresa asociada Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. ante la Consejeria de Hacienda
de la Comunidad de Madrid como garantia de la suspensién del procedimiento de cobro, al objeto de
presentar reclamacién ante el Tribunal Econémico Administrativo Regional de Madrid contra la liquidacién
derivada del Acta y carta de pago recibida el 23 de diciembre de 1998, en concepto de Impuestos sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados por el contrato de adjudicacién para el desarrollo
urbanistico de los derechos de RENFE en el recinto ferroviario de Chamartin.

Los Administradores de la Sociedad Dominante y de las dependientes no esperan que se ponga de manifiesto
ningUn pasivo en relacién con las garantias comprometidas.

23.0peraciones con empresas puestas en equivalencia y vinculadas

El detalle por sociedades es el siguiente:

Miles de Euros

Intereses recibidos

Empresas puestas en equivalencia:
Antigua Rehabitalia, S.A 225

25



24.Ingresos y gastos
a) Consumos y otros gastos externos

El detalle del epigrafe “Consumos y otros gastos externos” es el siguiente:

Miles de Euros

(onsumos de mercaderias 93.343
Consumos de materias primas 220.751
Otros gastos externos 526.324

840.418

“Otros gastos externos” recoge el importe de los trabajos que, formando parte del proceso de produccién
propia, se encarguen a subcontratistas o a ofras empresas.

b) Cargas sociales
Las cargas sociales corresponden al gasto por Seguridad Social y otros gastos sociales del personal.
c) Distribucion del importe neto de la cifra de negocios por mercado geogrdfico

La distribucién del importe de las ventas por mercado geogrdfico es la siguiente:

Mercado geogrdfico Miles de Euros
Mercado nacional 1.038.129
Mercado internacional 172432
1.210.561

d) Distribucién del importe neto de la cifra de negocios por tipo de actividad y cartera contratada
pendiente de ejecutar

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios por tipo de actividad es la siguiente:

Tipo de actividad Miles de Euros
Construccion 988.327
Ingenieria e instalaciones 91.361
[nmobiliaria 48.100
Comercial 57.005
Mantenimiento, felecomunicaciones y seguridad 25.768
1.210.561



La cartera de pedidos contratada y pendiente de ejecutar al 31 de diciembre de 2005 asciende a 1.255.923
miles de euros, y su desglose es el siguiente:

Miles de Euros

Grupo Constructor 1.132.073
Grupo Industrial 123.850
1.255.923

e) Transacciones efectuadas en moneda extranjera

Las transacciones efectuadas en moneda extranjera diferente a las integrantes del Euro por las sociedades
que forman el conjunto consolidable, son las siguientes:

Miles de Euros

Gastos de explotacion 62.467
Ingresos de explofacion 63301

f) Variacién de las provisiones de trdfico

El desglose de la variacién de las provisiones de trafico es como sigue:

Miles de Euros

Variacion de la provision de existencias (1.671)
Vlariacién provision para insolvencias de créditos 1.734
Variacion provision ofras operaciones de frfico (685)

(622)

La variacién de la provisién de existencias ha sido la siguiente:

Miles de Euros

Saldo ol 31-12-04 -

Variacion del ejercicio (1.671)
Vlariacion debida al cambio en el perimefro de consolidacion 19.563
Saldo al 31-12-05 17.892



La variacién de la provisién para insolvencias de créditos ha sido la siguiente:

Saldo ol 31-12-04

Vlariacién debida al cambio en el perimetro de consolidacion

Dotacion del ejercicio
Provision aplicada

Saldo al 31-12-05

Miles de Euros

8.926
2406
3.406
(4061)

10877

El epigrafe “Variaciéon de las provisiones de trafico” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2005,
recoge una aplicacién neta de 1.734 miles de euros. En dicho importe se incluye 2.189 miles de euros, que
corresponden a pérdidas de créditos comerciales incobrables del ejercicio.

La variacién de la provisién para otras operaciones de tréfico ha sido la siguiente:

Miles de Euros

Saldo o 31-12-04 3993
Variacion del ejercicio (685)
Vlariacion debida al cambio en el perimefro de consolidaion 11.308
Saldo al 31-12-05 14.616

g) Aportaciéon de sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién

La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacién a los resultados consolidados,
es la siguiente:

Miles de Euros -
Atribuible a Atribuible a
Sociedad la Sociedad Dominante los Socios Externos Total
314 - 314

Sociedad dominante:
Udra, SA.

Consolidacion global:

Arserex, SA.U. 3% - 39
Comercial Udra, SA. (Grupo consolidable) 110 43 153
Basket King, SA.U. 189 - 189
Consfructora San José, SA. (Grupo consolidable) 38.191 12.555 50.746
(adena de Tiendas, SA. (Grupo consolidable) (564) - (564)
SJB Millroser (1.228) - (1.228)
Udra Medios, SA.U. (44) - (44)

37.050 12598 49.648
Total 37364 12598 49.962



h) Plantilla media de empleados

La plantilla media empleada en el Grupo en el ejercicio 2005 ha sido la siguiente:

Ndmero Medio

Categoria Profesional de Empleados
Titulados superiores 473
Titulados medios 961
Administrativos 162
Operarios y personal técnico 3.252
4.848

i) Honorarios

Los honorarios relativos a servicios de auditoria prestados por el auditor a las distintas sociedades que componen
el Grupo durante el ejercicio 2005 ascendieron a 275 miles de euros.

Por ofra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las distintas sociedades del
Grupo por el auditor durante el ejercicio 2005 ascendieron a 19 miles de euros.

i) Otros ingresos financieros

El epigrafe “Otros ingresos financieros” recoge un saldo de 225 miles de euros correspondientes a ingresos
por infereses recibidos de sociedades puestas en equivalencia (véase nota 23).

k) Gastos extraordinarios

Los gastos extraordinarios recogen bdsicamente la dotacién realizada en el ejercicio para hacer frente a
responsabilidades probables o ciertas, procedentes de litigios en curso e indemnizaciones y obligaciones
pendientes. Asimismo los ingresos extraordinarios se generan por las regularizaciones que la sociedad ha
llevado a cabo de saldos de ferceros, y por las correcciones contables respecto a provisiones dotadas en
anteriores ejercicios.



25.0tra informacion

Las retribuciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante
durante el ejercicio 2005 han sido las siguientes:

Concepto
Sueldos y salarios 1.300.000
Dietas y participacion del Consejo 36.000
1.336.000

No existen anticipos y créditos concedidos al conjunto de los miembros del 6rgano de administracién.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto de los miembros
antiguos y actuales del Consejo de Administracién.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Anénimas, introducido
por la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de
las sociedades andnimas, se sefialan a continuacién las sociedades con el mismo, andlogo o complementario
género de actividad al que constituye el objeto social de Udra, S.A. en cuyo capital participan los miembros
del Consejo de Administracién y sus representantes, asi como las funciones que, en su caso ejercen en ellas:

Titular Sociedad Participada Adividad Participacion Funciones
(onsfructora San José, SA. Bodegas Altanza, S.A. Bodegas 11% Ninguna
Constructora San José, S.A. Corsube, SA. Tenendia de valores 14,5% Ninguna

Udra Vialor, SA. Constructora San José, SA. Construccon 10,7% (onsejero
Pinos Alfos Inversiones, S.L. Constructora San José, SA. (onstruccion 42% (onssjero
Pinos Alos XR, S.L. Constructora San José, SA. (onstruccion 24.3% (onsejero
D. Pedro Sdenz-Diez Trios Inmobiliaria Udra, S.A. Promotora 0,3% Administrador
D. Pedro Sdenz-Diez Trias Inversiones Roxas, S.A. [nmobiliaria 95% Administrador
D. Pedro Sdenz-Diez Trios Surasni, S.L. [nmobiliaria 12,5% Administrador



Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacién se indica la realizacién, por
cuenta propia o ajena, de actividades por parte de los distintos miembros del Consejo de Administracién, del
mismo, andlogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de Udra, S.A.:

Cargos o Funciones

Tipo de Régimen Sociedad a través que se Ostentan o
Actividad de Prestacion de de la cual se Presta Realizan en la
Realizada la Actividad la Adividad Sociedad Indicada
D. Jadinto Rey Laredo Construccion Ajena (onstructora San José, SA. Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Construccion Ajena Constructora Avalos,SA.U. (onsejero
D. Jadinto Rey Laredo Construccion Ajena Cartuja Inmobiliaria, S.A.U. (onsejero
D. Jacinto Rey Laredo (onstrucdidn Ajena (onstruccidn, Rehabilitacion y Conservacién, S.LU. (onsejero
D. Jadinto Rey Laredo Construccion Ajena Udra Limitada Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Inmobiliaria Ajena Inmobiliaria Udra, SA. (onsejero
D. Jadinto Rey Gonzdlez Tenendia de valores Ajena Uninvest, S.CR. Administrador
D. Jacinto Rey Gonzdlez Tenencia de valores Ajena Unirisco Galicia, S.CR. Administrador
D. Jadinto Rey Gonzdlez Tenendia de valores Ajena Udra Valor, SA. Administrador
D. Jacinto Rey Gonzdlez Construccion Ajena DUCH, SA. (onsejero
D. Jadinto Rey Gonzdlez Inmobiliaria Ajena Desarrollos urbanisticos UDRA, SA. Administrador
D. Pedro Senz-Diez Trias Inmobiliaria Ajena Imobiliaria Americana de Desarrollos Urbanisticos, SA.U. (onsejero
D. Pedro Saenz-Diez Trius Inmobiliaria Ajena Imobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. (onsejero
D. Pedro Senz-Diez Trias Inmobiliaria Ajena (adena de Tiendas, SA.U. (onsejero
D. Pedro Sdenz-Diez Trios Promotora Ajena Douro Atldntico, S.L. Administrador
D. Pedro Senz-Diez Trias Inmobiliaria Ajena CIUVASA Administrador
D. Pedro Saenz-Diez Trias Promotora Ajena RENFAPEX Administrador

26.Hechos posteriores

Durante los primeros meses de 2006 el Grupo ha continuado desarrollando la reorganizacién societaria que
se espera culminar a finales del primer semestre del ejercicio 2006. En este sentido, dentro del proceso de
reestructuracién del grupo de empresas encabezadas por la sociedad UDRA, S.A. (Grupo SAN JOSE) se

establece que la sociedad GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A. sea la cabecera de las empresas productivas
y de servicios del Grupo UDRA, entre las que estd la propia Constructora San José, S.A.

Dicha reestructuracién conlleva, entre otras, las siguientes operaciones:

- Con fecha 2 de marzo de 2006 Constructora San José, S.A. vendié a Udra, S.A. su participacién (43,26%)
en Comercial Udra, S.A., sociedad cabecera de la division comercial del Grupo UDRA, generdndose un
resultado positivo para la Sociedad por importe de 308 miles de euros.

- Aportacién, por parte de Constructora San José, S.A. de la rama de actividad de “Desarrollos urbanisticos”
a la sociedad Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A. (DUU), mediante la aportacién de sus participacines en
las sociedades Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A., Inmobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos,
S.A. e Inmobiliaria Americana de Desarrollos Urbanisticos, S.A.

- Ampliacién de capital de la sociedad Grupo Empresarial San José, S.A. por canje de valores consistente
en la aportacién de la totalidad de las acciones de Constructora San José, S.A. por parte de sus accionistas,
recibiendo a cambio acciones de Grupo Empresarial San José, S.A. representativas del mismo porcentaje
de capital que poseian en Constructora San José, S.A.



- Escisién parcial de Constructora San José, S.A. (sociedad escindida) en favor de San José Infraestructuras
y Servicios, S.A. (sociedad beneficiaria) de todas las actividades diferentes a la actividad de construccién,
mediante el traspaso en bloque a las sociedades beneficiarias de las participaciones que Constructora
San José, S.A. posee en:

o Actividad de promocién inmobiliaria, mediante la participaciéon en Inmobiliaria Udra, S.A.
o Actividad de desarrollos urbanisticos, mediante la participacién en Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A.
o Actividad industrial, mediante la participacién en Udra Industrial, S.A.

Esta operacién se realizard mediante una reduccién de capital en la sociedad Constructora San José, S.A.
y una ampliacién de capital simultanea en la sociedad beneficiaria, por el importe total de las participaciones
aportadas valoradas al valor neto contable a 31 de diciembre de 2005 en los libros de la sociedad escindida.

Todas las operaciones mencionadas anteriormente se acogerdn al régimen de neutralidad fiscal contenido
en el Capitulo VIII, Titulo VIII del R.D.L. 4/2004, de 5 de marzo, del Impuesto sobre Sociedades.

Asi mismo, en el mes de febrero la Sociedad ha contratado un producto financiero derivado con el objeto
de minimizar el riesgo de tipo de interés al que pueda estd expuesta tanto la Sociedad como las integrantes
del Grupo del cual es cabecera.

Con fecha 31 de enero de 2006 la sociedad dependiente Udralar, S.L. ha adquirido mediante escritura piblica
tres parcelas situadas en A Corufa, por un importe total de 79 millones de euros, procediendo a la cancelacién
de las cantidades entregadas a cuenta y formalizando un préstamo hipotecario con Caixanova por 80 millones
de euros.



27.Uniones Temporales de Empresas al 31 de diciembre de 2005

Unién Temporal de Empresas Participacion

Grupo Constructor:

Al la Nova 100% 1.778
Abastecim. Fuensaldaria 20% 166
AC-301 Padron 100% 1.348
Acceso zona contacto Toledo 100% 2.905

Adec. EXP0/92 100% -
Aeorpuerto Menorca 50% 10.245
Aqua potable 20% B
Alcorcon 100% 2.156
Almanjayar 75% 7.642
Almuradiel 20% 106

Altea 100% -

Alumb. Artes Onda Cost. 20% -

Alumb. Péblico 20% 9%

Ampliac. Hosp.. Verge 20% -

Arcade-Pontecaldelos 50% -
Avdo. Europa - Jerez 100% 1.286
Buezo 100% 21
CPL'Eliana 70% 1.306

(abezuela 100% -

(amino Santiago 100%

Campus Aljarafe 75% -
(ofiada Ancha 100% 1.449
(aptacion bombeo 20% 55

(CB Mallorca 55% -

CEJOYSA 60% -
(hiclana 100% 70
Chipiona 100% 2113
(IDADE 50% 4878

Gudad de lo Cultura 50% -
Gudad de la Luz- Alicante 20% 231



Miles de Euros

Unién Temporal de Empresas Parficipacion Certificaciones Emitidas
en el Ejercicio (*)

Ciudad de la Luz - Alicante(CIM) 20% 21
Depuradora Cutar 20% 21
Desagiies pluviales Ronda 20% 79
Dofiar 95% -

Estero -

Eugenia Montijo 90%

Eulen Mantenimiento Andujar 50%

Guadalorce 100%

Hosp. Andujar 80% -
Hospital Almansa 100% 14.163
Hospital Cruz Roja 20% -
Hospital de Asturias 43% 4160

Hospital Lugo 50% 16.197

Hospital Verge 20% 456
IE.S. Barrio Bajo 80% -

La Granja - Jerez 100% 1.618
La Llama 75% -
Lonja Elche 100% -
M-40 Los Tablas 50% 6.631
Marquesinas Lleida 20% 258
Mejora M607 y M617 Beceril 100% 909
Metro ligero Madrid 30% 22.308
Mirador de la Centingla 20% 34
Novo Hospital 95% -
Nueva Estacion Pinar Del Rey 100% 12.155

Nuevo Puerto 100% -

Pinofranqueado 60% -

Piscina Parla 100% 758

Pista 18 25% 153.407

Plaza Ef Arbol 100% 1.852

Politécnica Lagunillas 70% -

Presa Uzquiza 90% -
Prolong. Avda. Alvaro Domeg 100% 843
Puente Genil - Cordoba 100% 31
Red Saneam. Teruel 20% 164
Remodelacion I Prado 50% 20.876

Residendia estudiantes 100% -



Miles de Euros

Uni6n Temporal de Empresas Parficipacion Cerfificaciones Emitidas
en el Ejercicio (*)

Rio Fervedoira 100% 85
Rivas Oesfe 100% 4.600
San Lucar 100% -65
Saneam. Kaireaga Goikoa 20% 307
Santa Maria de o Isla 20% -
Santa Marta Magasca 60% -
Sede Diputacion Mdlaga 50% 10.157
Segundo Ginturén Viigo 50% 30.223
Sist. Luces Aerop. Palma 20% 7l
Son Tous 20% 133
Tarongers 80% -
Tercia de Baena 100% -
Toledo Zona de confacto 100% -202
Torrejon 100% 314
Torrelaguna 50% 247418
Trat. Agua potable Villanubla 20% 315
Umbrefe 100% 375
Urbanizacién Daimiel 100% -
Variante lscar 100% 5
Velilla 50% -
Vvdas. Alcosa 80% 219
UTE Hangar Audi 75% -
Reforma Aulas Facultad Derecho 100%
Reforma Aulas Edificio 19 100% -
Reforma Biblioteca Edificio 20 100% 44
Reforma del Pabelln 12 100% 18
Reforma Facultd Ciencias 100% -
Reforma Nivel 0 100% -
(asa de Nifios Quijorna 80% 90
Reforma Cafeterfa Universidad Jaime | 100% -
Polideportivo Cabanes 100% 191
Alcoi 100% 568
Reforma Despachos Derecho UA 100% 381
Fundaci6n Isonomia 100% 251
Piscina Ribaroja 100% 665
Nivel Sétano FCHS 100% 154
Laboratorio Tecnologia UJI 100% 131



Miles de Euros

Unién Temporal de Empresas Participacion Cerfificaciones Emitidas
en el Ejercicio (*)

Reforma Laboratorios Quimica UV 100% 97
CEIP Joan Maragall 100% -
195 Hliana 30% 1.306
Fachada Filologia U V. 40% 2550
Solar Facultad Psicologia 50% 4
(/CEIP Besthoven 80% -
Escola Bressol 80%
Estadi Munipal Montcada 80%
CEIP San Jordi 80% -
Redes Tic 20% 30
(asa de Nifios Quijorna 20% 90
WIC Sevilla 20% 1515
(ruz Roja 80% -
Baraiidin 50% 209
Viviendas Dehesa Vieja 50% -

Grupo Industrial

Artel Ingenieros, S.L.:

UTE Artel- Enditel 70% 266
UTE Redes TIC 80% 30
UTE Museo del Prado 50% -
UTE Sum.Equip.Inform. Canarias 50% -
UTE Sum. Proyectores proa.Fomento 50% 77
UTE Universidad de Santiago 20% 18
Sefri Ingenieros, SA.U.:
UTE Palma 99% -
UTE Brunefe 40% 15
UTE Carcel Segovia 99% -
UTE UNED Alcira 80% -
UTE Tolovera 20% 1.447
UTE Mecanicas SCH 50% -
UTE Museo del Prado 50% 47
UTE Santa Maria de la Isla 80% 48
UTE Climatizacion Edificio I.CO. 20% -
UTE Almuradiel 80% 107



Miles de Euros

Union Temporal de Empresas Participacion Certificaciones Emifidas
en el Ejercicio (*)

UTE Aeropuerto de Barcelona 33% 92

UTE Hospital de Villablino 20% -
UTE Cutar de Mdlaga 80% 21

Tecnocontrol, SA.U.:

UTE Bajondillo 75% -
UTE Gudad de la Luz 80% 294
UTE Ciudad de la Luz 80% 266
UTE Plataforma Satélite 50% 26

UTE Dique Este 50% -
UTE Museo del Prado 50% 35

UTE Radiales M-50 33% -

UTE Ministerio de Economia 80% -
UTE Mirador Centinela 80% 35
UTE Inst. Comunicac. Novo Hosp. Lugo 50% 69
UTE Subestacion transformadora Rio Adaja 50% 4
UTE Subestacion transformadora Olesa 50% 18
UTE Alumbrado Pablico en Covefa Fuma 2° 80% 96
UTE Sistema de luces aeropuerto de Palma 80% 7l
UTE Nuevo Edificio World Trade Center 80% 1515
UTE Museo BSCH 50% 52
UTE Captacion de Bombeo Cubillo Butrén 80% 52
UTE Agua Potable Proteccion Legionelosis 80% 3
UTE Cimatizacion en edificio 1C0 80% 348

UTE Abastecimiento Fuensaldaria 80% -
UTE Tratamiento Agua Potable Villanuela 80% 315
UTE Desagiie de pluviales Ronda Parque 80% 75
UTE Renovacion Red Saneamiento Teruel 80% 157
UTE Saneamiento en Kareaga Goikoa 80% 307
UTE Hotel Cardenal RAM de Morela 80% 263
UTE Instalacion electrica Novo Hospital Lugo 34% 105
TE Pista 15 50% 30
UTE Pista 18 50% ]
UTE Aviacion General Tecno-Sefri 80% 158
UTE Hospital Verge Cinta 80% 369
UTE Marquesinas Lérida 80% 245
UTE Son Tous 20% 133



Miles de Euros

Union Temporal de Empresas Participacion Certificaciones Emifidas
en el Ejercicio (*)

UTE Planta A400M 40% 101
UTE Piscina Getafe 80% 128
UTE Abastecimiento Fuensaldafia 80% -
UTE Téneles Costell de Granada 50%
UTE Trauma V. Hebrdn 80% -
UTE Set Cortadura Subestacion 50% 2
SM. Klima, SA.U.:
UTE Tecnocontrol — SM Klima 25%

(*) Datos al 100% procedentes de los estados financieros de las correspondientes U.TE.






Udra, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestién Consolidado
del ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2005

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DEL GRUPO EN EL EJERCICIO 2005

® Entorno Macroeconémico

El crecimiento experimentado en la economia mundial en el ejercicio 2005 se ha situado en torno al 3%,
crecimiento ligeramente inferior al experimentado en el ejercicio 2004, que se situd alrededor del 4%. No
obstante, el motor de la produccién ha pasado de ser Estados Unidos a ser Japén, adquiriendo una
importancia cada vez mayor las economias de paises como China e India.

Los paises de la Zona Euro se sitdan en el ejercicio 2005 con un crecimiento del PIB de aproximadamente
un 1,5%, ligeramente por debajo del experimentado en los Gltimos afios (un 2,1 en el 2004), adquiriendo
una importancia relevante el proceso de ampliacién de la Unién Europea a veinticinco estados miembros,
con economias muy dispares, que tendrdn un periodo importante de adaptacién pero que facilitard tanto
la relacién comercial como las oportunidades de negocio con dichos estados.

Los paises que conforman la Zona Euro han tenido un crecimiento moderado situado en el 1,5%,
acompafado de un repunte en la inflacién de una décima con respecto al afio 2004, situdndose a final
de afio en el 2,2%. A éste repunte contribuyé Espafia como uno de los pafses mds inflacionistas registrando
una tasa de inflacién del 3,4%, tres décimas mds que el ejercicio 2004, y mds de un punto porcentual
por encima de la media de los paises de la Zona Euro.

En este escenario, el Banco Central Europeo estd aplicando politicas monetarias restrictivas, inicidéndose
una tendencia alcista del precio del dinero, que se refleja en un incremento de los tipos de interés. El indice
Euribor se ha incrementado en el ejercicio 2005 en mds de 2,5 puntos porcentuales, situdndose al final
del ejercicio en un 2,33%. La previsién existente es que en el ejercicio 2006 siga dicha tendencia.

La economia espafola crecié un 3.4% en el afio 2005 fundamentalmente por la fuerte demanda interna,
favorecida por el aumento del empleo y de la renta disponible de los hogares espafioles, junto con las
ventajosas condiciones financieras en el endeudamiento.

Por otfro lado, la demanda externa ha sido fuertemente penalizada por la persistente apreciacién del euro
frente al ddlar, aproximadamente un 13% en el afio, que ha supuesto una importante pérdida de
competitividad de nuestras empresas.

Sector Construccién

Una afo mds, la construccién ha sido uno de los sectores mas dindmicos de la economia espaiola con
una tasa de crecimiento del 6% y en torno a 2,6 puntos porcentuales mds que la economia espafola en
su conjunto. El sector ha creado cerca del 20% de todos los nuevos puestos de trabajo y se ha registrado
un nuevo méximo histérico al alcanzar la cifra de 720.000 viviendas visadas de nueva construccién,
superior en un 5% al nimero de viviendas visadas en el ejercicio 2004.

La licitacién oficial tanto de edificacién como de obra civil se ha incrementado sustancialmente en el
ejercicio 2005 con respecto al 2004, asi como los indices de consumo aparente de cemento. Se ha
producido un aumento superior a la media en las Comunidades Auténomas de Andalucia, Asturias,
Extremadura y Navarra.



Sector Inmobiliario

En cuanto al sector inmobiliario, durante el ejercicio 2005, y después de los Gltimos afos, se
siguen manteniendo los niveles de nuevas viviendas visadas. Dado este volumen de actividad
en los Gltimos ejercicios, la contribucién al sector construcciéon de la edificaciéon residencial se
sitba en un porcentaje superior al 15%.

En los ¢ltimos 7 afios, se han producido incrementos en los precios de la vivienda nueva en
Espafia superiores al 10% anual. En el ejercicio 2005, el crecimiento se ha situado por encima
del 10%, al que han contribuido las ciudades mds caras como Barcelona, Madrid y San Sebastian.
Esta situacion se ha producido por la confluencia de una serie de factores: reduccién y estabilizacion
de los tipos de interés, cumplimiento de los indicadores de convergencia e implantacién del euro
en el ejercicio 2002, inversién extranjera en segunda vivienda, situacién de los mercados
secundarios de capitales, y otras.

Desde el ejercicio 2004, el ritmo de crecimiento de los precios se estd atenuando, previendo que
en el ejercicio 2005 esté en torno al 10%.

Evolucién del Grupo Udra en el ejercicio 2005

El Plan de Negocio del Grupo establece como principales objetivos a conseguir los siguientes:
Potenciar el crecimiento en el segmento de obra civil, la diversificacién de los negocios y la
infernacionalizacién.

® Un fortalecimiento en edificacién residencial, manteniendo su alto grado de especializacién
en este segmento en el que tanto por recursos técnicos como humanos y financieros la
empresa ha demostrado tener un elevado potencial de crecimiento.

® Incremento de la actividad dentro del Sector Péblico disminuyendo su dependencia de la
edificacién privada y extender su actividad a otras dreas; industriales é comerciales,
educativas 6 sanitarias, asi como a la restauracién y rehabilitacion de edificios.

@ Continuar la tendencia existente en el Grupo de dotarse de una cartera comercial de un
mayor equilibrio mediante una fuerte apuesta por la obra civil.

e Continuar la politica del Grupo en cuanto a expansién, crecimiento y diversificacién iniciada
en ejercicios anteriores.

@ Continuar con su politica de internacionalizacién que permita a medio plazo contar con
sociedades individuales propias del pais en cuestion.

® Fortalecer la estructura de medios, con el objeto de alcanzar los objetivos anteriormente
citados.

Asimismo, para la consecucién de estos objetivos se estan llevando a cabo, entre otras, las
siguientes acciones:

a) Reorganizacién funcional de las éreas de negocio y reestructuracién societaria del Grupo
con el objetivo de disponer de una estructura acorde con el crecimiento futuro.

b) Crecimiento en el exterior en empresas industriales y de construccién, tanto en América
Latina como en Europa del Este.



Proceso de reorganizacién funcional de los negocios del Grupo:

Durante los primeros meses de 2006 el Grupo ha continuado desarrollando la reorganizaciéon societaria
que se espera culminar a finales del primer semestre del ejercicio 2006. En este sentido, dentro del proceso
de reestructuracién del grupo de empresas encabezadas por la sociedad UDRA, S.A. (Grupo SAN JOSE)
se establece que la sociedad GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A. sea la cabecera de las empresas

productivas y de servicios del Grupo UDRA.
Dicha reestructuracion conlleva, entre ofras, las siguientes operaciones:

a. Con fecha 2 de marzo de 2006 Constructora San José, S.A. vendié a Udra, S.A. su participacién
(43,26%) en Comercial Udra, S.A., sociedad cabecera de la division comercial del Grupo UDRA,
generdndose un resultado positivo para la Sociedad por importe de 308 miles de euros.

b. Aportacién, por parte de Constructora San José, S.A. de la rama de actividad de “Desarrollos
urbanisticos” a la sociedad Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A. (DUU), mediante la aportacién de
sus participaciones en las sociedades Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A., Inmobiliaria Europea
de Desarrollos Urbanisticos, S.A. e Inmobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos, S.A.

c. Ampliacién de capital de la sociedad Grupo Empresarial San José, S.A. por canje de valores
consistente en la aportacién de la totalidad de las acciones de Constructora San José, S.A. por parte
de sus accionistas, recibiendo a cambio acciones de Grupo Empresarial San José, S.A. representativas
del mismo porcentaje de capital que poseian en Constructora San José, S.A.

d. Escisién parcial de Constructora San José, S.A. (sociedad escindida) en favor de San José Infraestructuras
y Servicios, S.A. (sociedad beneficiaria) de todas las actividades diferentes a la actividad de
construccién, mediante el traspaso en bloque a las sociedades beneficiarias de las participaciones
que Constructora San José, S.A. posee en:

® Actividad de promocién inmobiliaria, mediante la participacién en Inmobiliaria Udra, S.A.

® Actividad de desarrollos urbanisticos, mediante la participacién en Desarrollos Urbanisticos

Udra, S.A.
® Actividad industrial, mediante la participacién en Udra Industrial, S.A.
Esta operacién se realizard mediante una reduccién de capital en la sociedad Constructora San José,
S.A. y una ampliacién de capital simultdnea en la sociedad beneficiaria, por el importe total de las
participaciones aportadas, valoradas al valor neto contable a 31 de diciembre de 2005 en los libros
de la sociedad escindida.

Tras la realizacion de las operaciones que constituyen el proceso de reorganizacién, el Grupo quedard
con la siguiente configuracién de sus negocios:

Principales cifras en el ejercicio 2005

El importe neto de la cifra de negocios del Grupo Udra ascendié en el ejercicio 2005 a 1.211 millones de
euros, lo cual representa un crecimiento del 14,9% con respecto al volumen de actividad del ejercicio 2004.

La actividad constructora representa el 81,4% de la facturacion en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2005. Debido a la politica de diversificacién del grupo, la previsién es que exista una tendencia de
reduccién de este porcentaje en un futuro, a favor del resto de sectores.



El margen bruto de explotacién ha alcanzado los 85,4 millones de euros, que supone el 7% del importe
neto de la cifra de negocios. La variacién positiva con respecto a 2004 es del 11,78%, a pesar de haberse
producido un ligero incremento de los costes de produccion.

El resultado antes de impuestos del Grupo se ha incrementado un 5% con respecto al del ejercicio 2004,
situdndose en los 73,5 millones de euros, lo que representa un margen del 6,07% sobre el total importe
neto de la cifra de negocios consolidada.

El resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante es de 37,4 millones de euros y supone una
mejora del 6,28% con respecto al ejercicio 2004.

ACCIONES PROPIAS

El Grupo no ha realizado durante el ejercicio 2005 ninguna operacién con acciones propias.

ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

La adaptacién de nuestras actividades a la necesidad de contribuir al desarrollo sostenible y a la proteccion
del medio ambiente, racionalizando los consumos de energia y constantemente buscando las mejores
soluciones para el ahorro, asi como los materiales mds idéneos para cada trabajo, es una constante
preocupacion del Grupo junto con el control exhaustivo de la calidad, tanto de los materiales como de
los procesos que utilizamos.

HECHOS SIGNIFICATIVOS ACAECIDOS DESPUES DEL CIERRE

Adicionalmente a lo comentado con respecto al proceso de reorganizacién de negocios, con posterioridad
al cierre del ejercicio 2005 no se han producido hechos econémicos significativos que pudieran tener
efecto en las cuentas anuales consolidadas del Grupo.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La estructura financiera existente en el Grupo, caracterizada por un nivel de apalancamiento financiero
muy reducido, unido al hecho de que précticamente la totalidad de las operaciones se realizan en moneda
euro, hace que el riesgo financiero al que pudieran estar expuestas las sociedades del Grupo resulte poco
relevante en la valoraciéon de sus activos, pasivos y en el resultado consolidado del ejercicio.

Exposicién al riesgo de crédito —

El Grupo no tiene riesgo de crédito significativo ya que sus clientes y las instituciones en las que se producen
las colocaciones de tesoreria o contratacién de derivados son entidades de elevada solvencia, en las que
el riesgo de contraparte no es significativo. Las contrapartes son entidades bancarias a las que las agencias
de calificacién crediticia internacionales han asignado altas calificaciones.

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otfras
cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion méxima del Grupo al riesgo de crédito en
relacién con los activos financieros.

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los importes se reflejan
en el balance de situacién netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Direccién de la Sociedad
en funcién de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracién del entorno econémico actual.



Exposicién al riesgo de interés -

El Grupo dispone de instrumentos de cobertura de tipo de interés para su financiacién a largo plazo,
contratados en el mes de febrero del ejercicio 2006. El volumen de las coberturas contratadas depende
del importe y plazo de la financiacién dispuesta y serdn consideradas dentro de las cuentas anuales como
cobertura perfecta, sin més efecto que el del tipo de interés asegurado dado que se ajustan a los plazos
de disposicién y amortizacién de la financiacién y no suponen un instrumento financiero de riesgo.

Exposicion al riesgo de cambio -

El Grupo no tiene ni ha efectuado en 2005 operaciones de cobertura sobre el riesgo de cambio. Su
exposicién en divisa corresponde principalmente a sus participaciones financieras en sociedades fuera del
ambito de la zona euro, cuya financiacién se contrata en moneda local.

Exposicién al riesgo de liquidez -
El Grupo mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacién de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades

previstas por un periodo que esté en funcién de la situacién y expectativas de los mercados de deuda y
de capitales.

PREVISIONES PARA EL EJERCICIO 2006

El escenario de previsiones macroeconémicas mantiene tasas de crecimiento econémico superiores al 3%
para los préximos tres afios y de 3,3% para el ejercicio 2006. Este crecimiento se fundamenta en una demanda
nacional fuerte, acompafiada de demanda exterior menos negativa que la habida en el ejercicio 2005.

El Programa de Estabilidad de Espafia 2005-2008 aprobado en Consejo de Ministros en 2005 reconoce
que el crecimiento del pais ha descansado sobre factores cuya prolongacién en el tiempo va a ser dificil.
Por ello, el programa se basa en reforzar la estabilidad presupuestaria, en la mejora del entorno competitivo
y en el impulso de la productividad para mantener parecidas tasas de crecimiento.

Para este afio 2006 estd previsto que la actividad constructora crezca entre el 5,5% y el 6,5%. El mayor
incremento se registra en la obra civil, entre el 6,5% y el 7,5%, que sigue experimentando un elevado
dinamismo, destacando el protagonismo de las Administraciones Regionales. La edificacién residencial
mantendrd también elevadas tasa de crecimiento, entre 6,0% y 7,0%, fruto del aumento de proyectos
visados en los dos Gltimos afios y que se ha intensificado en 2005. Sin embargo, como consecuencia de
la regresién de la demanda interna, se estima un ligero descenso de la actividad en la edificacién no
residencial, aunque tendrd crecimientos entre el 2,0% y el 4,0%. También la rehabilitacion se moverd entre
el 3,5% vy el 4,5% de crecimiento debido fundamentalmente a las dificultades del acceso a viviendas de
nueva construccién y a la revalorizacion del mercado inmobiliario.

En el campo de las infraestructuras de transporte todo dependerd de la contratacién de las obras anunciadas
por el Ministerio de Fomento en lo que se refiere a las financiadas con cargo a los Presupuestos, asi como
iniciar urgentemente las que hayan que licitarse con el concurso de la colaboracién piblico-privada o con
financiacién privada, en especial las nuevas autopistas de peaje directo o en sombra.

Cabe destacar el aumento que se ha producido en los proyectos financiados a través de iniciativas privadas
alcanzando éreas dentro del esquema de financiacién poblica, tales como hospitales, juzgados y colegios.
Es razonable pensar que a partir de la pérdida de gran parte de los fondos de cohesién en favor de los
nuevos paises incorporados a la UE, este sistema de financiacién a través de la iniciativa privada sufra
un auge importante siguiendo los pasos de otros paises.



En la actividad internacional, a pesar de la significativa disminucién de la presencia de empresas espafiolas
en el extranjero durante el ejercicio, el Grupo San José sigue apostando por esta via de crecimiento
manteniendo las filiales y sucursales que ya tenia operativas. De igual manera, la recuperacién paulatina
de Iberoamérica permitird mejorar los resultados de este drea.

El crecimiento de la Sociedad atendiendo a criterios de rentabilidad y basado en la expansién de dreas
relacionadas con las actividades estratégicas de la empresa, especializada en edificacién tanto en el dmbito
Piblico como Privado y con una orientacién clara de absorber una parte importante del mercado de obra
civil derivado del vigente plan de infraestructuras, acompafada de las actuales cifras de cartera, nos permite
anticipar que la cifra de negocios y el resultado previsto para 2006 superardn de manera importante a
los obtenidos en el presente ejercicio.



UDRA,S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestidon Consolidado del

ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2005

Las presentes Cuentas Anuales, constituidas por el balance de situacién y la cuenta de perd|dos y ganancias, osi
como el Informe de Gestién adjunto, que se extienden en 71 folios de papel timbrado, nimeros
, han sido formulados por el Consejo de Administracién de la Sociedad, con fecha 24 de marzo de 2 2006

D. Jacinto Rey Gonzalez

(en su nombre y en representacion de: Pinos
Altos XR, S.L., Pinos Altos Inversiones, S.L.,
y Udra Valor, S.A.)

D. Ramoén Barral Andrade

D. Rafael Hernandez Garcia

Constructora San José, S.A.
(representada por D. Pedro Saenz-Diez Trias)

D. Jacinto Rey Laredo

D. Jeronimo Paez Lopez
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