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Informe de auditoria de cuentas anuales

A los Accionistas de
Vallehermoso, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Vallehermoso, S.A. que comprenden los
balances de situacién al 31 de diciembre de 1995 y 1994, las cuentas de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes a 10s ejercicios anuales
terminados en dichas fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién
sobre las citadas cuentas anuales 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 presentacién, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 1995 y 1994 y de los resuitados de
sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante los ejercicios
anuales terminados en dichas fechas y contienen la informacién necesaria y
suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad
con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 1995 contiene la explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la
evolucién de-sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene
el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
1995. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestidon con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.

Price Waterhouse Auditores, S.A.

Antonio Tejerina Castellanos
Socio - Auditor de Cuentas

. Price Waterhouse Auditores, S.A.
8 de abril de 1996 R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8054, seccion 3!

Inscrita en el R O.A C. con el numero S0242
CIF: A-79/031290
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(1) Incluye resultados obtenidos en ventas de activos fijos inmobiliarios
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VALEEHERMOSO E=) .-,' e =2
Cuema;gmjﬂﬁt;gados
Millones de Pesetas
Variacién
1995 1994 Millones %
Plas.

Actividad de venta (1)

Ventas 08.728  33.222 (4.494)  (13,5)

Costes (19.971) (23.264) (3.293) (14,2)
Margen en ventas 8.757 9.958 (1.201) (12,1}
Actividad de arrendamiento

Ingresos 5.208 5.078 130 2,6

Costes (1.385)  (1.489) (104) (7,0)

Amortizaciones {679) (678) 1 0.1
Margen en arrendamiento 3.144 2911 233 8,0
Actividad de servicios

Ingresos 68 85 (17) (20,0)

Gastos - - - -
Margen en servicios 68 85 (17} {20,0)
Resultados financieros (2.293) (2.631) (338) (12,8)
qurespsavarios . 404 161 243 150,9
Gastos ge;nerales (2.892) (2.752) 140 5,1
Amortizaciones (226) (246) (20} (8.1)

" Resultado de explotacién 6962  7.486 (524) (7.0)

Dividendos 2.164 370 1.794 484,9
Provisiones (1.295)  (1.943) (648) (33,4)
Resultado Cartera Valores y otros (1.139) (170) 969 570,0
Resultado total (A.D.1.) 6.692 5.743 949 16,5
Impuesto de Sociedades (877) (1.636) (759) (46,4)
Resultado total (D.D.L) 5815 4107 1.708 41,6
CASH-FLOW (D.D.1.) 7.775 5.824 1.951 33,5

”



Vaileharmoso obtuvo en 1995 un beneficio neto de 5.815 millones de pesetas, lo que
supone un incremento del 41,6% respecto &l de 1994. El resultado antes de impuestos ha
sido de 6.692 millones de pesetas, un 16,5% mayor que el del ano anterior.

-

El gasto contable por el impuesto sobre los beneficios asciende a 877 millones de
pesetas, representando una tasa impositiva sobre los beneficios del 13,1%, muy inferior a la
de 1994.

Los aspectos mas importantes que han concurrido en la formacién y evolucién de los
resultados han sido los siguientes:

1. ACTIVIDAD DE VENTAS

El resultado alcanzado en la actividad de ventas ha ascendido a 8.757 millones de
pesetas, lo que supone una reduccién del 12,1% respecto a 1994.

La evolucién de las ventas y de la contribucién a resultados ha sido dispar entre los
distintos componentes : mientras las ventas de producto residencial de promocién, casi
23.700 millones de pesstas, ha mejorado su contribucion a los resultados en un 8,9%, las
menores ventas de suelo y de patrimonic han reducido su contribucién a resultados en un
46,8%.

Por 1o que se refiere al producto residencial de promocién es de destacar que la
mejora de contribucién a resuitados se ha debido al significativo crecimiento del margen
medio, que ha crecido en 3,1 puntos hasta situarse en el 27,4% sobre ventas, superando el
efecto de la reduccién del 3,3% en el volumen de ventas.

2. ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS
E] resultado obtenido en ia explotacién del Patrimonio en alquiler ha sido de 3.144
millones de pesetas, superior en un 8% al de 1994.

Los ingresos por alquileres, 5.208 millones de pesetas en 1995, s han incrementado
en un 2,6% respecto a los de 1994. El Cash-Flow generado por esta actividad ha sido de
3.823 millones de pesetas, lo que supone un incremento del 6,5% respecto al de 1994.

Esta evolucion de la actividad es consecuencia de la mayor normalizacién del grado
de rendimiento de los activos mas recientemente incorporados a la explotacién y del efecto
positivo que ha supuesto la entrada en vigor en este ejercicio de la Ley de Arrendamientos
Urbanos.

3. ACTIVIDAD DE SERVICIOS

Dicha actividad, consistente en la prestacién de servicios de caracter inmobiliario, ha
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s;upuesto&d< agortamén de lngresos netos par%la SoLedad de 68 millones de pesetas.
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4. RESULTADOS FINANCIEROS | i35+

_Los gastos financieros netos, es de"ér -aeg! ‘c : s los gastos cargados a produccion

en el per@ERSd:e Fiecucion de las obr f' nancieros, se han elevado a 2.293

millones de pesetas, reduciéndose en un 28% respecto a los del afic precedente.

Esta reduccion se debe, principalmente, a la menor deuda media, a los mayores
ingresos financieros y a los mayores gastos financieros que han sido susceptibles de
capitalizacion; estos factores han superado el efecto negativo que la evolucion de ios tipos
de interés del mercado han introducido en el crecimiento del coste medio de} endeudamiento
de Vallehermoso.

Los gastos financieros brutos han ascendido a 3.788 millones de pesetas, io que
significa una reduccion del 2,2% en relacion a los del afio anterior, ya que, mientras {a deuda
media ha sido inferior en un 6,2%, el coste medio de la misma, 10,72%, se ha incrementado
en un 4,7%.

5. GASTOS GENERALES

Los gastos generaies, 2.892 millones de pesetas, contindan sometidos a un fuerte
control dentro de la politica establecida para su contencién, como lo evidencia la evolucién
que ios mismos han tenido en el ejercicio.

6. DIVIDENDOS

Corresponden a los dividendos recibidos de sociedades participadas, principaimente
de Empsa y Arapiles, sociedades que se han absorbido, posteriormente, por Vallehermoso
y por la Sociedad de Aparcamientos respectivamente.

7. . PRQVISIONES

Durante el ejercicio 1985 Vallehermoso, ha dotado provisiones para cubrir
depreciaciones de inversiones financieras en sociedades participadas, riesgos y gastos y
deudores de dudoso cobro por un importe global de 1.557 millones de pesetas; asimismo
ha liberado provisiones por 262 millones de pesetas debido, principalmente, a la recuperacion
de saldos dudosos provisionados en el ejercicio anterior, ademas de las correspondientes
aplicaciones a los costes de las ventas realizadas en el ejercicio de provisiones dotadas con
anterioridad y a resultados extraordinarios por las recuperaciones de provisiones dotadas
para cobertura de riesgos y gastos.

8. RESULTADO DE LA CARTERA DE VALORES Y OTROS

En este epigrafe se recogen, principaimente, los resultados obtenidos en la
enajenacién vy absorclén de participaciones financieras, asi como otros resultados
SATAOTSINRNOS.



En el ejercicio finalizado, el crecimiento del resultado negativo en esta partida se debe,
priric:paimeme, a la minusvalia registrada por la absorcién de Empsa consecuencia de la
distribucién previa de dividendes y de la estrategia fiscal de optimizacién de la carga
impositiva.



//’._I:‘\('\

FINANCIACION " s‘ma _pr,f
5 o E A
NW %w@ 0B7681679
4 !g:::gﬁ%ai ok

La inversion realizada por Vallehermosg
un importe de 3.556 millones de peseta “éfg‘fo. C
en inmovitizados materiales y 2.114 mr flones, g

1 95 en activo inmovilizado ha alcanzado
o5 1.442 millones de pesetas han sido

millones etas en inmovilizados financieros. En
existenciag figlag; se ha producido una "invesior é?O millones de pesetas, después de
realizar compfas_de suelo por un importe de 10 734 millones de pesetas.

El cash-flow generado, después de impuestos, ha sido de 7.775 millones de pesetas,
un 33% superior al del ejercicio anterior.

La fuerte inversion realizada en el ejercicio, tanto en activo inmovilizado como en
existencias y en otro fondo de maniobra, ha sido financiada con cash-flow y desinversion en
mas de un 71% haciendo necesario captar recursos ajenos por el 29% restante de las
aplicaciones de recursos.

Los recursos propios de Vallehermoso a 31.12.95 ascendian a 85.991 millones de
pesetas (antes de |a distribucién definitiva de los beneficios del ejercicio que acuerde la Junta
General de Accionistas), lo que supone un crecimiento de 3.556 millones de pesetas respecto
a la situacién a 31.12.94.

Dicho incremento se corresponde con la aplicacién de los resultados del ejercicio
1995 considerando que durante el ejercicio se ha distribuido un dividendo a cuenta de los
resultados por 1.183 millones de pesetas (un 10% mas que en 1994) y que se distribuyo el
dividendo complementario del ejercicio 1994, por un importe de 1.075 millones de pesetas.

El endeudamiento financiero se ha incrementado en 4.612 millones de pesetas hasta
situarse en 35.458 millones de pesetas a 31.12.95, siendo el 89% de este endeudamiento a
largo plazo.

Durante el pasado ejercicio y al objeto de diversificar las fuentes de financiacion,
Vallehermoso ha renevado su programa de pagarés de empresa por un importe de 10.000
millones de pesetas: dicho programa, registrado en la C.N.M.V. en el mes de Julio, esta
dotado de la liquidez conveniente y cotiza en el mercado secundario de A.LA.F. Ei saldo vivo
en circulacion a 31.12.95 era de 2.300 millones de pesetas.

Asimismo, en el ejercicio 1995, han tenido lugar nuevas formalizaciones de créditos
y préstamos a largo plazo por un importe aproximado a 7.250 millones de pesetas, asi como
cancelaciones por un importe de 7.050 millones de pesetas.

Por otra parte, al objeto de aumentar la flexibilidad en la disposicién de deuda, mejorar
la capacidad de adaptacion de sus condiciones al mercado y reducir los costes, la
financiacién del circulante se ha continuado realizando en mayor medida mediante
instrumentos distintos a los préstamos hipotecarios subrogables, reservando éstos al
momento inmediatamente anterior al de la entrega de los productos, evitando de esta forma
costes innecesarios y facilitanto a los compradores la disposicion de financiacién en las
mejores condiciones del mercado.



Ei saldo a final de afio de préstamos hipotecarios subrogables, 5.505 millones de
pesetas, ha experimentado un incremento del 65% respecto a 1994,

En los ultimos ejercicios Vallehermoso ha consolidado y equilibrado de forma notable
su estructura econémica, diversificando sus activos inmobiliarios, tanto los destinados a la
promoeién como los destinados a alquiler, a la vez que ha mejorado su estructura financiera.

En efecto, como consecuencia del satisfactorio nivel de beneficios generados, de la
prudente politica de reparto de los mismos y de las sucesivas ampliaciones de capital, tanto
por conversién de obiigaciones, como por ampliaciones directas, Vallehermoso ha fortalecido
significativamente su capitalizacion y su estructura de balance como se pone de manifiesto
al comparar su evolucién reciente:

% sobre total pasivo
Estructura Financiera 1995 1994 1993 1992
Recursos Propios 58,0 531 50,6 44.0
Recursos Ajenos a largo plazo 28,3 19,7 24,9 311
Recursos Permanentes 86,3 728 75,5 75,1
Recursos Ajenos a corto plazo 13,7 27,2 24,5 249
Total Pasivo 1000 1000 1000 100,0

1995 1994 1993 1992
Fondo de Maniobra
Millones de Pesetas 59.191 42742 50.602 49.033
% sobre Activo Circulante 74,4 50,3 55,7 56,1

L.a composicién y avolucion
del endeudamiento financiero es

la siguiente :
w
- - Miliones de Pesetas
‘ Variacion 95/94
311295 311294 311293 311292 M. Pias. %
‘Préstamos 12.428 12.082  11.056 6.707 346 28
Préstamos hipotecarios 7.147 7.188 7.641 11.604 (41) (0.6)
Créditos 7.321 5718 7.971 12612 1.603 28,0
Obligaciones - - 195 2757 - -
Pagarés 2.300 1.650 5.000 - 650 39,4
Deuda con empresas del Grupo 360 440 319 3.892 {80) (18,2
Préstamos hipotecarios subrogables 5.505 3.325 10.773 11.126 2.180 65,6
Descuento do efectos ag7 443 514 710 (46) {10,4)

Total 35458 30.846 43.469 49.408 4612 149
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Durante 1995, las acciones de Vallehermoso ttza o en el Mercado Cgﬁ,zuﬁégl}tgm%o
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La evolucién de-las acciones de Vallehermoso en el Mercado Continuo ha sido la siguiente
durante 1995.

e los valores mas liquidos que fo

Importe efectivo contratado (millones de pesetas) 62.575
Dias de cotizacion 250
Cotizacién cierre ejercicio 1994 2.285
Cotizacién cierre ejercicio 1995 2.255
Cotizacién maxima 2.475
Cotizacién minima 1.665
Volumen medio diario (n°. de tituios) 119.191

En el apartado de Evolucién historica, se acompana un Anexo Il en el que se expone /a
evolucién de las cotizaciones y del volumen contratado de las acciones de Vallehermoso en
cada mes del ano 1995,

COTIZACION EN LA BOLSA DE MADRID
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Vallehermoso, S.A.
CLASE 8A

Balances de situacion al 31 de diciembre de 1995 y 1994
(Expresados en millones de pesetas)

0B7681682

Activo

Inmovilizado
Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales (Nota b)

Inmovilizaciones materiales (Nota 6}
Terrenos
Construcciones para arrendamiento
Construcciones para uso propio
Otros conceptos
Construcciones en curso
Amortizacidn acumutada
Provisién por depreciacion

Inmovilizaciones financieras (Nota 7}
Deudores a largo plazo (Nota 9)

Total inmovilizado

Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4 {(e}))

Activo circulante
Existencias (Nota 8)

Inmuebles
Promociones en curso
Solares
Adaptacién de terrenos
_Anticipos a proveedores
Provisién por depreciacidn

Deudores (Nota 9)

Inversiones financieras temporales (Nota 10}

Tesorerfa
Ajustes por periodificacién

Total activo circulante

La memoria adjunta forma parte integrante de [as cuentas anuales.

1995 1994
305 445
286 381
2762 4 036
52 273 51 642
651 651
495 492
428 100
{ 5793) { 5 266)
50 816 51 655
15 615 15 7581
1 294 1884
68 316 70116
3 92
7 056 5 834
10 427 13 578
44 896 36176
3714 3758
459 259
( 950) { 926)
65 602 58 679
12973 24 514
208 1514
27 218
6 15
79 516 84 2340
148 163 155 148




Vallehermoso, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 1995 y 1994

{(Expresados en millones de pesetas)

Pasivo

Fondos propios {(Nota 11}
Capital suscrito
Prima de emisién
Reserva de revalorizacién
Reservas
Beneficio del ejercicio
Dividendo a cuenta

Total fondos propios
Ingresos a distribuir en varios ejercicios {Nota 4 {g}}
Provisiones para riesgos y gastos {Nota 12)

Acreedores a largo plazo
Entidades de crédito (Nota 13)
Empresas del Grupo vy asociadas (Nota 13)
Otros acreedores {Notas 13 y 14}
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos (Nota 7}

Total acreedores a largo plazo

Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (Nota 13}
Entidades de crédito (Nota 13}
Empresas del grupo y asociadas (Nota 13}
Acreedores comerciales (Nota 15)
_ Otras deydas no comerciales (Nota 16)
Ajustes por periodificacidn
Compromisos contraidos con clientes (Nota 4 (o))

Total acreedores a corto plazo

Garantias y pasivos contingentes {Nota 24)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales,

1995 1994

21 5M 2151
30 345 30 345
2147 2147
27 357 25 400
5815 4 107

{ 1183} { 1076)
85 992 82 434
251 420

4 078 2 369
23 068 18 726
130 435

14 303 8 553
16 19

37 517 27 733
230 1713

1 388 1 905
307 451
11739 9 203
4 598 6 209

{ 8) { 10)
- 227

20 325 42 192
148 163 155 148
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Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 1995 y 1994
(Expresadas en millones de pesetas)

Gastos

Gastos de explotacién

Aprovisionamientos {Notas 8 y 20)

Disminucién de existencias {Nota 8)

Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (Notas 6 y B)
Gastos de personal {Nota 18}

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado

Amortizaciones de gastos a distribuir en varios ejercicios
Variacidn de las provisiones de trifico {Notas 8 y 9)

Variacién de fas provisiones para riesgos y gastos

Otros gastos de explotacién {Nota 20)

Totatl gastos de explotacidn

Beneficios de explotacién

Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados {Notas 19 y 20}

Variacién de las provisiones de inversiones financieras

{Notas 7 (vi) y 10}

Total gastos financieros

Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas v gastos extraordinarios
Variacién de las provisiones de inmovilizado material (Nota 6)
Pérdidas procedentes del inmovilizado

- .Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Total pérdidas y gastos extraordinarios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestas
impuesto sobre Sociedades (Nota 23)

Beneficio del ejercicio

ta memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

1995 1993
24 774 21781
. 2 090

252 { 125)
2122 2 051
905 924

{ 127 1
653 900
3044 3177
31 623 30 799
6 744 6 248
3 761 3 852
452 618
4213 4470
6190 3 391
- { 654)
1212 1048
199 -
141 394
502 2 352

6 692 5743
( 877) {1636
5 815 4 107




Vallehermoso, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 1995 y 1994
(Expresadas en millones de pesetas)

Ingresos

Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios {Notas 17 y 20)
Aumento de existencias (Nota 8)
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
{Notas 6 y 8)
Otros ingresos de explotacién (Nota 20)
Exceso de provisiones para riesgos y gastos

Total ingresos de explotacitn

Ingresos financieros
Ingresos de participaciones en capital
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del
activo inmovilizado {Nota 20}
Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a
produccién (Notas 6 y 8)
Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros
Resultados financieros negativos
Beneficios ¢ ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacién de inmovilizado {Nota 22}
Beneficios en enajenacién de participaciones en
empresas de! Grupo
. . Ingresos, y beneficios de otros ejercicios

Total beneficios e ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

1995 1994
31 521 34 428
6 747 -
- 2 549

99 70

38 367 37 047
2164 370
260 115
992 780
243 348

3 659 1613
554 2 857
1866 2 705
47 .

. 41
1913 2746
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Vallehermoso, S.A. r
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Mehora & las cuentas anuamms terminados el 31 de diciembre
de 1995 y*1994

1. Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad) se constituyé como sociedad anénima en
Espaiia el 5 de julio de 1921, por un periodo de tiempo indefinido. Por
acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 22 de diciembre de
1988, la Sociedad se fusioné por absorcién con Corporacién Inmobiliaria
Hispamer, S.A. y con Iinmobiliaria para el Fomento de Arrendamientos, S.A.
(INMOBANIF). Las Sociedades fusionadas revalorizaron sus activos por un
importe de 3.539 millones de pesetas.

Su objeto social y su actividad principal consisten en el desarrollo de todas
aquellas actividades dirigidas a la adquisicién y construccién de fincas
urbanas, para su explotacién en forma de arriendo o para su venta. La
composicion de las ventas se desglosa en la Nota 17.

Con fecha 28 de septiembre de 1991, la Junta General de Accionistas
aprobd la fusién de Vallehermoso, S.A. con las sociedades participadas,
directa o indirectamente al 100%, Procyt, S.A. y Aljamar, S.A., mediante la
absorcién de las mismas, con el consiguiente traspaso en blogue de la
totalidad del patrimonio social de las sociedades absorbidas. La fusién, cuya
escritura se otorgé el 27 de diciembre de 1991, se efectué tomando los
valores contables de las sociedades fusionadas al 30 de junio de 1991, sin
reconocer las plusvalias o minusvalias que pudieran existir en los patrimonios
de las sociedades fusionadas.

Con fecha 2 de junio de 1994, la Junta General de Accionistas de Verisol,
S.A., sociedad participada por Vallehermoso, S.A. en un 100%, acord6
tisolversin liquidar la sociedad por concurrir la existencia de pérdidas en la
cuantia establecida en el apartado 4 del articulo 260 del Texto Refundido de
la Ley de Sociedades Anénimas, cediendo a Vallehermoso, S.A., accionista
Gnico, el activo y pasivo de la citada sociedad. La integracién en
Vallehermoso, S.A. se ha efectuado tomando los valores contables de
Verisol, S.A. a la fecha de disolucién.

Con fecha 13 de noviembre de 1995, la Junta General de Accionistas de
Edificaciones en Madrid y Provincia, S.A. (E.M.P.S.A.), sociedad participada
por Vailehermoso, S.A. en un 99,80% acordé disolver la sociedad, cediendo
a Vallehermoso, S.A., accionista mayoritario, parte del activo y pasivo de la
citada sociedad. La integracién en Vallehermoso, S.A. se ha efectuado
tomando los valores contables de Edificaciones en Madrid y Provincias, S.A.
a la fecha de disolucién.



* Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1995y 1994

2.

3.

Bases de presentacion

En cumplimiento de la legislacidon vigente, los Administradores de la Sociedad
han formulado las cuentas anuales de acuerdo con el Plan General de
Contabilidad, habiendo sido preparadas a partir de los registros contables, y
estimdndose que seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin
variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 1994 fueron
aprobadas en Junta General Ordinaria de fecha 24 de junio de 1995,

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas
anuales, e! balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias y esta
memoria estan expresadas en millones de pesetas.

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 1995, formulada por los Administradores y pendiente de
aprobacidén por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 5815

5815

__Distribycién

A dividendos 2 366
A reserva voluntaria 3449
5 815

La distribucién de resultados correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1994, efectuada durante 1995, se presenta con el detalle del
movimiento de fondos propios en el Anexo Ill de la Nota 11.

El Consejo de Administracién, el 20 de diciembre Gltimo acordé pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 5,5%
del valor nominal de la accién, lo que supone un dividendo de 27,50 pesetas
por accioén.

Este reparto a cuenta ascendié a un total de 1.183 millones de pesetas.



.
W
b .45'. L L

R el T o - .
RTINS

S

et 0B7681756

Vgllehermoso, S.A.

Mehdotfa G2 las cuentas anua1 -

de 1995 y“1994

i ios terminados el 31 de diciembre

Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de la existencia de un
beneficio suficiente, que tuvo en cuenta el Consejo de Administracién al
decidir sobre el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 1995:

importe

Previsién de beneficios distribuibles del ejercicio 1995:
- Estimacién de resultados netos de impuestos al

31 de diciembre de 1995 5 628
- Estimacidn de beneficios distribuibles del ejercicio 1995 5 628
Previsién del pago a cuenta (5,5% del valor nominal de las
acciones)
- 43.021.010 acciones x 27,50 ptas.

Importe del pago a cuenta 1183
Previsién de tesoreria del periodo comprendido entre el 30 de
noviembre de 1995 y ese mismo dia de 1995.
- Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1995 45
- Cobros proyectados en el periodo considerado 59 579
- Pagos proyectados en el periodo considerado

{Incluido el pago a cuenta) 59 297

Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1996 327

o -

La liquidez existente en la fecha de declaracién del dividendo a cuenta es
superior al importe bruto del mismo, existiendo un estudio de liquidez que
abarca un periodo de doce meses posterior al mismo, y que muestra
situacién de liquidez desahogada.

4. Principios contables y normas de valoracién aplicados

Las cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracién y clasificacién contenidos en la legislacién
mercantil y por las normas de Adaptacién sectorial del Plan General de
Contabilidad a las empresas inmobiliarias, que entré e vigor el dia 4 de enero
de 1995 en todo aquello que no se opone a la legislacién mercantil en vigor.
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Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de las
cuentas anuales son los que se describen a continuacion:

a)

b)

c)

Gastos de establecimiento

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

Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora al coste de adquisicién, y se
presenta neto de su correspondiente amortizaciéon acumulada. Este
epigrafe recoge, principalmente, concesiones administrativas que se
amortizan linealmente durante el periodo de vigencia de la concesién.

Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de
adquisicién o coste de construccion, incluyendo la correspondiente
repercusién del solar y otros costes directamente imputables, excepto
los inmuebles construidos o adquiridos por la Sociedad con anterioridad
a 1983 y destinados a explotacién en régimen de alquiler que fueron
actualizados de acuerdo con lo permitido por la legislacién entonces en
vigor, deducidas para todos ellos las amortizaciones acumuladas
correspondientes. Asimismo, como consecuencia de la fusién realizada
en 1988 indicada en la nota 1, las sociedades fusionadas revalorizaron
sus activos por un importe de 3.539 millones de pesetas (véase Nota
11 (i

Los gastos financieros directamente relacionados con la construccion
del inmovilizado material se incluyen como parte del coste de
construccién hasta la finalizacién de la obra, en la medida en que con
esta incorporacién no se supere el valor de mercado o de reposicién, Y
se calculan en funci6n de las necesidades de financiacién de la misma.
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d)

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se practica
sobre los valores de coste o coste actualizado siguiendo el método
lineal durante los siguientes periodos de vida util estimados:

Anos de

vida til

Construcciones para arrendamiento y uso propio B0 a75
Otros conceptos

instalaciones técnicas y maquinaria 10

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

Elementos de transporte 5

Equipos para procesos de informacién 4

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

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacién de sus
inmovilizaciones materiales cuando existen dudas sobre la
recuperabilidad de su valor contable.

Inmgvilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a su
precio de adquisicion, incluidos los gastos inherentes a la compra y, en
su caso, el coste de los derechos de suscripcién.

A efectos de la preparacién de {as cuentas anuales individuales de la
Sociedad, las inversiones en sociedades del grupo y asociadas son
valoradas a coste de adquisicién, dotdndose las oportunas provisiones
por depreciacién de los valores mobiliarios cuando se aprecian
circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos
efectos, cuando se trata de participaciones en capital, se provisiona el
exceso del coste de adquisicién sobre el valor tedrico contable de las
participaciones, corregido por el importe de las plusvalfas técitas
adquiridas en el momento de la compra que todavia subsisten al cierre
del ejercicio.
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e)

Las participaciones en empresas del grupo y asociadas corresponden en
su mayor parte a participaciones accionariales en sociedades cuyos
activos estan constituidos fundamentalmente por solares e inmuebles.
En opinién del Consejo de Administracién de la Sociedad dichos activos
se encuentran contabilizados, en general, por debajo del precio actual
de mercado, por lo que existen plusvalias tacitas en la mayor parte de
los valores mobiliarios.

L as pérdidas de sociedades participadas generadas desde el momento
de su adquisicién son objeto de provisién en las cuentas anuales
individuales de la Sociedad.

Para los valores admitidos a cotizacién en un mercado secundario de
valores, cuando el menor de los valores correspondientes a la
cotizacion media del dltimo trimestre y a la cotizacién al cierre, resulta
inferior al vator de adquisicion, se datan las provisiones necesarias para
reflejar la depreciacion experimentada.

Se consideran empresas de! grupo aquellas en las que se posee més de
50% del capital social y empresas asociadas aquelias en las que se
posee al menos el 20% del capital social si no estan admitidas a
cotizacién oficial, o al menos el 3% si estan admitidas.

Con fecha 27 de marzo de 1996 se han formulado las cuentas anuales
consolidadas de Vallehermoso, S.A. ai 31 de diciembre de 1995, que
muestran un resultado neto consolidado atribuido a la Sociedad
Dominante de 4.662 millones de pesetas y unos fondos propios,
excluidos los resultados netos del ejercicio, de 81.453 millones de
pesetas. -

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en la emisién de
obligaciones convertibles y pagarés, que se imputan a resultados
linealmente a lo largo de la vida de la emisién. Para las obligaciones qt
son convertidas en acciones, se traspasan los gastos pendientes de
amortizacién en el momento de la conversién a la cuenta de gastos de
ampliacién de capital recogida dentro de! epigrafe de gastos de
establecimiento.
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) Existencias

Las existencias, constituidas principalmente por solares, promociones
en curso e inmuebles terminados, destinados todos ellos a la venta, se
encuentran valoradas al precio de adquisicién o coste de ejecucion,
segun el siguiente detalle:

- Inmuebles: se valoran de acuerdo con el sistema de costes
indicado mas adelante para las promociones en curso o al precio de
coste en el caso de adquisicién de inmuebles ya construidos,
incluyendo los costes directamente relacionados con la compra,

- Promociones en curso: se incluyen los costes incurridos en las
promociones inmobiliarias cuya construccién no ha finalizado.
Estos costes incluyen los directamente aplicables a la construccion
que hayan sido aprobados por los técnicos responsables de la
direccién de obra, los gastos correspondientes a la promocion y los
gastos financieros incurridos durante e! periodo de construccién.

- Solares y adaptacién de terrenos: se encuentran valorados a su
precio de adquisicion, incorporando los costes directamente
relacionados con la compra. Asimismo, se incluyen como mayor
valor de los terrenos y solares sin edificar los costes de
urbanizacién, proyecto y planeamiento hasta el momento de la
terminacién de la obra,

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacién de las
existencias cuando el coste contabilizado excede a su valor de
mercado.

g} Clientes y efectos comerciales a cobrar

En los balances de situacién adjuntos, los saldos de clientes y efectos
comerciales a cobrar incluyen los efectos descontados pendientes de
vencimiento, figurando su contrapartida por el mismo importe como
deudas con entidades de crédito (véase Nota 13). Los intereses
financieros incorporados en los efectos comerciales a cobrar se
registran bajo el epigrafe ingresos a distribuir en varios ejercicios y se
imputan a las cuentas de pérdidas y ganancias aplicando un criterio
financiero.
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h)

k)

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en las
Cuentas de pérdidas y ganancias cuando se incurren,

Se dotan aquelias provisiones para insolvencias que permiten cubrir los
saldos de cierta antigiedad o en los que incurren circunstancias que
permitan razonablemente su calificacién como de dudoso cobro.

Provisiones para riesgos Y gastos

La provisién para terminacién de obras recoge los costes pendientes de
incurrir en aquellas obras cerradas para las que se han reconocido
ventas.

Préstamos hipotecarios subrogables

Los préstamos hipotecarios subrogables se incluyen en sl capitulo
Entidades de crédito de jos balances de situacién por los importes
dispuestos,

En contraposicién con el ejercicio anterior, en que se registraba la parte
de los préstamos hipotecarios, por la que los compradores se habian
comprometido a subrogarse en el momento en que la venta fuese
efectiva, en la cuenta "Clientes hipotecas pendientes de subrogar”, al
31 de diciembre de 1995 se ha cancelado, como consecuencia de no
estar contemplado en la Adaptacién del Plan General Contable para las
empresas inmobiliarias vigente en 1995,

Préstamos y deudas financieras
Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto.
Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por
Su contravalor en pesetas, utilizando los tipos de cambio vigentes en
las fechas en que se realizan, Los beneficios o pérdidas por las
diferencias de cambio surgidas en la cancelacién de los saldos
provenientes de transacciones en moneda extranjera, se reconocen en
las cuentas de pérdidas Y ganancias en el momento en que se
producen.
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m)

n})

o)

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del
ejercicio se valoran en pesetas a tipos de cambio que se aproximan a
los vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos de
pérdidas netas las diferencias de cambic no realizadas, y difiriéndose
hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados.

Corto/largo plazo

En los balances de situacién adjuntos, se clasifican a corto plazo los
activos y deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a
largo plazo si su vencimiento supera dicho periodo.

Indemnizaciones por despido

Los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos e
el momento en que se toma la decisién de efectuar el despido.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto scbre Sociedades de cada ejercicio se calcula
sobre el beneficio econdmico, corregido por las diferencias de
naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta
las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de 1z
diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondiente:
partidas de impuestos anticipados o diferidos de los balances de
situacion.

Los créditos fiscales por pérdidas compensables se reconocen como
impuestos anticipados hasta e! limite de los impuestos diferidos
derivados de aquellas diferencias temporales que se prevé revertirdn
durante el periodo de caducidad del derecho de compensacién.
Cualquier exceso se reconoce como menor gasto de impuestos del
ejercicio en que tiene lugar la compensacion.

Método de reconocimiento de las ventas

Se sigue el procedimiento de reconocer fas ventas y sus
correspondientes costes en el momento de la entrega de llaves.
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5.

-

m

En contraposicién con el ejercicio anterior, ya no se registran en la
cuenta "Compromisos contraidos con clientes” los importes
correspondientes a aquéllos contratos de venta formalizados para los
gue no se han entregado llaves, ya que dicha cuenta no estan
contemplada en la Adaptacién del Plan General Contable para empresa
inmobiliarias.

Las cantidades percibidas a cuenta se registran como "Anticipos de
clientes” en el pasivo de los balances de situacidn.

Uniones Temporales de Empresas
Al 31 de diciembre de 1995 los estados financieros de las Uniones

Temporales de Empresas se presentan integradas en la cuentas anuale
de la Sociedad.

Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 1995 y 1994 es el siguiente:

Saldo al Saldo a! Saldo
31.12.93 Altas Bajas 31.12.94 Altas Bajas  31.12.

Aplicaciones informéticas 25 - - 25 1 [ 6 H

Derechos sobre bienes en arrendamisnto

financiero 17 4 {8) 12 - - 1

Concesiones adminietrativas - 366 - 365 278 {365) 2i

. - 42 369 9 402 279 (371} k3|

Amortizacion acumulada an (10 8 rair {9 6 i
25 358 13 381 270 {365) 2

Al 31 de diciembre de 1994, el saldo de concesiones administrativas recog
el derecho de explotacién de un aparcamiento en la calle General Yagie de
Madrid durante un periodo de 50 afos, de una UTE en la que Vallehermoso
participaba en un 50%. El importe que se ha integrado en el balance de
Vallehermoso corresponde al porcentaje de su participacién. Durante el
ejercicio 95 dicha concesidén ha sido traspasada a la sociedad del grupo
Aparcamientos Vallehermoso, S.L.

10
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6.

Al 31 de diciembre de 1995 el saldo de concesiones administrativas recc
el derecho de explotacion de un aparcamiento en el Centro Comercial
Audiorama sito en Zaragoza, durante un periodo de 50 afios, correspond
a una UTE en la que Vallehermoso participa en un 50%. El importe que ¢
integrado en el balance de Vallehermoso corresponde al porcentaje de st
participacidon.

Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento de este capitulo del balance de situacién se mue
en el Anexo |, que forma parte integrante de este nota.

Durante el ejercicio 1995 se han producido traspasos desde la cuenta de
existencias a inmovilizado por importe de 3.616 millones de pesetas. Dic
traspasos han sido registrados como aumentos de inmovilizaciones
inmateriales por importe de 278 millones de pesetas y como aumentos d
inmovilizaciones materiales durante el ejercicio 1995 por importe de 3.3
millones de pesetas {125 millones de pesetas en 1994).

Los traspasos a la cuenta de existencias en 1995 ascendieron a 3.869
millones de pesetas, no existiendo traspasos en 1994,

La Sociedad, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de
actualizacién de activos hasta 1983, increment6é el coste y la amortizaci
acumulada de su inmovilizado material por un importe neto de 7.303
millones de pesetas. Ademas, como consecuencia de la fusién Hevada a

_en el ejercicio 1988 (véase Nota 1), la Sociedad y las sociedades absorb
revalorizaron sus activos materiales por un importe total de 3.539 millor
de pesetas, aproximadamente (Nota 11 (i)).

Durante 1995 no se han realizado operaciones que hayan dado origen a
capitalizacidn de gastos financieros.

Al 31 de diciembre de 1995, determinados inmuebles se encuentran
hipotecados, en garantia de la devolucién de ciertos préstamos bancario
obtenidos por la Sociedad cuyo saldo a 31 de diciembre de 1995 ascien
7.147 millones de pesetas (7.188 millones de pesetas en 1994} (véase
13).

Durante el ejercicio 1994 la Sociedad revertié la provisién de 654 millon
pesetas, correspondiente a la inversion realizada en un edificio sito en P.
de Gracia en Barcelona, al considerar que el coste del inmueble se recur
con rentas futuras procedentes del arrendamiento. En el ejercicio 1995
ha procedido a revertir ninguna otra provisién de inmovilizado.

Al
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Durante e! ejercicio 1995, la Sociedad ha incorporado a inmovilizaciones
materiales un importe de 516 millones de pesetas (2.184 millones de pese
en 1994) correspondientes a trabajos realizados por la empresa para su
inmovilizado efectuados en el ejercicio.

7. Inmovilizaciones financieras

Su composicién y movimiento es como sigue:

Saido sl Ssldos ol Sak
31.12.83 Aumentos Bajes 31.12.94 Aumentos Bajas 311

Participaciones en empresas
del grupo y ssociadas 11 016 5 351 1 332 16 035 19886 {1 685) 15
Créditos a smpresas
asociadas a84 10 [ 494} - 227
Valores ranta fija o intereses
empresas asociadas 93 8 { 101) - - -
Qtras inversiones finsncieras .
permanentes 4 544 25 (3428) 1141 16 ( 115} 1
Otros créditos a largo plazo 266 828 { 58 838 10 { 150}
Depdsitos y fianzas
constituidos 628 18 - 666 28 -

16 941 B 040 1S 411} 17 670 2 268 {1 850) 17
Menos pravisiones {1201 { 1408) 790 (1819} { 6863 1 { 2
Valor neto 15 740 4 632 14 621} 16 761 1702 {1 839} 1E

) Participaciones en empresas del grupo y asociadas

El detalle de las participaciones de Vallehermoso, S.A. en empresas
grupo y asociadas se incluyen en el Anexo Il de la memoria, el cual
forma parte integrante de esta nota.

El valor teérico contable de las participaciones més significativas en
sociedades del grupo y asociadas resulta de las cuentas anuales
auditadas o revisadas por auditores independientes al 31 de dicieml|
de 1995 y 1994. Los informes de auditorfa o de revisién limitada n
presentan incidencias significativas en relacién con las cuentas anu
de Vallehermoso, S.A. tomadas en su conjunto. Para el célculo del
valor teérico contable no se han tenido en consideracién las plusval
tacitas existentes en dichas sociedades al cierre del ejercicio. No
obstante han sido tomadas en consideracién por los Administradore
la Sociedad para et célculo de la provisién por depreciacién de las
inversiones financieras aquellas plusvalfas tdcitas existentes en el
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio
{vedse nota 4 (d)).

12



k
oy
8

[ _Vallehermoso, S.A.

0B7681

0 PESEIAS _

I\If(;lr&oﬁ'faﬁi% las cuentas anu ée 0§ ejercicios terminados el 31 de dicier
de 1995y 1994

i)

Al 31 de diciembre de 1994 los titulos representativos del capital
Edificaciones en Madrid y Provincia, 5.A. (EMPSA), cotizaban en |
Bolsa de Bilbao. Su cotizacién al 31 de diciembre de 1994 era del
500%. Con fecha 13 de noviembre de 1995 se ha procedido a la
disolucién de Edificaciones en Madrid y Provincia, S.A.

Otras inversiones financieras permanentes
El detalle es el siguiente:

Millones de pe

1995

Acciones no cotizadas 1037

Otras participaciones 4

1 1 041

El detalle de Acciones no cotizadas al 31 de diciembre de 1985 y
1994, representado por participaciones accionariales inferiores al
es el siguiente:

13

Valor neto  Valor

Coste al Provisién al contable al con

31.12.94 31.12.94 31.12.94 31
Nota lcaria, S.A. 350 - 350
Inursa |bérica, S.A. 219 {36) 183
Europroperty Sicav, S.A. 510 - 510
Otras 57 - 57
1136 (36) 1100

Miliones de

Valor neto  Valor

Coste al Provisién al contable al con

31.12.9% 31.12.9% 31.12.9% 3
Nova lcaria, S.A. 245 - 245
Inursa Ibérica, S.A. 219 (36) 183
Europroperty Sicav, S.A. 510 - 510
Otras 63 - 63
1037 (36} 1 001
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iiii)

iv)

Nova lcaria, S.A. e Inursa Ibérica, S.A. se dedican a la promocién
inmobiliaria, existiendo plusvalias tdcitas en los activos de esta ulti
por lo que los Administradores de la Sociedad consideran suficient
provisién dotada sobre dicha inversién. La inversién en Europropen
SICAV representa la participacién en un proyecto inmobiliario en
diferentes paises europeos con importantes s0Cios extranjeros, en
que !a Sociedad mantiene perspectivas favorables.

Al 31 de diciembre de 1995 todas las partidas del balance de las
Uniones Temporales de Empresas se encuentran integradas en cac
partida correspondiente del balance de Vallehermoso, S.A., enla
proporcién que le corresponde.

Como consecuencia de esta incorporacién el beneficio del ejercicit
1995 se ha incrementado en aproximadamente 37 millones de pe!

Otros créditos a largo plazo

La partida mas significativa, de 451 millones de pesetas, correspc
un crédito a Ducoy, S.A.. Esta sociedad adquirié unos terrenos sit
en la localidad de Dos Hermanas, en Sevilla a ia sociedad del grug
Urlocer. Este crédito tiene garantia hipotecaria de estos terrenos.

También recoge préstamos al personal de la Sociedad y comité d¢
direccién para la compra de acciones y obligaciones de Valleherm
S.A., adquisicién de vivienda y otras finalidades sociales.
Depésitos y fianzas constituidos

Depésitos y fianzas constituidos recoge, principalmente, el 90%

fianzas cobradas por arrendamientos, que han sido depositadas e
Instituto de la Vivienda.
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v) Provisiones sobre inmovilizaciones financieras

El movimiento de la provisién durante los ejercicios 1995 y 1994 fue el

siguiente:
Millones de pesetas
1995 1994
Saldos al 1 de enero 1819 1 201
Dotaciones 563 1 408
Reversion { 111) { 790)
Saldos al 31 de diciembre 2271 1819

8. Existencias

El valor de las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de
1985 y 1994 incluye gastos financieros por un importe de 349 y 540
millones de pesetas, habiéndose incorporado durante los ejercicios 1995 y
1994 unos costes de 992 y 780 millones de pesetas, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994, parte de los inmuebles y promociones
en curso se encuentran hipotecados en garantia de la devolucién de los
préstamos bancarios subrogables obtenidos para financiar la actividad
especifica de promocién {véase Nota 13).

‘Durante el ejercicios 1994, la Sociedad doté una provisién por depreciacién
de existencias por importe de 56 millones de pesetas, por el exceso del valor
contable de determinadas existencias sobre el valor de mercado, no
existiendo dotacién a la provisién por depreciacién de existencias en 1995.

15
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Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1995 y 1994

Un detalle de la variacién de existencias, sin incluir los anticipos a
proveedores ni la provisién por depreciacién de existencias, es como sigue:

Millones de pesetas

1995 1994
Existencias iniciales 59 346 61 436
Aprovisionamientos 24 775 19 232
Coste de ventas (18 279) {21 197)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado 252 { 125)
Existencias finales 66 094 B9 346

En noviembre de 1993 se adquirié un solar en Barcelona por importe de
5.400 millones de pesetas, de los cuales se abonaron 500 millones de
pesetas en efectivo y el resto fue diferido con arreglo al calendario indicado
en la Nota 15,

En la operacién anterior no se consider6 efecto financiero debido a la
existencia de una correlacién entre la corriente de ingresos prevista en este
proyecto vy los pagos a efectuar, que se mantienen constantes en el tiempo
con independencia del momento en que se materialicen.

16
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Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

A largo plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar

A corto plazo
Clientes - Compradores
Clientes - Hipotecas pendientes de subrogar
Clientes - Efectos comerciales a cobrar
Clientes - Empresas del grupo y asociadas
Clientes - Arrendamientos
Clientes - Dudoso cobro
Clientes - Efectos comerciales impagados y
dudoso cobro
Otros deudores
Administraciones publicas

Menos, provisiones para insolvencias

17

Millones de pesetas

1995 1994
1284 1884
1294 1884
7 204 4133

- 14 358
3137 3 589

492 659

474 489

170 221

81 74

1 006 1 206
618 41
13182 24770

{ 209} ( 256}
12 973 24 514
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Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1995 y 1994

Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo
plazo al 31 de diciembre de 1995 y de 1294, es el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994

A dos afos 225 1322
A tres afios b4 374
A cuatro afos 43 43
A cinco anos 22 87
A més de cinco anos 9850 58
1 294 1 884

El movimiento de la provisién para insolvencias durante los ejercicios 1995 y
1994 ha sido el siguiente:

Millones de pesetas
1995 1994

Saldos al 1 de enero 256 55
Dotaciones del ejercicio 144 232
Cancelaciones de saldos {13) ( 31)
Recuperaciones de saldos provisionados (178) -
" Saldos al 31 de diciembre 209 256

Los saldos deudores con Administraciones Publicas son los siguientes:

Millones de pesetas

1995 1994

Hacienda Pudblica, deudora
Por Impuesto anticipado sobre beneficios (Nota 23) 20 21
Por IVA 596 -
Por diversos conceptos 2 20
618 41

18
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10. Inversiones Financieras Temporales

A continuacidn se presenta un detalle de las inversiones financieras

temporales:

Crédito a empresas del grupo y asociadas
Imposiciones a corto plazo

Dividendo a cobrar

Intereses a corto plazo:

Empresas asociadas

Otros

Depésitos y fianzas constituidos

Provisiones para insolvencias

11. Fondos propios

Millones de peseatas Tipos de interés anual

1995 1984 1995 1994
740 1470 10,25% 9,5%
155 7 12% -

- 35
3 -
8 -
2 2
208 1514
208 1514

El detalle y movimiento de los fondos propios de la Sociedad se muestra en
el Anexo Ill, el cual forma parte integrante de esta nota.

a. Capital suscrito

o e -

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994 el capital social de la Sociedad
esta representado, por 43.021.010 acciones al portador de 500
pesetas nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.

La composicién del accionariado de la Sociedad, segin las
notificaciones recibidas del Banco Central Hispano y de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores respectivamente, es fa siguiente:

Banco Central Hispano Americano, S.A,
Otrog, con participacionas inferiores ol 3%

9% de perticipacién

1886 1889
Directa Indirecta Directa Indirecta
28,27 20,18 0,04
73,72 0,007 73,80 -
29,08 0,007 99,98 0,04
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de 1995y 1994

La Sociedad no ha recibido otras notificaciones directas de accionistas
corporativos (articulo 86 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas).

Al 31 de diciembre de 1995 y de 1994, la totalidad de las acciones
emitidas y puestas en circulacién estsn admitidas a cotizacién en el
Mercado Continuo de la Bolsa.

b. Prima de emisién

La prima de emisién, originada como consecuencia de los diversos
aumentos de capital social, y por la fusién realizada en el ejercicio 1988
(véase Nota 1), tiene las mismas restricciones Y puede destinarse a los
mismos fines que las reservas voluntarias de la Sociedad, incluyendo su
conversion en capital social.

€.  Reserva restringida Ley de Presupuestos 1983

Recoge reservas no distribuibles, una vez transcurrido el periodo de
capitalizacién de la actualizacién de balances realizada al amparo de la
Ley de Presupuestos de 1983.

d. Reserva legal

Las sociedades estén obligadas a destinar un minimo del 10% de los
beneficios de cada ejercicio a la constitucién de un fondo de reserva
hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta
reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podré ser utilizada
para cubrir, en el caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo
deudor de la cuenta de pérdidas Y ganancias.

e.  Reserva Orden del Ministerio de Hacienda del 25 de junio de 1958

Esta reserva, constituida al amparo de la citada Orden Ministerial, hasta
la entrada en vigor del Rea! Decreto-Ley 15/1977, es de libre
disposicién,

20



Vallehermoso, S.A.

0B7681765

Mérﬁgjﬁp?d'e las cuentas anumﬁos terminados el 31 de diciembre

de 1995 y' 1994

Fondo de Previsidn para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogidé en 1987 y 1988 a los beneficios fiscales
del Fondo de Previsidn para Inversiones establecidos para las
sociedades inmobiliarias protegidas por el Real Decreto 2631/1982, de
15 de octubre. Este fondo quedd materializado en elementos de activo
fijo que tienen relacién directa con la actividad de la Sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacién de
pérdidas o a la ampliacién de capital, pudiendo, en su caso, dotarse
simuitdneamente la reserva legal. El saldo de la cuenta pendiente de
aplicacién puede ser distribuido, sin devengo de impuestos, a medida
que se enajenen los activos en que se ha invertido el fondo o a medida
que estos activos se vayan amortizando.

Previsidn libertad de amortizacion

Acogiéndose a las disposiciones sobre libertad de amortizacién
contenidas en el Real Decreto-Ley 2/1985, la Sociedad doté una
amortizacién fiscal complementaria de 288 millones de pesetas sobre
las adquisiciones de elementos de inmovilizado material nuevo,
efectuadas o comprometidas en el periodo comprendido entre €l @ de
mayo y el 31 de diciembre de 1985.

Ei saldo de esta cuenta se disminuye mediante el traspaso a las
reservas voluntarias, por los importes de las amortizaciones efectivas
que se practican en cada ejercicio en funcién de la vida util de los
elemientos del inmovilizado afectos a esta previsién. Las citadas
amortizaciones no tendran la consideracién de gasto deducible a
efectos fiscales.

Reservas voluntarias
Las reservas voluntarias son de libre disposicién, salvo por el importe
de 305 y 445 millones de pesetas por el que figuran en los balances de

situacion al 31 de diciembre de 1995 y 1994, respectivamente, los
gastos de establecimiento y ampliacién de capital.
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Reserva de fusién por revalorizacién Ley 76/1980

Con motivo de la fusién aprobada por la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Vallehermoso, S.A. de 22 de diciembre de 1988

revaiorizar determinados elementos patrimoniales (véase Nota 6), por
un importe global de 2.147 Y 1.392 millones de pesetas,
respectivamente. Este dlitimo importe fue eliminado en el proceso de
fusién,

En la Ley 76/1980 sg establece que los activos acogidos a estos
beneficios fiscales no podrén enajenarse en un perfodo minimo de cinco
anos a partir de la fecha de revalorizacién, Y no impone ninguna otra
restriccién para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacién

Ley 76/1980".
Cantidades Pagadas a cuenta dej dividendo dej ejercicio 1995

El Consejo de Administracién acordé el 20 de diciembre de 1995 el
Pago a cuenta de los resultados de 1995 de 1.183 millones de pesetas
(véase Nota 16). Esta distribucién fue formulada a partir de 1a previsién
de beneficios distribuibles del ejercicio 1995 estimada en
aproximadamente 5.628 millones de pesetas y del estado de tesoreria
del periodo de un afo a partir de la fecha del acuerdo que contempla un
saldo de tesoreria suficiente para repartir dicho importe. (Véase Nota
3).

Asimismo, el Consejo de Administracién acordé el 21 de diciembre de
1994 el pago a cuenta de ios resultados de 1994 de 1.076 millones de

-

del periodo de un afo a partir de la fecha del acuerdo que contemplaba
un saldo de tesoreria suficiente para repartir dicho importe.
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12. Provisiones para riesgos y gastos

Mifllones de pesetas

1995 1994
Saldos al 1 de enero 2 369 1844
Dotaciones 3 607 900
Aplicaciones (1 898) ( 375)
Saldas al 31 de diciembre 4 078 2 369

El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

Millones de pesetas
1995 1994

Para responsabilidades (otros impuestos) 659 610
Para terminacion de obras 1818 798
Provisidon para otros riesgos, gastos e impuestos 1 601 961

4 078 2 369
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13. Préstamos y deudas financieras.

Su detalle es el siguiente:

Tipo de Tipo de

interés interés
maedio medio Millones da pesetas
1995 1994 1995 1984
Pagarés 9,68% 8,67% 2 301 1710
Préstamos hipotecarios subrogables 10,10% 10,17% 5 505 3 326
Préstamos hipotecarios 10,10% 9,59% 7 147 7 188
Préstamos 12,22% 12,38% 12 426 12022
Créditos 9,65% 8,37% 7 322 5718
Descuento de efectos 9.16% 7.75% 397 443
Deudas con empresas del grupo 10,25% 9,60% 359 440
Subtotal 35 457 30 846
Intereses devengados 274 149
Total 35 731 30995
Menos, vencimientos a corto plazo {4292) { 3958)
Total deuda a largo ptazo 31 439 27 037
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El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994
1995 - 3809
1996 4 018 2 396
1997 7 256 4 943
1998 4 064 2334
1999 350 321
Posteriores 19 769 17 043
Total 35 457 30 846

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados
mediante hipotecas sobre existencias (véase Nota 8).

Los préstamos hipotecarios se encuentran garantizados mediante hipotecas
sobre inmovilizaciones materiales (véase Nota 6).

Las deudas con el Banco Central Hispanoamericano, principal accionista de la
Sociedad, son las siguientes:

Millones de pesetas
1995 1994

e -

Préstamos hipotecarios subrogables 4142 2179
Préstamos hipotecarios 6 283 6 292
Préstamos 3111 3111
Créditos 1028 2 061

14 564 13 643
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Al 31 de diciembre de 1995 el epigrafe de préstamos incluye un préstamo
concedido por el Banco Vitalicio de Espafia y La Estrella, S.A. enun 75% y
25% respectivamente, con un principal de 7.500 millones de pesetas, del
que se mantienen pendientes de pago 6.706 y 6.960 millones de pesetas al
31 de diciembre de 1295 y 1994 respectivamente en concepto de principal,
asi como intereses devengados no vencidos netos de [as retenciones
practicadas por importe de 1.872 y 1.215 millones de pesetas
respectivamente, que se irdn liquidando al vencimiento de cada uno de los
tramos que componen el préstamo. El préstamo fue concertado en el primer
trimestre de 1993 a los tipos de mercado y su Ultimo vencimiento es del afio
2002,

14. Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situacién recoge, ademas de la parte a largo
plazo del préstamo comentado en la nota anterior (8.241 millones de pesetas
en 1995 y 7.876 millones de pesetas en 1994), efectos a pagar a largo
plazo, de los que la mayor parte vencen en el plazo de dos afios. También
inciuye fianzas y depdsitos recibidos.

Asimismo recoge el vencimiento a largo plazo (3.500 millones de pesetas en
1995) correspondientes a la compra de un solar, cuyo calendario de pago se
describe en la Nota 15), en contraposicion con el gjercicio anterior en donde
se recogia como acreedores a corto plazo. Esta modificacién ha sido
consecuencia de la aplicacién de la adaptacion sectorial del Plan General de

. Contabilidad (Nota 4).

15. Acreedores comerciales
Su detalle es el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994

Anticipos de clientes 6472 134
Proveedores 2554 5592
Contratistas 168 210
Retenciones a contratistas 846 843
Acreedores por prestacion de servicios 266 409
Efectos a pagar a proveedores 1 060 1213
Efectos a pagar a proveedores de solares 373 802
11 739 9 203
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E! importe de proveedores al 31 de diciembre de 1995 incluye 900 millones
de pesetas correspondientes al pago a realizar en 1996 por ia compra de un
solar, segun se describe en la Nota 8 (4.900 millones de pesetas en 1994).
El calendario de pago de dicho importe es el siguiente:

Millones

de pesetas

31 de diciembre de 1996 900
31 de diciembre de 1997 1100
31 de diciembre de 1998 1 000
31 de diciembre de 1999 1 000
31 de diciembre de 2000 400
4 400

Otras deudas no comerciales a corto plazo
Su detalle es el siguiente:

Millones de pesetas
1995 1994

Administraciones publicas 2 847 4775
Otras deudas 9 21
Fianzas y depésitos recibidos - -
Praveedores de inmovilizado 187 4
Dividendos a pagar {Nota 11 (j)) 1183 1076
Préstamos 372 333

4 588 6 209
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17.

Los saldos acreedores de Administraciones piblicas son los siguientes:

Millones de pesetas

1995 1994
Hacienda Pdblica acreedora
Por IVA e ITE 5 472
Por retenciones 81 85
Impuesto sobre Sociedades (Nota 23) {( 265) 1 609
Impuesto sobre beneficios diferido (Nota 23) 2 290 2 340
Otros conceptos 707 240
Seguridad Social 29 29

2 847 4775

Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe neto de Ia cifra de negocios de los ejercicios 1995
y 1894, por actividades, es como sigue:

Millones de pesetas

1995 1994
Ventas de edificaciones 24 848 25 750
Ventas de terrenos y solares 1029 3378
_Ingresos por arrendamientos 5 208 5078
Ingresos por prestacién de servicios 436 222

31 521 34 428
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La totalidad de las ventas se han producido en territorio nacional.

Las ventas realizada a empresas del grupo y asociadas se detalian en la Nota
20.

Gastos de personal
Su detalle es el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994
Sueldos, salaries y asimilados 1828 1758
Cargas sociales 294 296

2122 2051

El nimero medio de empleados de la sociedad durante los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 1995 y 1994, distribuido por categorfas,
ha sido el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994
Direccién 44 43
ZTécnicos 55 57
Administrativos 110 109
Operarios y subalternos 52 56
Total 261 265
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19. Gastos financieros y gastos asimilados

Su detalle es el siguiente:

Millones de pesetas

1995 1994
Por deudas con empresas del grupo y asociadas
{Nota 20) 120 34
Por deudas con terceros y gastos asimilados 3 641 3818

3761 3852

20. Transacciones con empresas del grupo y asociadas

Las principales transacciones realizadas por la Sociedad con empresas del
grupo v asociadas han sido las siguientes:

Ingresocs

Ventas netas y arendamientos
Ctros ingresos de explotacidn
ingresos por intereses

R -

Gastos

Compras notas

Ctros gastos de explotacidn
Gastos por intereses (Nota 19)

Millones de pesstas

Empresas del Grupo Empresas ssociadas
1886 1884 1996 1684
82 3}
362 78
221 72
845 209 -
3 60O - 761 -
396 8 3
120 34 -
4018 42 764 -
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21. Remuneraciones y saldos con miembros del consejo de administracién

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de
Administracién durante los ejercicios 1995 y 1994 y los saldos mantenidos
al cierre de dichos ejercicios, han sido los siguientes:

Sueldos vy dietas

Otras remuneraciones

Créditos

Millones de pesetas

1995 1994
171 160
69 68
240 228
84 84

Los créditos devengan intereses comprendidos entre el 0% y el 6%.

22, Beneficios en la enajenacién de inmovilizado

< e

El detalle es el siguiente:

- -

Venta de edificios
Venta de viviendas

Venta de edificios
Venta de viviendas

Millones de pesetas

1995
Precio  Valor neto
de venta contable Beneficio
1 200 411 789
1 653 582 1071
2 853 993 1 860

Millones de pesetas
1994
Precio Valor neto
de venta contable Beneficio

4 098 1481 2617
258 170 88
4 356 1 651 2 705
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Adicionalmente, durante el ejercicio 1995 se han realizado de otro
inmovilizado que originaron un beneficio de 53 miliones de pesetas.

23. Situaci6n fiscal

La Sociedad presenta anualmente una declaracién a efectos del Impuesto
sobre Sociedades. Los beneficios, determinados conforme a la legislacién
fiscal, estdn sujetos a un gravamen del 35% sobre la base imponible, De la
cuota resultante pueden practicarse determinadas deducciones por
inversiones y creacién de empleo.

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

Millones de pesetas

1995 1994
Resultado contable de! ejercicio, antes de impuestos 6 692 5743
Diferencias permanentes (1 176) 519
Base contable del impuesto 5516 6 262
Diferencias temporales originadas en el ejercicio 141 203

Diferencias temporales originadas en gjercicios

anteriores - -
Base imponible fiscal 5 657 6 465
Cuota al 35% 1980 2263
Deducciones por inversién Expo 92 { 302) { 535)
Deduccién doble imposicién. Dividendos { 751) { 123)
Otras deducciones y bonificaciones - ( 4)
Cuota adicional - 106
Cuota liquida 927 1707
Gastos financieros por demora - 50
Retenciones y pagos a cuenta (1 192) { 148)
Impuesto sobre Sociedades a ingresar {nota 16) { 265) 1609
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El gasto del ejercicio por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:

Millones de pesetas
1995 1994

Base contable por 35% 1931 2192
Deducciones y otros (1054) ( 6556)
Gasto del ejercicio 877 1636

La diferencias permanentes de la Sociedad proceden, principalmente, por
importe de 2.176 millones de pesetas en 1985 (400 millones de pesetas en
1984), por la exencién de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos
objeto de futuras reinversiones, netas de la amortizacién de la provisién por
libertad de amortizacién {véase nota 11 {9)) v de otras diferencias
permanentes. Las reinversiones afectas a esta exencién deberdn efectuarse
en el plazo legal.

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

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

R - Miliones de pasetas
1886 1994

Impussto  Impuesto Impuesto Impussto

DHerancla anticipado diferdo Diteruncia snticipade diferido

temporal {Nots B} (Nota 10) temporal {(Nota 9) (Nota 10)

Saido apertura 8 628 21) 2 340 8 829 - 2 380

Amortizacién acelerada de |a

inversidn efectuada sn inmusbles

en la Vilta Olimpica de Barcelona ¥

Expo-52 [ 143} B [ B0 { 143) - { 6O}
Efecto impositivo de 1a base

imponible negativa de 1892 - - . - - -
Provisién de cartera - - - { 60} {21) -
Reversidn provisidn carters 3 1 - - - -

6 488 {20) 2290 6 626 {21} 2 340
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Al 31 de diciembre de 1995 la Sociedad tiene pendientes de aplicar durante
el préximo ejercicio deducciones por inversiones por un importe de 41
millones de pesetas (314 millones de pesetas en 1994 para los tres ejercicios
siguientes),

Como se indica en la nota 1, durante el ejercicio 1991 la Sociedad realizé
una fusién por absorcidn de las sociedades Procyt, S.A. y Aljamar, S.A.
Dicha fusidn fue realizada considerando ios valores contables de las
sociedades absorbidas, por entender los Administradores de la Sociedad que
la fusién se realizé de acuerdo con lo establecido en el articulo 137 del
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades y demds disposiciones
concordantes,

Segun establece la legislacién vigente los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan
sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo
de prescripcidn de cinco afios. Durante el ejercicio 1992, las autoridades
fiscales han levantado actas de inspeccién de las que resultan que
Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales hasta el gjercicio 1989
inclusive, con la excepcién del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios
1886 a 1989, cuyas actas de inspeccién son provisionales en cuanto a la
comprobacion de determinadas partidas.

Durante el ejercicio 1994 la sociedad ha sido inspeccionada por las
autoridades fiscales sobre todos los impuestos de los afios 1990 a 1993,

- -habiendo levantado actas de las que resultan que Vallehermoso, S.A. carece
de contingencias fiscales hasta el ejercicio 1993, con excepcién del
Impuesto de Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas actas de
inspeccion han sido firmadas parte en disconformidad ¥ recurridas por
Vallehermoso, S.A..

La Sociedad mantiene una provisién correspondiente a actas de inspeccién
de ejercicios anteriores que se encuentran recurridas (véase nota 12).



Vallehermoso, S.A.

N&Ho}faﬁ@ las cuentas anuale
de 1995 y'1994

24. Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994 )3 Sociedad ha prestado avales ante
entidades bancarias Y organismos publicos segun el siguiente detalle:

Millones de pesetas

1995 1994

A empresas del Grupo 7 909 6 406
A empresas asociadas 3218 3 394
A otras eémpresas participadas - 150
11125 9 950

25. Cuadros de financiacién
0s cuadros de financiacién de los ejercicios 1994 Y 1993 se presentan en el

L
Anexo iv, el cual forma parte integrante de esta nota de la memoria de las
cuentas anuales.
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Anexo IV (Pagina 1 de 4)

Cuadros de financiacidn para los ejercicios anuales terminados en 31 de

diciembre de 1995 y 1994
(Expresados en millones de pesetas)

Aplicaciones
Gastos de establecimiento

Adgquisiciones de inmovilizado
Traspaso de existencias a inmovilizado material
{Nota 6 y pag. 3 - Anexo v}
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Empresas dei grupo y asociadas (Nota 7)
Otras inversiones financieras (Nota 7}
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)
Deudores a largo plazo
Deudas a largo plazo
Empresas del grupo y asociadas

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Dividendos (Nota 11)

Dividendo a cuenta del ejercicio (Nota 11 (j))
Otros movimientos en fondos propios {Nota 11)

Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo
Emisién de obligaciones
Otros acreedores y desembolsos pendientes
Entidades de crédito

— -

Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos y gastos

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

1995 1994
{ 19

- 125
1443 2 559
19386 5 369
280 671
279 369
305 -

4 293 2093
239 -
1074 930
1183 1076
- 195

- 10 159

- 10 354

169 113
1525 375
8 483 21 922
11 514 -
19 997 21 922
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é:uadS ros- de financiacién parg
diciembre de 1995 y 1994
(Expresados en millones de pesetas)

0B7681776

0s €jercicios ahuales terminados en 31 de

Origenes
Recursos procedentes de las operaciones

Aportaciones de accionistas
Ampliaciones de capital por conversitn de obligaciones
{Nota 11 {a))
Aumento de la prima de emision de acciones por
conversién de obligaciones (Nota 11 {a)}

Otros movimientos de fondos propios (Nota 11)
Deudores a largo plazo

Deudas a largo plazo
Emisién de obligaciones
Empresas del grupo y asociadas
Otros acreedores y desembolsos pendientes
Entidades de crédito

Traspaso de inmovilizado a existencias (Nota 6 y pag. 3
Anexo |V)

Enajenacién de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales (Nota 22)
Inmovilizaciones financieras
Empresas del grupo y asociadas {(Nota 7)
Otras inversiones financieras (Nota 7)
Inmévilizaciones inmateriales

Cancelacién anticipada o traspaso a corto plazo
de inmovilizaciones financieras

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos vy gastos

Total origenes

Disminucién del capital circulante

1995 1994
7 245 4 236
590 740
116
1347 365
4 342 -
5 689 481
2 8563 4 098
492 361
370 5
3715 4 464
245 4 092
- 55
2513
19 997 14 068
- 7 854
19 997 21 922




" Anexo IV {Pagina 3 de 4)

Cuadros de financiacién para los ejercicios anuales terminados en 31 de
diciembre de 1995 y 1994
{Expresados en millones de pesetas)

Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

1996 1994
Aumentos Disminuciones A o8 Disminuci

Existencias 6 394 - - 1 607
Deudores 11 641 - 3479
Acreedores a corto plazo 17 4867 - - 201
Inversiones financieras temporales - 606 - 807
Tesoreria - 191 60 -
Ajustes por pericdificacién de activo - 9 - 10
Total 23 861 12 347 60 7914
Disminucién del capital circulante - 7 854 -
Aumento del capital circufante 11 614 - -

23 861 23 861 794 7 914

El aumento de existencias de 1995, incluye un importe neto de 529 millones de
pesetas correspondientes a los movimientos internos entre existéncias e
inmovilizado que no son considerados ni origen ni aplicacién (Nota 6).

El aumento de acreedores a corto plazo de 1995 incluye una reclasificacién a
largo plazo de 4.400 miliones de pesetas, desde el epigrafe de acreedores a corto
plazo en 1994, correspondiente a la parte no vencida de la adquisicién del solar
Nov Sant Andreu {Nota 14 y 15).

Ambas madificaciones son consecuencia de la aplicacion de la adaptacion
sectorial del Plan General de Contabilidad {Nota 4).
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La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados

del ejercicio es como sigue:

Aplicaciones

. Recursos aplicados en las operaciones

Reversiones a las provisiones del inmovilizado financiero

{Nota 7 (vi

Reversiones a la provisién del inmovilizado material
Beneficios en la enajenacién del inmovilizado {Nota 22)
Reversiones a la provisidén para riesgos y gastos

Total aplicaciones en las operaciones

Recursos procedentes de las operaciones

Origenes

Recursos procedentes de las operaciones

Beneficios del ejercicio

Dotaciones a las provisiones del inmovilizado financiero
(Nota 7 {vi))

Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado
Dotacién a la provisién para riesgos y gastos

Pérdidas en enajenacién de inmovilizado financiero

.. Total origenes en las operaciones

Este anexo forma parte de la Nota 25 de la memoria de las cuentas anuales.

1995 1994
111 780

- 654

1 866 2705
355 -
2332 4149
7 245 4 236
95877 8 385
5 815 4107
563 1408
905 924
1082 900
1212 1 046
9577 8 385

" M
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CLASE 84

FRTETA

La propuesta de distribucién de resultados det ejercicio 1995 que el Consejo de
Administ_racién de Vallehemoso, S.A. propondré a la Junta General de Accionistas, es la

siguiente:

%
Millones de Pesetas

Dividendo 2.366
A cuenta 1.183
Complementario 1.183
Reserva Voluntaria 3.449
Beneficio Neto del Ejercicio 1994 5.815

B e

De |a cifra propuesta de dividendo ya ha sido distribuida a cuenta 1.183 miliones de
pesetas, lo que figura contabilizado en el Balance de situacién a 31 de diciembre de 1995.



Segunda copia del Informe de Gestién, Cuentas Anuales y Propuesta de Distribuciéon de
Resultados de Vallehermoso, S.A. transcritos en treinta y cuatro folios de papel timbrado,
Clase 82 Serie OB, nimeros del 7681675 al 7681684 y del 7681756 al 7681778, ambos
inclusive, y en el reverso del presente que es donde figura la firma de los Vocales del
Consejo de Administracion.
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Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas

A los Accionistas de
Vallehermoso, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y
sociedades dependientes que forman el Grupo Vallehermoso que comprenden los
balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de 1995 y 1994, las
cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas y la memoria consolidada
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en dichas fechas, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de Vallehermoso, S.A.
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 realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacién, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo
sobre las cuentas anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y sociedades
dependientes que forman el Grupo Vallehermoso en lo relativo a la participacién
en las Sociedades del Grupo mencionadas en la Nota 1 se basa en los informes
de sus auditores.

En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros
auditores, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién
financiera consolidada del Grupo Vallehermoso al 31 de diciembre de 1995 '
1894 y de lgs resultados de sus operaciones y de los recursos consolidados
obtenidos y aplicados durante los ejercicios anuales terminados en dichas fechas
y contienen la informaci6n necesaria y suficiente para su interpretacién y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables

generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio
anterior,

Price Waterhouse Auditores, S.A.

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, fofio 75, tomo 9.267, litro 8054, seccidn 3

Inscrita en el B.C.A.C. con el niimerg 50242
CIF: A-70/031290
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El informe de gestién del Grupo Vallehermoso adjunto del ejercicio 1995 contiene
la explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre |a situacion
de!l Grupo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1995. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Grupo.

Price Waterhouse Auditores, S.A.

Antonio R. Tejerina Castellanos
Socio - Auditor de Cuentas

8 de abril de 1996
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DEL GRUPO VALLEHERMOSO



ANALISIS DE RESULTADOS

GRUPO VALLEHERMOSO O B 7 6 8 1 8 2 3
Cuenta de resultados consolidada 1]
. e Millones de Pesetas
CLASE 82 Variacion
FAEA 1995 1994 Millones %
Ptas.
Actividad de venta (1)
Ventas 34.229 38.900 (4.671) (12,0)
Costes (24.648)  (27.749)  (3.101) (11,2
Margen en ventas 9.581 11.15% (1.570) (14,1)
Actividad de arrendamiento
Ingresos 6.267 5.515 752 13,6
Costes (1.959) (1.718) 241 14,0
Amortizaciones (853) (773) 80 10,3
—Margen en arrendamiento 3.455 3.024 431 14,2
Actividad de Servicios
Ingresos 1.537 628 . 909 144,7
Gastos (1.268) (418) 850 203,3
Margen en Servicios 269 210 89 28,1
Resultados financieros (2.886) (3.048) (162) (5,3)
Ingresos varios 304 136 168 123,5
Gastos generales (3.041) (2.837) 204 7.2
Amortizaciones (291) (291) - -
Resultados-de expiotacion 7.391 8.345 (954) (11,4)
Dividendos 37 35 2 57
Resultados sociedades p. equivalencia {(287) (1.178) (891) (75,6)
Provisiones (966) (571) 395 69,2
Resultado Cartera Valores y otros (4) (170) (166) (97,6)
Resultado total (A.D.1.) 6.171 6.461 (290) (4,5)
Impuesto de Sociedades (1.391) (2.220) (829) (37.3)
Resultado total {D.D.1.) 4.780 4.241 539 12,7
Atribuible a Vallehermoso 4.662 4159 503 12,1
Atribuible a intereses minoritarios 118 82 36 43,9
CASH-FLOW (D.D.L) 6.528 5.516 1.012 18,3

(1) Incluye resuttados obtenidos en ventas de activos fijos inmobillarios



El Grupo Vallehermoso ha obtenido un beneficio neto en 1995 de 4.780 millones de
pesetas, lo que supone un crecimiento del 12,7% respecto a 1994.

De estos resultados, la parte atribuible a Vallehermoso asciende a 4.662 millones de
pesetas lo que origina un beneficio neto por accién de 108 pesetas.”

El resultado antes de impuestos ha sido de 6.171 millones de pesetas, inferior en un
4,5% al del ario anterior. El gasto contable por el impuesto sobre los beneficios asciende a
1.3%91 millones de pesetas, representando una tasa impositiva sobre los beneficios

consolidados del 22,5%, muy inferior a ia de! afio anterior.

Los aspectos mas destacables de ia formacién de los citados resultados son los

siguientes :

1. ACTIVIDAD DE VENTAS
El resultado obtenido en la actividad de ventas ha sido de 9.581 miliones de pesetas,

lo que significa una reduccién del 14,1% respecto a 1994.

La evolucion de las ventas y de la contribucion a resuitados ha sido desigual entre los
distintos componentes : mientras el producto residencial de promocioén ha tenido un
comportamiento muy positivo, la contribucién de suelo y de patrimonio, ha sido muy inferior

a la del ejercicio anterior.

Por lo que se refiere al producto residencial de promocién su contribucién a
resultados ha crecido en un 15,1% como consecuencia de la significativa mejoria del margen
medio, que ha crecido en 3,5 puntos hasta situarse en el 27,7% sobre ventas, y de un ligero
crecimiento de fas ventas del 0,6% sobre las del afo anizrior alcanzando los 25.732 millones

de pesetas.

Por el contrario, la reduccién de las ventas de sueio y de patrimonio han originado
una minoracién de su contribucién a resultados en un 55%

o~ [, -

GRUPO VALLEHERMOSO

Evolucien de resuitados. {Miles de millones de Pesetas)
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Los ingresos por alquileres han sido de 6.267 millones de pesetas, superiores en un
13,6% a los del afio anterior. Este notable crecimiento se ha debido a la aportacién de
ingresos provenientes de la mayor normalizacién del grado de rendimiento de los activos més
recientemente incorporados a la explotacién; este aspecto de la actividad, unido al efecto
positivo derivado de la entrada en vigor en este ejercicio de la Ley de Arrendamientos
Urbanos, ha permitido el crecimiento de la contribucién a resultados ya sefalado.

bertura de los gastos generales de

3. ACTIVIDAD DE SERVICIOS

Esta actividad presenta una significativa variacién, tanto en ingresos como en
resultados debido a que la contribucién de Sergesa en el ejercicio 1995, al haber tomado la
mayoria del capital de ia misma, aumenta por integrarla globalmente en el Grupo, mientras
que en 1994 se integraba proporcionalmente.

4. RESULTADOS FINANCIEROS

Los gastos financieros netos del Grupo, es decir, deducidos los gastos cargados a
produccion en el periodo de ejecucién de las obras y los ingresos financieros, han sido de
2.886 millones de pesetas, inferiores a los de 1994 en un 5,3%. El crecimiento de los gastos
financieros por aumento del coste medio del endeudamiento, derivado de la evolucién de las
condiciones del mercado en 1995, se ha neutralizado con el efecto de la menor deuda media,
lo que unido a la activacién de gastos financieros correspondientes a la obra ejecutada ha
originado -el ligero descenso sefalado en los gastos financieros netos del Grupo.

Los gastos financieros brutos han ascendido a 4.480 millones de pesetas, importe
idéntico al afio anterior. El coste medio de la deuda se ha situado en el 10,68% en 1995,
cuando en 1994 fué el 10,30%.

5. GASTOS GENERALES

Los gastos generales, 3.041 millones de pesetas, continZan sometidos a un fuerte
control dentro de la politica de contencidn establecida. No obstante, debido al efecto
introducido por el cambio sefialado en la compoesicién del conjunto consolidado el importe
de gastos generales crece en el ejercicio 1995 en un 7,2%, frente a un crecimiento mas
moderado, del 5,1%, en la sociedad matriz.



6. PROVISIONES

Duranie el ejercicio 1995, el Grupo Vallehermoso ha dotado provisiones para cubrir
riesgos y gastos, deudores de dudoso cobro y depreciacion de existencias, por un importe
global de 1.145 millones de pesetas; asimismo, ha liberado provisiones por 179 millones de
pesetas debido a la recuperacién de saldos dudosos provisionados en el ejercicio anterior,
ademas de las correspondientes aplicaciones a los costes de las ventas realizadas en el
ejercicio de provisiones dotadas con anterioridad y a resultados extracrdinarios por las
recuperaciones de provisiones dotadas para cobertura de riesgos y gastos.

7. RESULTADOS DE SOCIEDADES PUESTAS EN EQUIVALENCIA

Este epigrafe recoge los resultados del ejercicio correspondientes a la participacién
que el Grupo Vallehermoso posee en Sociedades en las que no llega al 50% del control y
supera el 20%

Dichos resuitados proceden de las siguientes participadas :

b

Lusivial (291)
Parking Palau (11)
Adisa 15

(287)

L~

La configuracién del Grupo Vallehermoso ha experimentado variacién significativa
respecto al ano anterior, ya que se ha reestructurado el grupo de participadas (absorcién de
Empsa y Procoter por Vallehermose y de Arapiles por la Sociedad de Aparcamientos), se han
realizado inversiones en otras (Vallersa, Sociedad de Aparcamientos, Sergesa y Lusivial), que
han supuesto cambios en el grado de participacién accionarial, adem&s de otras inversiones
menores (e.n_ !nmob!ggal y Nova Gestién} y desinversiones (Gestién de Actividades Turisticas).

Las sociedades participadas por Vallehermoso que han presentado resultados més
significativos en 1995 han sido las siguientes:

L e ]

Millones de Pesetas

Resultados Positivos :

Sanjuva 3n
Menalvaro 276
Sergesa 118
Valleagora 33
Resuttados Negativas :

Sociedad de Aparcamientos 272
Lusivial 646
Hispatand 503

Porto Pl 130
e
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FINANCIACION

La fuerte inversién realizada en el ejercicio, tanto en activo inmovilizado como en
existencias y en otro fondo de maniobra, ha sido financiada en un 50% con el cash-flow
generado y con desinversidn habiendo sido necesario captar recursos ajenos por el 50%
restante.

La inversién realizada en 1995 per el Grupo Vallehermoso en activo inmovilizado ha
alcanzado un importe aproximado de 6.900 millones de pesetas, de los cuales 6.100 miliones
de pesetas han sido en inmovilizados materiales y 800 millones de pesetas en inmovilizado
financiero. En existencias netas se ha producido una inversién de 700 millones de pesstas
después de realizar compras de suelo por 7.300 millones de pesetas.

El Cash-Flow generado, después de impuestos, ha sido de 6.528 millones de pesetas,
un 18% superior al de 1994. Dicho cash-flow ha permitido financiar el 94% de la inversién en
activo inmovilizado realizada en el gjercicio.

Los recursos propios del Grupo Vallehermoso a 31.12.95 ascendian a 86.115 millones
de pesetas (antes de la distribucién de los Beneficios del ejercicio que acuerde la Junta
General de Accionistas), lo que supone un crecimiento de 2.362 millones de pesetas respecto
a la situacién a 31.12.94.

Dicho incremento se debe, principalmente, a la aplicacion de los resultados del
ejercicio 1995, considerando que durante el ejercicio se ha distribuido un dividendo a
cuenta de los resultados por 1.183 millones de pesetas y que se distribuyé el dividendo
complementario del ejercicio 1994 por un importe de 1.075 millones de pesetas.

El endeudamiento financiero del Grupo se ha incrementado en 7.813 millones de
pesetas hasta situarse en 44.767 millones de pesetas a 31,12.95, siendo el 90% de este
endeudamiento a largo plazo.

- v -

Durante e! pasado ejercicio y al objeto de diversificar las fuentes de financiacién,
Vallehermoso ha renovado su programa de pagarés de empresa por un importe de 10.000
millones de pesetas: dicho programa, registrado en la CN.M.V. en el mes de Julio, esti
dotado de Ia liquidez conveniente y cotiza en el mercado secundario de A.LA.F. El saldo vivo
en circulacion a 31.12.95 era de 2,300 millones de pesetas.

Asimismo, en el ejercicio 1995, se han llevado a cabo nuevas formalizaciones de
créditos y préstamos a largo piazo por un importe aproximado a 10.050 millones de pesetas;
asf como cancelaciones por un importe de 9.350 millones de pesetas.

Por otra parte, al objeto de aumentar Ja flexibifidad en la disposicidn de deuda, mejorar
la capacidad de adaptacién de sus condiciones al mercado y reducir los costes, la
financiacién de! circulante se ha continuado realizando en mayor medida mediante
instrumentos distintos a los préstamos hipotecarios subrogables, reservando éstos al
momento inmediatamente anterior al de Ia entrega de los productos, evitando de esta forma
costes innecesarios y facilitando a los compradores la disposicion de financiacién en las
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mejores condiciones del mercado.
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El saldo a final de ano de préstamos hipo canos subrogables, 5.603 millones de
pesetas, ha experimentado un mcremen{c?;f% m‘ % s':'peclo a 1994,
Erblo’.i éxétuygs ejercicios el Gru o' ‘al ha;" Lha fortalecido y equilibrado de forma
significativa_.'su- -estructura econémzca diversificando convenientemente sus activos
inmobiliarios, tanto los destinados a la promocién como {os destinados a alquiler, ala vez que

ha mejorado notablemente su estructura financiera.

Como consecuencia del satisfactorio nivel de beneficios generados, de la prudente
politica de reparto de los mismos y de las sucesivas ampliaciones de capital, tanto por
conversién de obligaciones como por ampliaciones directas, el Grupo Vallehermoso ha
mejorado apreciablemente su capitalizacién y su estructura de balance como se pone de
manifiesto al comparar su evolucién reciente :

%% sobre total pasivo

1985 1994 1993 1992

_ Estructura Financiera
Recursos Propios 53,0 49,4 45,9 43,1
Recursos Ajenos a largo plazo 329 219 254 28,6
Recursos Permanentes 859 71,3 71,3 7.7
Recursos Ajencs a corto plazo 14,1 28,7 28,7 28,3

Total Pasivo 1000 100,0 100,0 100,0

1895 1994 1933 1992

Fondo de Maniocbra
Millones de Pesetas 67.486 52.778 60.755 58.845
% sobre Active Circulante 74,3 51,7 2,0 96,3

1La compbsicion y evolucidn
del endeudamiento financiero es

la siguieme : S
Millones de Pesetas
Variacién 95 / 94
311295 311294 31.1293 31.1292 M. Pias. %
Préstamos 12.607 12.282 11.065 6.708 325 26
Préstarnos hipotecarios 10.766 9.979 7.700 11.661 787 79
Créditos 12.922 9.153 14.483 16.516 3.769 41,2
Obligaciones - - 195 2757 - -
Pagarés 2.300 1.650 5.000 - 650 394
Deuda con empresas asociadas 165 23 663 119 142 617,4
Préstamos hipotecarios subrogables 5.603 3.411 11.236 12.135 2192 64,3
Descuento de efectos 404 456 530 742 (52) (11,4)

Total 44767 36954 50.872 50.638 7.813 21,1
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-Grupo Vallehermoso
CLASE 82

Balaices de situacién consolidados 31 de diciembre de 1995 y 1994

(Expresados en millones de pesetas)

0B7681838

Activo
Socios externos por desembolsos no exigidos

Inmovilizado
Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)

Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Terrenos
Construcciones para arrendamiento
Construcciones para uso propio
Otros conceptos
Construcciones en curso
Amortizacién acumulada
Provisién por depreciacién

Inmovilizaciones financieras (Nota 7}
Deudores a largo plazo (Nota 10}

Total inmovilizado

Fondo de comercio de consalidacién (Nota 8}
Gastos a distribuir en varios ejercicios {Nota 4{f))

Activo circulante

Existencias {Nota 9)
fnmuebles .
Promociones en curso
Solares
Adaptacién de terrenos
Anticipos a proveedores
Provisién por depreciacién

Deudores {Nota 10)

Inversiones financieras temporales {Nota 11)
Tesoreria

Ajustes por periodificacion

Total activo circulante

Total activo

1995 1924

1 1

376 531

3 034 2517
2762 4 633
66 005 59 313
682 650
537 541
428 919

{6 016) {5 365)
64 398 60 €91
4 197 3876
1294 1 884
73 299 69 499
72 49

361 107
11372 8 705
10 784 15 385
-47 536 44 269
3755 4 087
679 259

{ 1100) ( 926)
73 026 71779
17 050 29 795
569 180
120 299

6 16
90 1M 102 068
164 504 171 725

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.



Grupo Vallehermoso

Balances de situacién consolidados 31 de diciembre de 1995 y 1994

{Expresados en miliones de pesetas)

Pasivo

Fondos propios {Nota 12)

Capital suscrito

Prima de emisién

Reserva de revatorizacidn

Otras reservas de la sociedad dominante

Reservas en sociedades consolidadas por integracidn global y
proporcional

Reservas en sociedades puestas en equivalencia

Diferencias de conversién de sociedades puestas en equivalencia

Beneficio consolidado
Beneficio atribuido a socios externos {Nota 13)

Dividendo a cuenta de! ejercicio
Total fondos propics

Socios externos (Nota 13)

Diferencias negativas de consolidacién (Nota 14)
Ingresos a distribuir en varigs ejercicios (Nota 4 (h})
Provisiones para riesgos y gastos {Nota 15)

Acreedores a largo plazo

Entidades de crédito (Nota 16}

Otros acreedores (Notas 16 y17)

Empresas del grupo y asociadas

Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos (Nota 7)

Total acreedores a largo plazo

Acreedores a corto plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (Nota 16)
Entidades de crédito (Nota 16)

Deudas con sociedades puestas en equivalencia

Acreedores comerciales {Nota 18)

Empresas del Grupo y asociadas {Nota 16}

Otras deudas no comerciales (Nota 19)

Ajustes por periodificacién

Compromisos contraldos con clientes {Nota 4 (n))

Total acresdores a corto plazo

Total pasivo

1995 1994

21 511 215N
30 345 30 345
2147 2 147
26 857 25 975
2924 689
{( 1113 { 11}
{ 4) 15
4 780 4 241
{ 118) { 82)
{ 1183 {1076)
86 146 83 754
1034 1029
150 52

252 430
7122 4174
32 055 24 406
14 399 8 5685
50 -

10 13

46 514 33 004
2 304 1713

2 002 2 805

1 1

13 500 10 641
116 22

5 293 7 486
70 19

- 26 595

23 286 49 282
164 504 171 725

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas para los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 1995 y 1994
(Expresadas en millones de pesetas)

0B7681841

Gastos 1995 1994
Disminucién de existencias - 1539
Aprovisionamientos (Nota 9) 32 355 29 433
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (Notas 6 y 9) 252 453
Gastos de personal (Nota 21) 2621 2 301
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1123 1051
Variacién de las provisiones de trifico (Notas 9 y 10) 883 904
Otros gastos de explotacidén 3 283 3329
Total gastos de explotacién 40 517 39 010
Beneficios de explotacién 8 005 7 580
Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 4 445 4 444
Variacidn de las provisiones de inversiones financieras - 754)
Total gastos financieros 4 445 3 6390
Partidas en pérdidas de Soc. en equivalencia {Nota 7) 287 1178
Amortizacién del fondo de comercio {Nota 8) 21 13
Beneficios de las actividades ordinarias 4 884 4 169
Pérdidas y gastos extraordinarios

Pérdidas por enajenaci6n de participaciones puestas en

equivalencia 9 9
Variacidn de las provisiones del inmovilizado material {Nota 6) - 654)
Pérdigias procedentes del inmovilizado inmaterial, material

y cartera de control - 1041
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores 238 -
Total pérdidas y gastos extraordinarios 247 396
Resultados extraordinarios positivos 1287 2 292
Beneficios antes de impuestos 6171 6 461
impuesto sobre Sociedades (Nota 24) { 1391 2 220)
Beneficios del ejercicia 4 780 4 241
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13) 118 82
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante

{Nota 12 (g)) 4 662 4 159

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas,



Grupo Vallehermoso

Cuentas de pérdidas Y ganancias consolidadas para los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 1995 y 1994
(Expresadas en millones de pesetas)

Ingresos

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 20)

Aumento de existencias {Nota 9}

Trabajos efectuados por fa empresa para el inmovilizado {Notas & Y9
Otros ingresos de explotacién

Exceso de provisiones para riesgos y gastos

Total ingresos de explotaci6n

Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital

Ingresos de otros vaiores mobiliario y de créditos del activo
inmovilizado

Intereses intercalarios Y otros gastos incorporados a la produccién
{Notas 6 y 9)

Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros
Resuftados financieros negativos

Participacién en beneficios de sociedades puestas en equivalencia
{Nota 12(g})

Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en Ia enajenacidén de inmovilizado {Nota 23)

Beneficios procedentes del inmovilizado inmaterial, material Y cartera
de control

Bengfjcios en enajenacién de participaciones en empresas del Grupo
Ingresos y beneficios de otros ejercicios

Total beneficios e ingresos extraordinarios

Pérdida atribuida a socios externos (Nota 13)

1995 1994
40 148 41 532
4 387 -
3729 4 983
258 75
48 522 45 590
37 35

104 63

1 203 1022
288 350
1632 1470
2813 2220
1466 2 557
5 -

46 a8

17 43
1834 2 688

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consoclidadas.
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y
1994

1. Naturaleza y actividades principales

Valiehermoso, S.A. (la Sociedad o la Matriz) se constituyé como sociedad
anénima en Espafa el 5 de julio de 1921, por un periodo de tiempo
indefinido. Por acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 22 de
diciembre de 1988, la Sociedad se fusioné por absorcién con Corporacién
Inmobiliaria Hispamer, S.A. y con Inmobiliaria para el Fomento de
Arrendamientos, S.A. (INMOBANIF). Las sociedades fusionadas revalorizaron
sus activos por un importe de 3.539 millones de pesetas.

Su objeto social y su actividad principal consiste en el desarrollo de todas
aquellas actividades dirigidas a la adquisicién y construccién de fincas
urbanas, para su expiotacién en forma de arriendo o para su venta. La
composicidén de las ventas se desglosa en la Nota 20.

Con fecha 28 de septiembre de 1991, la Junta General de Accionistas
aprobé la fusién de Vallehermoso, S.A. con las sociedades participadas,
directa o indirectamente al 100%, Procyt, S.A. y Aljamar, S.A., mediante la
absorcion de las mismas, con el consiguiente traspaso en bloque de la
totalidad del patrimonio social de las sociedades absorbidas.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Vallehermoso
(en adelante el Grupo), asi como sus actividades y domicilios sociales, Y
aquellas otras sociedades que no se consolidan por no ser significativas, se
incluye en el Anexo Il de esta memoria, el cual forma parte integrante de
esta Nota. La actividad principal del Grupo se centra en el sector inmobiliario.
Las siguientes sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién han sido
objeto de auditorfa al 31 de diciembre de 1995 por otros auditores distintos
de los de Vallehermoso, S.A.:

- Sergesa, S.A, (Cia. de Auditoria Operativa, S.L.}
- Hispaland, S.A. {(KPMG Peat Marwick)
- Lusivial, S.A. (KPMG Peat Marwick)

Los porcentajes de participacién que Vallehermoso, S.A. detenta en estas
sociedades al 31 de diciembre de 1995 se muestran en el Anexo Il de esta
memoria. Los activos y resultados netos de estas sociedades participadas en
su conjunto representan, respectivamente, un 4,7% y un 12% de las
correspondientes cifras consolidadas.
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y
1994

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

Bases de presentacién Y consolidacién de las cuentas anuales

En cumplimiento de Ia legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad
han formulado las cuentas anuales consolidadas del Grupo de acuerdo con el
Plan General de Contabilidad v fas Normas de adaptacién de dicho Plan para
las empresas inmobiliarias, asf como fas normas de consolidacidn, habiendo

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1994 fueron aprobadas en
Junta General Ordinaria de fecha 24 de junio de 1995.

Las cifras contenidas en los documentos gque componen estas cuentas
anuales consolidadas: ej balance de situacisn consolidado, !a cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada y esta memoria, est4n expresadas en
millones de pesetas.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas se han seguido los
criterios y formatos de presentacién recogidos en las normas para la
formulacién de cuentas anuales consolidadas establecidos por el Real

. Decreto 1815/91, de 20 de diciembre. Asimismo, de conformidad con dicha
normativa se consider6 como fecha de primera consolidacién para la
determinacién de los fondos de comercio y las diferencias negativas de
consolidacién el 1 de enero de 1991,

La consolidacién se ha efectuado en base a ios siguientes criterios:

- Empresas det grupo: han sido consolidadas por el método de
integracién global.

- Sociedades multigrupo, uniones temporales de empresas y
comunidades de bienes: han sido consolidadas por el método de
integracién proporcional.

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

%]



“Grupo Vallehermoso
CLASE 84

o
e

0B7681847

L3 LA

M moFié_',tlfe las cuentas anuales co;;:':c;lidadas al 31 de diciembre de 1995 y

1994

Las cuentas anuales de las sociedades consolidadas que vienen expresadas
en moneda extranjera han sido convertidas a pesetas en base al método del
tipo de cambio de cierre, que consiste en utilizar el tipo de cambio de cierre
de cada ejercicio para los activos y los pasivos, y al tipo de cambio promedio
del ejercicio para las cuentas de ingresos y gastos.

Todas las cuentas y transacciones significativas entre las sociedades
consolidadas han sido eliminadas en el proceso de consolidacién y la
participacién de terceros en el patrimonio neto consolidado del Grupo y en
sus resultados se presentan en el epigrafe "Socios externos” de los balances
de situacién consolidados y en el epigrafe "Beneficio o Pérdidas atribuido a
socios externos” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

Distribuciéon de resultados

La propuesta de distribucién de los resultados de la Sociedad matriz para el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1995, formulada por los
Administradores y pendiente de aprobacién por fa Junta General de
Accionistas, es la siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 5 815
58156

Distribucién

A dividendos 2 366
A reserva voluntaria 3449
5815

La distribucién de resultados de la Sociedad matriz correspondiente al
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 1994, efectuada durante 1995, se

presenta con el detalle del movimiento de fondos propios en el Anexo HI de
la Nota 12.
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El Consejo de Administracién, el 20 de diciembre de 1995 acord6 pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 5,5%
de! valor nominal de la accidén, lo que supone un dividendo de 27,50 pesetas
por accion.

Este reparto a cuenta ascendié a un total de 1.183 millones de pesetas.
Se incluye a continuacién el cuadro demostrativo de la existencia de un

beneficio suficiente que tuvo en cuenta el Consejo de Administraci6n al
decidir sobre el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 1995:

Importe
Previsién de beneficios distribuibles del ejercicio
1995:
- Estimacidn de resultados netos de impuestos al
31 de diciembre de 1995 5 628
- Estimacién de beneficios distribuibles del ejercicio 1995 5 628
T —
Previsién del pago a cuenta (5,5% del valor nominal de las
acciones)
- 43.021.010 acciones x 27,50 ptas
Importe del pago a cuenta 1183
R
Previsién de tesoreria de! periodo comprendido entre el 30 de
noviembre de 1995 y ese mismo dia de 1996
- Saldo de tesorerfa al 30 de noviembre de 1995 45
- Cobros proyectados en el periodo considerade 59 579
- Pagos proyectados en el periodo considerado {incluido
el pago a cuenta) 59 297
Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1996 327

|
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La liguidez existente en la fecha de declaracién del dividendo a cuenta es
superior al importe bruto del mismo, existiendo un estudio de liquidez que
abarca un perfodo de doce meses posterior al mismo, y que muestra

situacion de liquidez suficiente para efectuar el pago del citado dividendo.

4. Principios contables y normas de valoracién aplicados

Las cuentas anuales consoclidadas han sido preparadas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién y clasificacién contenidos en ia
legislacién mercantil vigente y por las normas del Plan General de
Contabilidad adaptado al sector Inmobiliario en todo aquello que no se opone
a la legislacién mercanti! en vigor,

Los principios contables mds significativos aplicados en la formulacién de las
cuentas anuales son los que se describen a continuacién:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen fundamentaimente los
incurridos en relacién con las ampliaciones de capital efectuadas y con
la constitucién de determinadas sociedades del Grupo, se muestran al
coste, netos de la correspondiente amortizacién acumulada, que se
calcula utilizando el método lineal sobre un periodo de 5 afios. ‘

b} Inmovilizaciones inmateriales
El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicién, y se
presenta neto de su correspondiente amortizacién acumulada. Este
epigrafe recoge principalmente concesiones administrativas que se
amortizan linealmente durante el periode de vigencia de la concesién.
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c)

Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de
adquisicién o coste de construccién, incluyendo la correspondiente
repercusién del solar y otros costes directamente imputables, excepto
determinados inmuebles construidos o adquiridos por el Grupo con
anterioridad a 1983 y destinados a explotacién en régimen de alquiler
que fueron actualizados de acuerdo con lo permitido por la legislacién
entonces en vigor, deducidas para todos ellos las amortizaciones
acumuladas correspondientes. Asimismo, como consecuencia de la
fusion realizada en 1988 indicada en la Nota 1, las sociedades
fusionadas revalorizaron sus activos por un importe de 3.539 millones
de pesetas (véase Nota 12 (c)).

Los gastos financieros directamente relacionados con |a construccién
del inmovilizado material se incluyen como parte del coste de
construccién hasta la finalizacién de la obra, en la medida en que con
esta incorporacién no se supere el valor de mercado o de reposicién, y
se calculan en funcién de las necesidades de financiacién de las
mismas.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se practica
sobre los valores de coste o coste actualizado siguiente el método lineal
durante los siguientes periodos de vida util estimados:

. Afios de
vida dtil
Construcciones para arrendamiento Y UsO propio 50a7b
Otros conceptos:
Instalaciones técnicas y maquinaria 10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
Elementos de transporte 5
Equipos para proceso de informacién 4

Los costes de mejora que suponen un aumento en la rentabilidad de los
inmuebles en alquiler se incorporan cada afio como mayor valor de los
mismos. Por el contrario, los gastos de mantenimiento y reparaciones
del inmovilizado material que no mejoran su utilizacién o prolongan su
vida 0til, se cargan a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas
en el momento en que se producen.
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d}

e)

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacién de sus
inmovilizaciones materiales cuando existen dudas sobre la
recuperabilidad de su valor contable.

Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta fija y variable no consolidados por su
escasa importancia en relacién con las cuentas anuales consolidadas en
su conjunto, o por corresponder a participaciones accionariales
inferiores al 20%, figuran valorados a su precio de adquisicién,
incluidos los gastos inherentes a la compra y, en su caso, el coste de
los derechos de suscripcién.

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

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacién de los valores
mobiliarios no consolidados cuando se aprecian circunstancias de
suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos, cuando se trata
de participaciones en capital, se provisiona el exceso del coste de
adquisicién sobre el valor teérico contable de las participaciones,
corregido por el importe de las plusvalias t4citas adquiridas en e!
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.

Fondo de comercio de consolidacién y diferencias negativas de
cdnsolidacién

El Fondo de Comercio de consalidacién que figura en el activo de las
cuentas anuales consolidadas ha sido calculado por la diferencia entre
el precio de adquisicién de las participaciones en sociedades
consolidadas vy el valor tedrico-contable de las mismas al 1 de enero de
1991, por ser ésta la fecha de primera consolidacién, o a la fecha
efectiva de compra en el caso de adquisiciones posteriores. La
diferencia se ha asignado a existencias en los casos en que se han
identificado especificamente, considerdndose, en caso contrario, como
"Fondo de Comercio de Consolidacién”, que se amortiza en un perfodo
de uno a cinco afios en base a las estimaciones sobre su contribucién o
no a la generacién de ingresos futuros.
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f)

g)

Las diferencias negativas de consolidacién que figuran en el pasivo de
las cuentas anuales consolidadas han sido calculadas por la diferencia
entre el precio de adquisicién de las participaciones en sociedades
consolidadas vy el valor tedrico-contable de las mismas al 1 de enero de
1991, por ser ésta Ia fecha de primera consolidacién, o la fecha
efectiva de compra en el caso de adquisiciones posteriores, excepto las

-7 Inmuebles: Se valoran de acuerdo con el sistema de costes
indicado m4s adelante para las promociones en curso o al precio de
coste en el caso de adquisicion de inmuebles Ya construidos,
incluyendo los costes directamente relacionados con la compra.

- Promociones en curso: Se incluyen los costes incurridos en las
promociones inmobiliarias Cuya construccién no ha finalizado.
Estos costes incluyen los directamente aplicabies a la construccién
que hayan sido aprobados por los técnicos responsables de la
direccién de obra, log gastos correspondientes a la promocién y los
gastos financieros incurridos durante e! periodo de construccién,
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h)

- Solares y adaptacién de terrenos: Se encuentran valorados a su
precio de adquisicién, incorporando los costes directamente
relacionados con ia compra. Asimismo, se incluyen como mayor
valor de los terrenos y solares sin edificar los costes de
urbanizacién, proyecto y pianeamiento hasta el momento de Ia
terminacién de la obra,

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

Clientes y efectos comerciales a cobrar

En los balances de situacién consolidados adjuntos, los saldos de
clientes y efectos comerciales a cobrar incluyen los efectos
descontados pendientes de vencimiento, figurando su contrapartida por
el mismo importe como deudas con entidades de crédito (véase Nota
16). Los intereses financieros incorporados en los efectos comerciales a
cobrar se registran bajo el eplgrafe ingresos a distribuir en varios
ejercicios y se imputan a las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas aplicando un criterio financiero.

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en las
cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas cuando se incurren.

Se dotan aquellas provisiones para insolvencias que permiten cubrir log
saldos de cierta antigiiedad o en los que concurren circunstancias que
permitan razonablemente su calificacién como de dudoso cobro,

Provisiones para riesgos y gastos

La provisién para terminacién de obras recoge los costes pendientes de

incurrir en aguellas obras cerradas para las que se han reconocido
ventas,



-

Grupo Vallehermoso

Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y

1994

k)

m)

n)

Préstamos hipotecarios subrogables

Los préstamos hipotecarios subrogables se incluyen en el capitulo
Entidades de crédito de los balances de situacién consolidados por los
importes dispuestos.

Préstamos y deudas financieras
Las cuentas de crédito Se muestran por el importe dispuesto.
Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por
Su contravalor en pesetas, utilizando los tipos de cambio vigentes en
las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las
diferencias de cambio surgidas en la cancelacién de los saldos
Provenientes de transacciones en moneda extrajera se reconocen en las
cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas en el momento en que se
producen,

Los saldos a cobrar Y @ pagar en moneda extranjera al cierre del
ejercicio se valoran en pesetas a los tipos de cambio vigentes al 31 de
diciembre, reconociéndose como gastos las pérdidas netas de cambio
no realizadas y difiriéndose hasta su vencimiento los beneficios netos
no realizados.

Corto/largo plazo

En los balances de situacién consolidados adjuntos, se clasifican a
corto plazo los activos y deudas con vencimiento igual o inferior a doce
meses, y a largo plazo si su vencimiento supera dicho periodo.

Indemnizaciones por despido

Los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos en
€l momento en que se toma la decisién de efectuar e! despido.

10
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o) Impuesto sobre Sociedades

Debido a que el Grupo no ha solicitado el régimen de declaracién
consolidada a efectos del Impuesto sobre Sociedades, el gasto por
dicho impuesto ha sido calculado como la suma de los gastos por
Impuestos sobre Sociedades de las sociedades del Grupo consolidadas
por integracién giobal y el porcentaje que corresponde al Grupo de los
gastos por Impuestos sobre Scociedades de las sociedades consolidadas
por integracién proporcional. Asimismo, las cuentas de Impuestos sobre
Sociedades a pagar, impuestos anticipados e impuestos diferidos han
sido calculadas de igual modo.

El gasto por impuesto sobre Sociedades de cada sociedad del Grupo se
calcula sobre su beneficio econédmico, corregido por las diferencias de
naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta
las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos de sus balances de
situacidn individuales.

Los créditos fiscales por pérdidas compensables se reconocen por cada
sociedad del Grupo como impuestos anticipados hasta el limite de los
impuestos diferidos derivados de aquellas diferencias temporales que se
prevé revertiran durante el perfodo de caducidad del derecho de
compensacién. Cualquier exceso se reconoce como menor gasto de
impuesto de! ejercicio en que tiene lugar la compensacién.

Los resultados negativos de! ejercicio aportados por sociedades del
Grupo que no son objeto de reconocimiento como impuesto anticipado,
se consideran como diferencias permanentes hasta el momento de su
compensacion.

p} Método de reconocimiento de las ventas

Se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y sus
correspondientes costes en el momento de la entrega de llaves. Los
importes correspondientes a agquellos contratos de venta formalizados
para los que no se han entregado las llaves, y por los que se han
percibido cantidades a cuenta, se registran como "Anticipos de
clientes” en el pasivo de los balances de situacién consolidados.

11
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5.

Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 1995 y 1994 es el siguiente:

Saldo al Saldo al Saldo sl
3%.12.83 Altas Bojas 31.12.84 Altas Bajas  31.12.96

Aplicaciones informaticas 25 2 - 27 - { 4) 23

Derechos sobre bienes en arrendamiento

financisro 21 16 { 15} 21 15 - 36

Concesiones administrativas 1 332 1199 - 253 1 001 {426) 3106

Propiedad industrial - 4 - 4 - t 3 1
1378 1220 {15} 2 683 1016 (433) 3 166

Amortizacién acumulada [t 22) | 68} 1% { 66 | 78) 12 { 132}
1 356 1181 - 2517 838 421) 3034

Las concesiones administrativas recogian en 1994 los derechos de
explotacién de los siguientes aparcamientos: un aparcamiento en Burgos
durante un perfodo de 40 afios, venciendo en el afio 2032, un aparcamiento
en Marbella durante un periodo de 50 afios, venciendo en el afo 2043, un
aparcamiento en Toledo durante un periodo de 50 afos, venciendo en el afio
2044 y de un aparcamiento en la calle General Yagle de Madrid durante un
perfodo de 50 afos, que vence en el aio 2045,

Ademas en 1995, el saldo de concesiones administrativas recoge el derecho

- --de explotacién de un aparcamiento en el Centro Comercial Audiorama sito en

Zaragoza, correspondiente a una UTE en la que Vallehermoso participa en un
50%.

Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento durante los ejercicios 1995 y 1994 de este capitulo
de los balances de situacién consolidados se muestran en el Anexo |, que
forma parte integrante de esta Nota.

Las bajas de inmovilizaciones materiales durante el ejercicio 1995 incluyen
un importe de 3.869 millones de pesetas {453 millones de pesetas en 1994)
correspondientes a traspasos a la cuenta de existencias. Los traspasos desde
la cuenta de existencias en 19295 ascienden a 3.616 millones de pesetas, no
existiendo traspasos en 1994.

12
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La sociedad matriz, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de
actualizacién de activos hasta 1983, incrementé el coste y la amortizacién
acumulada de su inmovilizado material por un importe neto de 7.303
millones de pesetas. Ademds, como consecuencia de la fusién llevada a cabo
en el ejercicio 1988 (véase Nota 1), la Sociedad y las sociedades absorbidas
revalorizaron sus activos materiales por un importe total de 3.539 millones
de pesetas (Nota 12(c)).

Durante el ejercicio 1994 y 1995 no se han realizado operaciones que hayan
dado origen a la capitalizacién de gastos financieros.

Al 31 de diciembre de 1995, determinados inmuebles se encuentran
hipotecados por un importe de 10.766 millones de pesetas (9.979 millones
de pesetas en 1994), la garantia de la devolucién de ciertos préstamos
bancarios {véase Nota 16).

Durante el ejercicio 1994, la Sociedad revertié la provisién de 654 millones
de pesetas, correspondiente a la inversién realizada en un edificio sito en
Paseo de Gracia, en Barcelona, al considerar que el coste del inmueble se
recuperara con rentas futuras procedentes del arrendamiento. En el ejercicio
1995 no se ha procedido a revertir ninguna otra provisién de inmovilizado.

Durante el ejercicio 1995, el Grupo ha incorporado a inmovilizaciones
materiales un importe de 3.729 millones de pesetas {4.983 millones de’
pesetas en 1994) correspondientes a trabajos realizados por la empresa para
su inmovilizado efectuados en el gjercicio.

P -

13
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7.

Inmovilizaciones financieras

Su composicién y movimiento durante los e

sigue:

Participaciones en empresas
dal grupe y asociadas neo
consalidadas {véass Nota )
y Anexo It)

Créditos a sociedades
puestas en aquivalencia
Valores renta fija o intareses
emprosas asociadas

Otras inversiones financierss
Permanentes on sociedades
fuera del Grupo

Otros créditos & lsrgo plezo
Depésitos v fisnzas
constituidos

Participaciones en
socisdades puestas en
equivalencia

jercicios 1995 y 1994 es como

Menos provisiones

Valor neto

Saldos al Saldos al Saldos at
31.12.93 Aumantos Bajes  31.12.94 Aumantos Bajas 31.12.95
13 177 t 7 183 13 {1 186
484 10 { 494) - - .
83 { 83) - -
1 656 19 { 433) 114 74 112y 1103
266 6848 {74 83n 10 {160} 5[]
678 12 - [3:1:] 129 - 717
B30 B68 { 75) 13 268 102 1 669
agi? 1420 {1 178) 4 081 482 181) 4 292
- { 185) - { 186) . - [ 185)
ap17 1235 1 178) 2878 482 (181) 4187

Grupo

) Otras inversiones financieras

El detalle al 31 de diciembre de 1995 y 1994 representado por
participaciones accionariales inferiores al 20%, es el siguiente:

Nova Icaria, 5.A,
Inursa Ibérica, S.A,
Europropam/ Sicaw
Otras

Millones de pesetas

Permanentes en sociedades fuera del

Valor neto Valor teérico

Coste af Provisién al bie al ntable &l

31.12.86 31.12.86 31.12.86 31.12.96

245 - 246 3456

218 {an) 183 81

610 - 610 620

129 - 128 130
1103 [38) 1087
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 Y
1994

ii)

Millonas de pesetas
Valor neto Valor tebrco

Coste ol Provislén ol wriable af contable ol

311284 31.12.04 31.12.84 31.12.04

Nova lcaria, S.A. B0 - 360 4239

Inursa Ibérica, 5.A. 218 138) 183 81

Europroperty Sicav 610 - 610 520

Otras B2 - 82 50
114 {38) 1 106

Inursa Ibérica, S.A. se dedica a la promocién inmobiliaria, existiendo
plusvalias técitas en sus activos, por lo que los Administradores no han
considerado necesario dotar provisién alguna sobre dicha inversién
financiera. La inversién en Europroperty Sicav, S.A. representa la
participacién en un proyecto inmobiliario en diferentes paises europeos
con importantes socios extranjeros, en la que el Grupo mantiene
perspectivas favorables.

Otros créditos a largo plazo

La partida mds significativa, de 451 millones de pesetas, corresponde a
un crédito a Ducoy, S.A.. Esta sociedad adquirié unos terrenos situados
en la localidad de Dos Hermanas, en Sevilla a la sociedad del grupo
Urlocer, S.A. {Urlocer ha dejado de pertenecer al grupo el 30 de
diciembre de 1994).

Depésitos y fianzas constituidos
Depdsitos y fianzas constituidos recoge, principalmente, el 90% de las

fianzas cobradas por arrendamientos, que han sido depositadas en el
Instituto de la Vivienda.

15
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anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 4

iv)

Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

Su detalle y movimiento durante

sigue:

Parking Palau, S.A.
Lusivial Promogao e
Gestao Inmobilidria,
S.A.

Auxiliar de Ingenieria,
S.A,

Gestidn Actividad
Turistics, S_A.

Parking Palau, 5.4,

Hispano 92 de Gestidn y
Servicios, S.A,
Lusivial Promogac o
Gestao Inmobilisria,
S.A.

Sergesa

Invecss Desarrclios
Inmobiliarios, §.A,
Auxiliar de Ingeniera,
S.A,

Gostidn Actividad
Turistica, $.A,

los ejarcicios 1995 y 1994 eg cemo

1896
Miiones de pesetes
Difarsnclas
Seldo sl  Resuhtado de convenlén Otros Saldos a!
31.12.84 de 19886 (Note 12)  Dividendos movimisntos 31.12.96
162 {11) - 10 161
1185 1201) 14) - B40 1440
66 16 - [ 3 78
{100 - - 102 -
131 (287) 4) - 6849 t 868
1984
Millones de pesetas
Cifersncias
Seldo al  Resultado de conversién Otros Saldos ol
31.12.93 de 1984 (Nota 12)  Dividendos movimientos 31.12.04
80 I 17 - - 108 162
{ 20) - - - 20

630 11 080) 19 - 1808 11986

96 - - - { 95) -

80 8 - - - 66
6 { 107} - - - { 102}

830 1178) 19 - 1 840 131

16
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Memoria-de las cuentas anualés consoclidadas al 31 de diciembre de 1995 y
1994

Los importes registrados en este epigrafe corresponden a los valores
tedrico-contables de las participaciones al 31 de diciembre de 1995 y
1994,

Durante el ejercicio 1995 se ha producido ampliacién de capital en
Lusivial Promogao e Gestao Inmobiliaria, S.A., cuyo efecto se
encuentra recogido en la columna de otros movimientos.

8. Fondo de comercio
Su detalle y movimiento es el siguiente:

Millones de pesetas
Sociedades
consolidadas por Sociedades
integracién global puestas en

y proporcional  equivalencia Total

Saldos al 31 de diciembre de 1993 11 22 33

Adiciones por adquisiciones 56 3 59
Disminucién por reduccién de la participacion

y otros (11) (18} (29)

Amortizaciones (11} { 3) (14)

Saldos al 31 de diciembre de 1994 45 4 49

Adiciones por adquisiciones 12 32 44

_ Amortizagiones {12) {9 {21}

Saldos al 31 de diciembre de 1995 456 27 72

9. Existencias

El valor de las existencias de! Grupo al 31 de diciembre de 1995 y 1994
incluye gastos financieros y otros gastos, habiéndose incorporado durante
los ejercicios 1995 y 1994 unos importes de 1.203 y 1.022 millones de
pesetas respectivamente.

17
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas aj 31 de diciembre de 1995 y
1994

Durante los ejercicios 1995 y 1994, el Grupo ha dotado una provisién por
depreciacién de existencias por Importe de 150 y 56 millones de pesetas,
respectivamente por el exceso del valor contable de determinadas
existencias sobre gl valor de mercado.

Asimismo, durante los ejercicios 1995 y 1994, el Grupo ha aplicado parte de

las provisiones Creadas por este concepto por importe de 93 Y 287 millones
de pesetas, respectivamente,

Millones de pesetas

1995 1994
Existencias iniciales 72 446 77 411
Aprovisionamientos 28 626 24 450
Coste de ventas (27 877) (29 868)
~Movimignto internc entre existencias e
inmovilizado 252 453
Existencias finales 73 447 72 446

En noviembre de 1993 se adquirié un solar en Barcelona por importe de
5.400 millones de pesetas, de los cuales se abonaron 500 millones de
pesetas en efectivo Y el resto fue diferido con arreglo al calendario indicado
enla Nota 18,

En la operacién anterior no se considerd efecto financiero debido a Ia
existencia de una correlacién entre Ia corriente de ingresos prevista en este

18
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Meénioria“de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y

1994

10. Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

A largo plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar

A corto plazo

Clientes - Compradores

Clientes - Hipotecas pendientes de subrogar
Clientes - Efectos comerciales a cobrar
Clientes - Arrendamientos

Clientes - Efectos impagados y dudoso cobro
Cuentas corrientes con empresas asociadas y
multigrupo

Otros deudores

Administraciones publicas

Menos, provisiones para insolvencias

B

19

Millones de pesetas

1994 1994

1 294 1 884
1 294 -
8 948 6 829
- 14 995
3419 4 091
522 489
291 336
653 802
1610 1222
1821 1292
17 264 30 056
{ 214) ( 261)
17 050 29 795

I'4
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y

1994

Un detalile de los vencimientos de los efectos comerciale

plazo al 31 de diciembre de 1995 y 1994, es ¢l siguiente:

A dos anos

A tres afios

A cuatro afios

A cinco afos

A miés de cinco afos

§ a cobrar a largo

Millones de pesetas

1995

1994

1322
374

43

87

58

1884
—

El movimiento de la provisién para insolvencias durante los ejercicios 1994 y

1995 ha sido el siguiente:

Saldos al 1 de enero de 1994

Dotaciones del ejercicio

Cancelaciones de saldos
~_Recuperaciones de saldos provisionados

Saldos al 31 de diciembre de 1994

Dotaciones del ejercicio
Cancelaciones de saldos
Recuperaciones de saldos provisionados

Saldos al 31 de diciembre de 1995

20

Millones
de pesetas

79

232
{ 50}

261

144
( 13)
(178)

214
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l Los saldos deudores con Administraciones Pdblicas son los siguientes:

Millones de pesetas

1995 1994
Hacienda Pablica, deudora
Por Impuesto anticipado sobre beneficios {(Nota 24) 20 21
Por retenciones y pagos a cuenta - 97
Por IVA, y retenciones y pagos a cuenta de
ejercicios anteriores 1 801 1174
1821 1292

11. Inversiones financieras temporales

A continuacién se presenta un detalle de las inversiones financieras
temporales:

A Millones de pesstas Tipo de interés anual
1896 1884 1996 1864
Créditos a sociedades muttigrupo 400 17 10,26% 8,6%
Imposicionss a corto plazo 166 7 12% -
Interases corto plazo:

Empresas asociadas 3 -

Otros 8 -

Depdsitos y fianzas constituidas 3 2

T - 569 180

Provisionas para insolvenciae

669 180

12. Fondos propios

El detalle y movimiento de los fondos propios se muestra en el Anexo llt el
cudl forma parte integrante de esta Nota.
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1994

Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994 el capital social de la Sociedad
Matriz estd representado por 43.021.010 acciones a! portador de 500
pesetas nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

La composicién del accionariado de la Sociedad Matriz, segun las
notificaciones recibidas del Banco Central Hispano al 1 de marzo de
1996, y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores al 4 de
febrero de 1996, respectivamente, es la siguiente:

% de participacién 1996 % da particlpacién 1684
Directa indirecta Dirscta Indirecta

Banco Central Hispanoamericano, S.A. 26,27 - 26,168 0,04
Otros, con participaciones inferiores al 3% 73,72 0,007 73,80 -

99,89 0,007 99,96 0.04

La sociedad no ha recibido otras notificaciones directas de accionistas
corporativos (articulo 86 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas).

Al 31 de diciembre de 1985, ia totalidad de las acciones de Ia sociedad
matriz emitidas y puestas en circularizacién estdn admitidas a
cetizacién en el Mercado Continuo de la Bolsa.

Durante el ejercicio 1993, la sociedad matriz Hevé a cabo una
ampliacién de capital por emisién de nuevas acciones, aumentando el
mismo en 3.073 millones de pesetas con una prima de emisién de
acciones de 7.375 millones de pesetas,

Prima de emisién

La prima de emisién, originada como consecuencia de los diversos
aumentos de capital social, y por |a fusién realizada en el ejercicio 1988
(véase Nota 1), tiene las mismas restricciones y puede destinarse a Jos
mismos fines que las reservas voluntarias de la Matriz, incluyendo su
conversién en capital social.
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y

1994

Reserva de revalorizacién

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994, esta reserva esté constituida por
la revalorizacién de activos efectuada con motivo de la fusién explicada
en el parrafo siguiente,

Con motivo de la fusién aprobada por la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Vallehermoso, S.A. de 22 de diciembre de 1988
(véase Nota 1) y al amparo del régimen fiscal establecido en la Ley
76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de
Empresas, la Sociedad y las sociedades absorbidas procedieron a
revalorizar determinados elementos patrimoniales (véase Nota 6), por
un importe global de 2.147 y 1.392 millones de pesetas,
respectivamente. Este dltimo importe fue eliminado en el proceso de
fusién.

En la Ley 76/80 se establece que los activos acogidos a estos
beneficios fiscales no podrén enajenarse en un periodo mfnimo de cinco
anos a partir de la fecha de revalorizacién, y no impone ninguna otra
restriccién para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacién
Ley 76/80".
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d. Otras reservas de la sociedad dominante

Un detalie de estas reservas al 31 de diciembre de 1995 y 1994 es

como sigue:
Millones de pesetas
1895 1994
Distribuibles
Reserva Ministerio de Hacienda 25.6.58 1091 1091
Reservas voluntarias 19 297 17124
Reservas de las sociedades dependientes atribuvidas a ta
sociedad dominante por diferencias negativas en
consolidacién (Nota 14). 1257 1 226
Reservas atribuidas a la Sociedad dominante por cobro
de dividendos a cuenta de sociedades dependientes 533 335
22178 18776
No distribuibtes
Reserva lega! 4 303 4 059
Fondo de previsién para inversionesg 884 884
Previsién libertad de amortizacién 213 213
Reserva restringida Ley de Presupuestos de 1983 1584 1684
Reservas voluntarias restringidas 305 445
7 289 7188
e Elitminaciones de ejercicios anteriores ( 2610) { 986)
26 857 25 975
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Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias de la Matriz son de libre disposicién, salvo
por el importe de 305 y 445 millones de pesetas por el que figuran
en sus balances de situacién at 31 de diciembre de 1995 y 1994,
respectivamente, los gastos de establecimiento y ampliacién de
capital.

Reserva legal

Las sociedades estdn obligadas a destinar un minimo del 10% de
los beneficios de cada ejercicio a la constitucién de un fondo de
reserva hasta que éste alcance, al menos el 20% del capital social.
Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podré ser
utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras reservas
disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fondo de Previsidén para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogié en 1987 y 1988 a los beneficios
fiscales del Fondo de Previsién para Inversiones establecidos para
las sociedades inmobiliarias protegidas por el Real Decreto
2631/1982, de 15 de octubre. Este fondo quedé materializado en
elementos de activo fijo que tienen relacién directa con la actividad
de la sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacién de
pérdidas o a la ampliacién de capita!, pudiendo, en su caso,
dotarse simultdneamente la reserva legal. El saldo de la cuenta
pendiente de aplicacién puede ser distribuido, sin devengo de
impuestos, a medida que se enajenen los activos en que se ha
invertido el fondo o a medida que estos activos se vayan
amortizando.
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1994

iv. Previsién libertad de amortizacién

Acogiéndose a las disposiciones sobre libertad de amortizacign
contenidas en el Real Decreto-Ley 2/1988, la Sociedad doté una
amortizacién fiscal complementaria de 288 millones de pesetas
sobre las adquisiciones de elementos de inmovilizado material
huevo, efectuadas o comprometidas en el perfodo comprendido
entre el 9 de mayo y el 31 de diciembre de 1985,

El saldo de esta cuenta se disminuye mediante el traspaso a las

reservas voluntarias por los importes de las amortizaciones
efectivas que se practican en cada ejercicio en funcién de la vida

v. Reserva restringida Ley de Presupuestos 1983
Recoge reservas ng distribuibles, una vez transcurrido el perfodo de
capitalizacién de la actualizacién de balances realizada al amparo
de la Ley de Presupuestos de 1983,

vi. Resultados de ejercicios anteriores

Proceden de las eliminaciones de consolidacidn de ejercicios
anteriores (véase apartado (g) de esta Nota}, de determinados

Reservas en sociedades consolidadas por integracién global Yy
proporcional
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Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y
1984
f. Reservas en sociedades puestas en equivalencia
Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de
sociedades participadas que consolidan mediante puesta en
equivalencia y de determinados ajustes sobre las cifras consolidadas de
dichos ejercicios.
g. Beneficio atribuible a la sociedad dominante
Su detalle por sociedades se presenta en el Anexo Il de esta memoria.
h. Cantidades pagadas a cuenta de! dividendo del ejercicio 1995

El Consejo de Administracién de la sociedad matriz acordd el 20 de
diciembre de 1985 el pago a cuenta de los resultados de 1995 de
1.183 millones de pesetas {véase Nota 19). Esta distribucién fue
formulada a partir de la previsién de beneficios distribuibles del ejercicio
1995 estimada en aproximadamente 5.628 millones de pesetas y del
estado de tesoreria del periodo de un afio a partir de la fecha del
acuerdo que contempla un saldo de tesoreria suficiente para repartir
dicho importe (véase Nota 3).

Asimismo, el Consejo de Administracién acordé el 21 de diciembre de
1994 el pago a cuenta de los resultados de 1994 de 1.076 millones de
pesetas {véase Nota 19). Esta distribucién fue formulada a partir de la
previsién de beneficios distribuibles del ejercicio 1994 estimada en
aproximadamente 3.722 millones de pesetas y del estado de tesoreria
del periodo de un afio a partir de la fecha del acuerdo que contemplaba
un saldo de tesoreria suficiente para repartir dicho importe.
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13. Socios externos

El detalie de este epigrafe de los balances de situacién consolidados al 31 de
diciembre de 1995 y 1994, es como sigue:

Miliones de pesetas

1994
Resultados
nagativos de
PrAma de Otrae sjarcicions Resuttado dal
Capltal emielén reservas anteriores sjarcicio Total
Edificacionos en Madrid v
Provincis, S.A, 1 - 2 - - 3
Porto Pi, S.A. ) 237 - - (66) 108 280
San Juva, S.A. 50O - - { B) [ 1 494
Valleagors, S.A. 1 - 10 - { 3 8
Aparcamientos Vallehermoso 287 - - { 23) 244
1 006 - 12 [71) 82 1 020
Millonhas de pesetas
19006
Resultados
negatives de
Prima de Oras sjarcicios Resultado dsl

Capital amisidn ressrvas nteriores ejercici Total
Porto Pi, S.A. 237 - 43 - { 34) 248
San Juvs, 5.A. 500 - - s 03 687
Valleagora, 5.A. 1 - 18 . 1 18
Sorgess, S.A. 26 . 100 - 3] 183
e - 763 - 169 {8} e 1034
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14, Diferencias negativas de consolidacién

El movimiento de las diferencias negativas de consolidacién durante 1995 y
1994 es el siguiente:

Miliones
de pesetas
Saldo al 1 de enero de 1991 (fecha de primera
consolidacién) 1 258
Aumentos ejercicio 1994 51
Aplicacién a reservas (Nota 12(d)) (1 257}
Saldo al 31 de diciembre de 1994 52
Aplicacidn a reservas -
Aumentos a8
Saldo al 31 de diciembre de 1995 150

La diferencia negativa de consolidacién aplicada a reservas al 31 de
diciembre de 1994 corresponde a la que se gener6 al consolidar Arapiles,
S.A. al 1 de enero de 1991, por importe de 1.226 millones de pesetas y a la
eliminacién de la diferencia negativa de consolidacién de Urlocer, S.A. por la
venta de la participaciéon de esta sociedad.
Ei saldo al 31 de diciembre de 1994 corresponde fundamentalmente a la
adquisicion de un 34,19% m4s de las acciones de Aparcamientos
Vallehermoso, S.L. en el ejercicio 1994,

Del saldo al 31 de diciembre de 1995, se ha generado en el ejercicio 1995

98 millones de pesetas, con al adquisicién de un 14,18% maés de las
acciones de Aparcamientos Vallehermoso, S.L.
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15. Provisiones para riesgos y gastos

El movimiento de las provi

1985 v 1994 se muestra

Saldos al 31.12.93

Dotaciones
Aplicaciones

Saldos al 31.12.94
Dotaciones
Aplicaciones

Bajas

Saldos al 31.1 2.95

El detalle de ias provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

Para responsabilidades (otros impuestos)

Para terminacién de obras

Provisién para otros riesgos, gastos e impuestos

siones para riesgos y gastos duran
a continuacién:

30

te los ejercicios

Millones
de pesetas

2153

2498
( 477)

4174

6 840
(3 695)
{ 197)

7122
e —

Millones de pesetas

1995 1994

691 610
4519 2432
1912 1132
7122 4174




0B7681889

- Grupo Vallehermoso ‘ s i
CLASE 8a “CINCO PESETAS
Memoria.de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1995 y
1994

16. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Tipo de Tipo de
interés medio interis medio Millones de pesetas
1996 1994 1896 1994
Pagarés 9,68% B,67% 2 300 1 650
Préstamos hipotecarios subrogables 10,10% 9.B4% b6 603 3411
Préstamos hipotecarios 10,08% 9,28% 10 7686 9 979
Préstamos 12,18% 12,16% 12 607 12 282
Créditos 2,81% B.63% 12922 9 153
Descuento de efectos 9,16% 7.8% 404 458
Deudss con empresas del grupo y asociadas 10,25% 9,56% 165 23
Subtotal 44 767 36 954
Intereses devengados 378 203
Total 45 145 37 167
Menos vencimiento a corto plazo ( 4 799) | 4 875}
Total deuda a largo plszo 40 346 32 282

El detalle de los vencimientos de los préstamos y deudas financieras es el

siguiente:
1995 1994
++1995 - 4 672
1996 4422 4 564
1997 . 12 218 4 943
1898 4114 2 334
1999 350 321
Posteriores 23 663 20120
Total 44 767 36 954
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17.

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados
mediante hipotecas sobre existencias (véase Nota 9).

Los préstamos hipotecarios se encuentran garantizados mediante hipotecas
sobre inmovilizaciones materiales (véase Nota 6).

Las deudas con el Banco Central Hispanoamericano, principal accionista de la
Matriz, son las siguientes:

1995 1994

Préstamos hipotecarios subrogables 4142 2226
Préstamos hipotecarios 8 433 8 442
Créditos 3111 3 230
Préstamos 3 461 3111
19 147 17 009

Al 31 de diciembre de 1995 e epigrafe del balance de situacién de otros
acreedores a largo plazo incluye un préstamo concedido por el Banco
Vitalicio de Espafia y La Estrella, S.A. en un 75% y un 25%
respectivamente, con un principal de 7.500 millones, del que se mantienen
pendientes de pago 6.706 y 6.960 millones de pesetas al 31 de diciembre de
1995 y 1994 respectivamente en concepto de principal, asfl como intereses

~ davengados no vencidos netos de las retenciones practicadas por importe de

1.879 y 1.215 millones de pesetas respectivamente, que se iran liquidando
al vencimiento de cada uno de los tramos que componen el préstamo, El
importe pendiente de este préstamo y los vencimientos del mismo se
incluyen en la informacion contenida en esta Nota. El préstamo fue
concertado en el primer trimestre de 1993 a los tipos de mercado y su Gltimo
vencimiento es del afic 2002,

Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situacién consolidado recoge, ademdas de la
parte a largo plazo del préstamo comentado en la nota anterior, (8.241
millones de pesetas en 1995 Y 7.876 millones de pesetas en 1994), efectos
a pagar a largo plazo, de los que la mayor parte vencen en el plazo de 2
anos. También incluye fianzas de depésitos recibidos.
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Asi mismo recoge el vencimiento a largo plazo {3.500 millones de pesetas en
1995} correspondientes a la compra de un solar, cuyo calendario de pago se
describe en la Nota 18, en contraposicién con el ejercicio anterior en donde
se recogia como acreedores a corto plazo. Esta modificacién ha sido
consecuencia de la aplicacion de la Adaptacién Sectorial de! Plan General de

Contabilidad (Nota 4).
18. Acreedores comerciales

Su detalle es el siguiente:

1995 1994
Acreedores operaciones en comun 1 1
Anticipos de clientes 6 b57 171
Proveedores 3 266 59852
Contratistas 200 266
Retenciones a contratistas 1204 1126
Acreedores por prestacién de servicios 376 493
Efectos a pagar a proveedores 1523 1830
Efectos a pagar a proveedores de solares 373 802
Efectos a pagar acreedores - -
13 500 10 641
. ... [El imposte de proveedores incluye 900 millones de pesetas correspondientes
a la compra de un solar, segiin se describe en la Nota 9. El calendario
maximo de pago de dicho importe es el siguiente:
Millones
e pesetas
31 de diciembre de 1996 900
31 de diciembre de 1997 1100
31 de diciembre de 1998 1 000
31 de diciembre de 1999 1 000
31 de diciembre de 2000 400
4 400
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18. Otras deudas no comerciales a ¢corto plazo

1995 1994
Administraciones publicas 3 318 5 559
Otras deudas 96 442
Fianzas y depésitos recibidos 119 47
Proveedores de inmovilizado 196 9
Dividendos a pagar (Nota 12 (h)) 1183 1 076
Otras deudas a corto plazo 381 353

5 293 7 486

Los saldos acreedores con Administraciones publicas son los siguientes:

1995 1994
Hacienda Piiblica, acreedora
Por IVA 52 282
Por retenciones 814 784
impuesto sobre Sociedades {Nota 24) 122 2120
Impuesto sobre beneficios diferido (Nota 24) 2 292 2 340
Seguridad Social 38 33

3318 5 559

R -

20. Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe de la cifra de negocios de los ejercicios 1995 y
1994, por actividades, es como sigue:

1995 1994

Ventas de edificaciones 30 949 31 649
Ventas de terrenos y solares 1 029 3 553
Ingresos por arrendamientos 6 266 5515
Ingresos por prestacion de servicios 1904 815
40 148 41 532
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Durante los mencionados ejercicios, la totalidad de las ventas del Grupo se
han producidc en territorio nacional.,

Gastos de personal

1995 1994
Sueldos, salarios y asimilados 2 235 1963
Cargas sociales 386 338
2621 2 301

El nimero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 1995 y 1994, distribuido por categorias,
ha sido el siguiente:

1995 1994
Direcci6n 48 45
Técnicos 76 59
Administrativos 124 116
Operarios y subalternos 154 63
Total 402 283

Remunetaciones y saldos con miembros del Consejo de Administracién

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de
Administracién de la sociedad en cualquiera de las sociedades que componen
el Grupo durante los ejercicios 1995 y 1994 y los saldos mantenidos al cierre
de dichos ejercicios, han sido los siguientes:

1995 1994

Sueldos y dietas 171 160
Otras remuneraciones 69 68
240 228

Créditos 84 84

Los créditos devengan intereses anuales comprendidos entre el 0% vy el 6%.
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23. Beneficios en la enajenacién de inmovilizado

El detalle es el siguiente:

1995
Precio de Valor neto
venta contable Beneficio
Venta de edificios 600 205 395
Venta de viviendas 1 653 582 1071
2 253 787 1 4686
1994
Precio de Valor neto
venta contable Beneficio
Venta de solares - - -
Venta de viviendas 4 098 1 541 2 557
4 098 1 641 2 557

Adicionalmente durante el ejercicio 1995 se realizaron ventas de otro
inmovilizado que originaron un beneficio de 51 millones de pesetas.

[ -

24. Situacién fiscal _

Como se indica en la Nota 4{o), el gasto por el Impuesto de Sociedades
reflejado en las cuentas anuales consolidadas ha sido calculado como la
suma de los gastos de las sociedades del Grupo. Por lo tanto, la totalidad de
las eliminaciones de consolidacién han sido consideradas, a efectos de la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas, como diferencias

permanentes.
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A continuacién se incluye una conciliacién entre el beneficio contable
consolidado del ejercicio y la suma de los beneficios fiscales que las
sociedades del Grupo esperan declarar:

1995 1994
Resultado contable del ejercicio, antes de
impuestos 6171 6 461
Diferencias permanentes (1176) 519
Compensacién de bases negativas de ejercicios
anteriores { 126) { 25)
Resultados negativos sociedades consolidadas 991 1 659
Eliminaciones de consoclidacién 590 {(1014)
Base contable del impuesto 6 450 7 600
Diferencias temporales 140 203
Base imponible fiscal 6 590 7 803
Cuota al 35% 2 306 2731
Deducciones por inversiones { 302) { 535)
Deducciones por doble imposicién { 564) ( 6)
Otras deducciones y bonificaciones - ( 5)
Cuota adicional - 106
Cuota liquida 1440 2291
- -Gastos financieros por demora - 50
Retenciones y pagos a cuenta (1 318) {( 221)
Impuesto scbre Sociedades a pagar (Nota 19) 122 2120

El gasto del ejercicio por Impuesto de Sociedades se calcula como sigue:

1995 1984

Base contable por 35% 2 257 2 660
Deducciones y bonificaciones ( 866) ( 546)
Otros conceptos - 106
1 391 2220
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Las diferencias permanentes proceden, principalmente, por importe de 2.176
millones de pesetas en 1995 (400 millones de pesetas en 1994}, por la
exencion de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos objeto de
futuras reinversiones, netas de la amortizacién de Ja provisién por libertad de
amortizacion {véase Nota 12 (d)} y de otras diferencias permanentes. Las
reinversiones afectas a esta exencién deberan efectuarse en el plazo legal.

El grupo tiene el compromiso de mantener durante cinco afos los activos
fijos afectos a la deduccién por inversiones.

El detalle de las diferencias temporales del Grupo en el reconocimiento de
gastos e ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente
efecto impositivo acumulado es como sigue:

1884 1996
Impuest Imp to Impuesto Impuesto
Diterencia  anticipade diferido DHerancia  anticipado diferido
temporel (Nots 10} {Nots 19) temporal (Nota 10} {Nota 19)
Saldo aperturs 7 236 21) 2 654 6 626 21} 2 340

Amortizacion acelerada de la

inversidn efectuada en inmuebles

en la Villa Olimpica de Barcelona

vy Expo-82 {143} - { bBO I 143} - [ 50}
Reversién de impuestos diferidos y

anticipados originados por venta

de sociedades del grupo {  407) 21 [ 164) - . -
Otros conceptos - - - - . 2
Efecto impositiva de bases

imponibles negatives . - - - -

Pravisién de cartera | 60} {21} - 3

6 626 211 2 340 6 486 21 2292

Al 31 de diciembre de 1995 el Grupo tiene pendientes de aplicar durante los
cuatro ejercicios siguientes deducciones por inversiones por un importe de
407 millones de pesetas (583 millones de pesetas en 1994 para los tres
ejercicios siguientes).
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Como se indica en la Nota 1, durante el ejercicio 1991 la sociedad realizé
una fusidn por absorcién de las sociedades Procyt, S.A. y Aljamar, S.A..
Dicha fusién fue realizada considerando los valores contables de las
sociedades absorbidas, por entender los Administradores de la Sociedad que
la fusién se realiz6 de acuerdo con lo establecido en el articulo 137 del
reglamento del Impuesto sobre Sociedades y demds disposiciones
concordantes.

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan
sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo
de prescripcién de cinco afios. Durante el ejercicio 1992, las autoridades
fiscales levantaron actas de inspeccién correspondientes a los impuestos de
la Matriz de las que resultan que Vallehermoso, S.A. carece de contingencias
fiscales hasta el ejercicio 1989 inclusive, con la excepcidn del Impuesto
sobre Sociedades de los ejercicios 1988 y 1989 y del Impuesto sobre el
Valor Afiadido de los ejercicio 1986 a 1989, cuyas actas de inspeccién son
provisionales en cuanto a la comprobacién de determinadas partidas. Los
impuestos correspondiente a los ejercicios 1990 a 1994 de las sociedades
consolidadas de los dltimos cinco ejercicios, se encuentran abiertos a
inspeccidn por las autoridades fiscales al 31 de diciembre de 1993,

Durante el ejercicio 1994 todos los impuestos de la Matriz correspondientes
a los afios 1990 a 1993 han sido inspeccionados por las autoridades
fiscales, habiendo levantado actas de las que resultan que Vallehermoso,
S.A. carece de contingencias fiscales hasta el afio 1993, con excepcion del
impuesto de Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas actas de

- inspeccién han sido firmadas parte en disconformidad y recurridas por

Vallehermoso, S.A.

El Grupo mantiene una provisién correspondiente a actas de Inspeccién de
ejercicios anteriores que se encuentran recurridas (véase Nota 15).

Cuadro de financiacién
El cuadro de financiacién consolidado del ejercicio 1994 se presenta en el

Anexo IV, el cual forma parte integrante de esta Nota de la memoria de las
cuentas anuales consolidadas.
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Anexo IV (Pagina 1 de 4)

Cuadro de financiacion Para el ejercicio anual terminado
1995
(Expresado en millones de pesetas)

en 31 de diciembre de

Aplicaciones
Gastos de establecimiento

Adquisiciones de inmovilizado
Traspasos de existencias a inmovilizado (Nota 6 y pég.
3 Anexo Iv)

lnmovilizacion-es Materiales (Nota 6)
lnmovilizaciones financieras (Nota 7)
Inmovilizaciones inmateriales {Nota 5)
Deudores a largo plazo (Nota 10)

Altas en el Fondo de Comercio de consolidacién
(Nota 8)

Dividendos (Nota 12)

Dividendo a Cuenta del ejercicio (Nota 12 (h))

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Intereses de $OCios externos
Aplicacién de diferencias Negativas de consolidacidn

Cancelacién o traspaso a corto plazo de deuda a largo

Emisién de obligacioneg

Otros acreedores

Entidades de crédito

Desemboisos pendientes sobre acciones
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Provisién riesgos y gastos

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

1895  1ggq
13 26
7606 4300
482 1420
1016 1230
44 59
1076 930
1183 1076
178 104
11 -

- 355

- 31

- 408

- 10131

3 34
254 -
3 681 -
15547 20 094
9 769 -
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Anexo IV {Pagina 2 de 4)

Cugé%éegf?nanciacién para e“ ereicioanodlterminado en 31 de diciembre de
1995—-~ -
(Expresado en millones de pesetas)

Origenes 1995 1994

Recursos procedentes de las operaciones 4 982 3 893
Emisién de obligaciones -
Aportaciones de accionistas

Ampliaciones de capital por emisién de acciones

{(Nota 12) - -
Aumento de la prima de emisién de acciones por

emisién de acciones {Nota 12) - -

Otros movimientos en fondos propios (Nota 12) - 104
Deudas a largo plazo

Otros acreedores (pdg. 3 Anexo IV) 1415 409
Acreedores empresas grupo y asociadas 50

Entidades de crédito 7 649

Intereses de socios externos 5 -

Enajenacién de inmovilizado
Traspaso de inmovilizado a existencias {Nota 6 y pag.

3 Anexo V) - 453
Inmovilizaciones materiales {Nota 23) 2 253 4 098
Otros traspasos de inmovilizado material 1 696 -
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 153 1176
Inmovilizado inmaterial 435 -
Deudores a largo plazo (Nota 10) 590 740
Socios externos por desembolsos no exigidos - -
Disminucién de} Fondo de Comercio {Nota 8) - 29
Aplicacién a existencias del Fondo de Comercio de

Consolidacién - -
Aumento de diferencias negativas de consolidacién 98 51
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 51
Ingresos a distribuir en varios ejercicios - -
Provisiones para riesgos y gastos 5 990 1121
Total origenes 25316 12 125
Disminucién del capital circulante - 7 969

33583 20094




“Anexo vV (P4gina 3 de 4)

Cuadro de financiacién Para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre ¢

1995
{Expresado en millones de pesetas)

Las variaciones producidas en ef capital circulante son las siguientes:

1995 1994
Aumentos Disminuciones Aumentog Disminucio
Existencias 718 - - 4 :
Deudores - 12 745 - 54
Acreedores a corto plazo 21 596 - 2533
Inversiones financiergs temporales 389 - - 7
Tesoreria - 179 65
Ajustes por Periodificacidn de activo - 10 -
Total 22 703 12 934 2598 10 5t
Variacién del capital circulante 9 769 7 969

El aumento de existencias de 1995, incluye un importe neto de 529 millones de

Ambas modificaciones son consecuencia de I3 aplicacién de Ia Adaptacisn
Sectorial del Plan General de Contabilidad (Nota 4).
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La concﬁsacnén de los recursos proced
del ejercicio es como sigue:

Aplicaciones

Recursos aplicados en las operaciones
Beneficios en la enajenacién del inmovilizado (Nota 23)

Total aplicaciones en las operaciones (reversién

provisién inmovilizado material y riesgos y gastos)
Recursos procedentes de las operaciones

Origenes

Recursos procedentes de las operaciones

Beneficios del ejercicio

Dotaciones a las provisiones del inmovilizado financiero
Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado
Dotacién a la provisién para otros riesgos y gastos
Amortizacién del fondo de comercio (Nota 7)

Bajas en inmovilizado por cambio en el perimetro de
consolidacién

Pérdidas en enajenacién de! inmovilizado

Total origenes en las operaciones

0B7681814

4 las operaciones con {os resultados

1995 1994

1 466 2557

211 654
4 982 3 893

6 659 7 104

4 662 4159

- 185
1123 10561
850 900
21 14

- 795

6 659 7104

Este anexo forma parte integrante de la Nota 25 de la memoria de las cuentas

anuales consolidadas.
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