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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 situacion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, las cuentas de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes a los ejercicios anuales terminadas en
dichas fechas, 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 ia
realizacion de pruebas selectivas, de ia evidencia justificativa de las cuentas anuales
y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

En nuestra opinion, ias cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Valiehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 1998 y 1997 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 informacion necesaria y suficiente para
su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados aplicados uniformemente.

! El informe de gesti6n adjunto del ejercicio 1998 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la
evolucion 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
1998. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

Price Waterhouse Auditores, S.A.

Lorenzo Lopez Alvarez
Socio-Auditor de Cuentas

26 de febrero de 1999

Price Waterhouse Auditores, S. A. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: A-79/031290
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- INFORMEDE GE§TION DE VALLEﬂERMO§O

r \ + Analisis de Resultados

¢ Inversién y Financiacion

+ Informacion Bursatil

+ Evolucién del Mercado y Perspectivas de Futuro

CUENTAS ANUALES DE VALLEHERMOSO

+ Balance de Situacion
¢ Cuenta de Pérdidas y Ganancias

¢ Memoria de las Cuentas Anuales

+ Informe de los Auditores Externos

PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE RESULTADOS
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' CLASE 82 oL
r VALLEHERMOSO- S*A. (Sociedad Matriz)
¢ Cuenta de resultados
r Variacion
_ Millones de pesetas 1997 Millones ptas. %
Actividad de venta (1)
rl Ventas 31.822 5.070 15,9
Costes (22.750) (4.602) 20,2
ﬂ Resultado en ventas 9.072 468 5,2
* Actividad de arrendamiento
g ’ Ingresos 5.288 243 46
" Costes (1.442) (116) 8.0
n Amortizaciones (753) (25) 3,3
4 Resuitado en arrendamientos 3.093 402 3,3
Actividad de servicios
Ingresos 20 43 215,0
Gastos 0 0 0.0
E Resultado en servicios g3 20 43 215,0
Resultados financieros (1.635) (1.768) 133 (7.5)
Ingresos varios _ __: 251 229 22 9.6
Gastos generales . (3465) (3.145) (320) 10,2
Amortizaciones : (157) (161) 4 (2,5)
Resuitados de explotacién Ciraez 7.340 452 6,2
Dividendos R Ty 300 164 54,7
Provisiones 111 (596) (536,9)
E Resultado Cartera Valores y otros 53 73 1377
Resultado total (A.D.l.) - T897 7.804 83 1,2
Impuesto de Sociedades .- (2.583) (2.354) (239) 10,2
Resultado total (D.D.1.) D04 5.450 (146) 2,7
CASH - FLOW (D.D.l.) R 6.476 167 26

{1) Incluye resultados obtenidos en ventas de activos fijos inmobiliarios.
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Vallehermoso obtuvo en 1998 un beneficio, después de impuestos, de 5.304 millones
de pesetas, lo que ha supuesto una reduccién del 2,7% respecto a 1997. El resultado
antes de impuestos, 7.897 millones de pesetas, se ha incrementado en un 1,2%.

Los aspectos més destacables que han concurrido en la formacidn y evolucién de los
resultados han sido los siguientes :

1.

2,

ACTIVIDAD DE VENTAS

E! resultado alcanzado en la actividad de ventas ha ascendido a 9.540 millones de
pesetas, lo que representa un incremento del 5,2% respecto a 1897.

La evolucion de las ventas y de la contribucién a resultados ha sido de intensidad
y signo diferentes entre los distintos componentes : mientras que las ventas del
subsector residencial han incrementado en un 40% su contribuciéon a los
resultados y la aportacién de las ventas de activo fijo inmobiliario han aumentado
en un 4,5%, los resultados de las ventas de suelo se han reducido en un 80%.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido el 25,8%,
correspondiendo a la venta de producto residencial un margen def 23,3%: aquéi
se ha reducido en 2,6 puntos por el efecto de la fuerte reducciéon de la venta de
sueio, mientras que el obtenido en el producto residencial se ha incrementado en
2 puntos.

La estructura de Ventas y Resultado en Ventas ha evolucionado en ia siguiente
forma :

L

VENTAS RESULTADO EN VENTAS
1997 1998 % A S/97 1997 1998 % A S/97

Suelo 4.541 2.175 (52,1) 2167 439 (79.7)
Patrimonio 2.566 2.407 (6.2) 1.629 1.702 4,5
Promocién 24715 32310 30,7 5.276 7.399 40,2
- Residencial 24.655  31.714 28,6 5.264 7.380 40,2

- Otro 60 596 893,3 12 19 58,3
TAL 31.822 36.892 15,9 9.072 9.540 5,2

ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

Eil beneficio generado en la explotacién del patrimonio en alquiler, 3.195 millones
de pesetas, ha crecido un 3,3% respecto a 1997,

Los ingresos alcanzados por esta actividad, 5.531 millones de pesetas han
aumentado un 4,6% respecto a 1997, consecuencia, principalmente, de [a
progresiva normalizacién del mercado de alquileres.

RESULTADOS FINANCIEROS

Los gastos financieros netos, es decir, deducidos los gastos cargados a
produccién en el periodo de ejecucion de las obras y ios ingresos financieros, han
ascendido a 1.635 millones de pesetas, representando una reduccion del 7,5%
respecto a 1997.

Esta reduccion se ha debido, principalmente, a la disminucién del coste medio de
la deuda en un 24,7%, lo que ha permitido absorber el incremento del 26,3% de la
deuda media, consecuencia de la financiacién del exigente programa de
inversiones realizado.

L
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Corresponden a los dividendos recibidos de sociedades participadas,
constituyendo en los Glitimos afios una fuente recurrente de ingresos para la
Sociedad Matriz dada la creciente actividad que se viene instrumentando a través
de aquéllas.

PROVISIONES

Durante el ejercicio 1998, Vallehermoso ha dotado provisiones para cubrir riesgos
y gastos, deudores de dudoso cobro y depreciacién de existencias, por importe de
824 millones de pesetas; asimismo ha aplicado provisiones por 339 millones de
pesetas correspondientes, principalmente, a la recuperacion de provisiones
financieras derivadas de la obtencién de beneficios de sociedades participadas,
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. -



El potente ritmo inversor desarrollado en el ejercicio 1998 por Vallehermoso ha
originado un importante movimiento de fondos, habiéndose aplicado a inversiones en
active inmovilizado, en existencias netas y a reduccién de capital mas de 21.000
millones de pesetas.

Estas necesidades de recursos se cubrieron en mas de un 51% con autofinanciacién,
el 17% con recursos de procedencia operativa y el 32% con nuevo endeudamiento
retribuido.

La inversién nueva realizada en 1998 por Vallehermoso en activo inmovilizado ha
ascendido a 5.690 millones de pesetas, de los cuales 3.800 millones de pesetas se
han aplicado a activos para alquiler y 1.815 miliones de pesetas a inversiones
financieras para adquisicion de participaciones en unos casos y para capitalizar
sociedades participadas en otros. En existencias netas se ha realizado una inversion
de 15.339 millones de pesetas, después de efectuar un fuerte programa de compras
" de suelo por casi 25.000 millones de pesetas.

El cash-flow generado, después de impuestos, se ha elevado a 6.643 millones de
pesetas, con el que se ha cubierto, ademas de la totalidad de la inversién en
inmovilizado y de la reduccion de capital por 215 millones de pesetas, el 5% de la
inversidn neta en existencias; dicha cobertura de la inversién en existencias se eleva
al 32% considerando la autofinanciacién originada por la desinversién en inmovilizado.

Los recursos propios de Vallehermoso a 31.12.98 ascendian a 95.079 millones de
pesetas (antes de la distribucién complementaria de los beneficios del ejercicio que
acuerde la Junta General de Accionistas), lo que representa un crecimiento de 2.735
millones de pesetas respecto a 31.12.97.

El endeudamiento financiero de la sociedad se ha incrementado en 6.776 millones de
pesetas hasta situarse en 48.287 millones de pesetas, siendo el 80% de este
endeudamiento a largo piazo y el 19% aplicado a financiacién de sociedades fiiiales.

En el dltimo ejercicio Vallehermoso ha continuado reestructurando su deuda financiera
para, ademas de reducir considerablemente su coste medio, minorar la exposicion al
riesgo de tipos de interés y alargar la vida media de la misma.

A continuacion se muestra la evolucion de la estructura de la deuda retribuida de la
sociedad, clasificada por riesgo de tipo de interés, y su coste medio :

31.12.97 31.12.98
Millones Ptas. % Millones Ptas. %
Deuda a Tipo Fijo 14.400 35 22.852 a7
Deuda a Tipo Variabie 2111 51 12.635 26
Deuda a Tipo Variable protegida 6.000 14 13.000 27
41.511 100 48,287 100
Coste Medio Anual de la Deuda 8,81 6,63

Las principales actuaciones desarrolladas durante 1998 han sido las siguientes :

- Emisién de obligaciones simples al portador no convertibles por un importe de
8.000 millones de pesetas, con vencimiento definitivo a ios 8 afos y la posibilidad
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27% de la total.

-  Formalizacién de lineas de crédito corporativas, consecuencia de renegociaciones
con las principales entidades financieras, con el fin de homogeneizar las
condiciones para todo el Grupo y facilitar, de esta forma, ia gestidn financiera
integral del Grupo.

La formalizacién de las citadas lineas de crédito corporativas por importe de 8.900
millones de pesetas, unida a otras renovaciones de lineas por 2.500 millones de
pesetas, complementa una disponibilidad total de lineas de crédito a 31.12.98 de
19.400 millones de pesetas.

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

El saldo a final de afio de préstamos hipotecarios subrogables, 1.761 millones de
pesetas, ha experimentado un incremento del 29% respecto a 1997.

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

% sobre 1otal pasivo

Estructura Financiera 1998 1997 1996 1995 1994 19893
Recursos Propios 50,7 56,1 57,5 58,0 53,1 50,6
Recursos Ajenos a largo plazo 326 272 253 283 19,7 249
Recursos Permanentes 83,3 83,3 828 86,3 72,8 75,5
Recursos Ajenos a corto plazo 16,7 16,7 17.2 13,7 27.2 24.5

Total Pasivo 100,0 100,06 100,0 100,0 100,0 100,0

Fondo de Maniobra 1998 1987 1986 1995 1994 1993
Millones de Pesetas 63.268 50.589 56.922 59.191 42.742 50.602
% sobre Activo Circulante 66,9 64,7 68,1 744 50,3 55,7

La composicién y evolucién del endeudamiento financiero es la siguiente :



Millones de pesetas Variacion $8/97
31.12.97 311296 31.12.95 31.12.94 31.12.92 M. Ptas. %
Créditos y Préstamos 21474 14752 10749 17800 19.027 (10.671) (49,7
Préstamos hipotecarios 8981 8326 7147 7188 7641 1.170 13,0
Obligaciones 5.000 5.000 - - 195 8.000 1600
Pagarés 3800 3300 2300 1650 5.000 4.500 1184
Deuda con empresas del Grupo 526 405 3580 440 319 3.130 5951
Préstamos hipotecarios
subrogables 1364 5028 5505 3325 10773 397 291
Descuento de efectos b 16° 366 541 397 443 514 250 68,3
Total : 48,287 41.511 37.352 35458 30.846 43.469 6.776 16,3
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~- Al cierre del ejercicio 199 s
ﬁ Vallehermoso, ascendia a 261.998 miliones de pesetas,

representando un crecimiento del 30,41% sobre el cierre de
~ 1997,

" Vallehermoso forma parte &2l AS& BBX 35, representando s

--- capitalizacién a final de 19mobu este indice del Importe efectivo contratado {millonas de pese 163.062
0.69%. Dias de cotizecién 248
Catizacién cierre ejercicio 1997 1.657

~— En el mes de julio se realizé un desdoblamiento de acciones Cotizacién cierre sjercicio 1998 2.030
mediante la reduccion del valor nominal de 500 a 165 pesetas, Cotizacién méxima (dia 30/03/98} 2097

con reduccién del capital social en 21E millones miliones de Cotizacién minima (dia 21/10/98) 1.340
. pesetas mediante devolucién de 5 pesetas por accion a los Cotizacién media ponderada 1.767
a accionistas. El cambio de nominal se hizo efectivo el 20 de julio.  Volumen medio diario (n°. De titulos) rzons

Los objetivos perseguidos con esta decisién son los siguientes:

* facilitar la entrada en el ¢apital de nuevos accionistas,
— principalmente inversores particulares pequefios.
E * aumentar la liquidez del valor en la bolsa.

* adaptar el precio de la accién a valores més comparables con
- los de las grandes compafiias inmobiliarias europeas, de cara al

proceso en el que la introduccion del euro impondrs la

sectorializacion bursétil en todo el ambito de {a Unién Europea.
E Cotizacion en la Bolsa de Madrid
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INFORMACION BURSATIL B
1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 g
Precio de la accién {Ptas)
Méxime 948 1.040 825 965 1.567 2.097 !
Minimo 367 660 1:1.3 700 913 1.340
Cierre del ejercicio 925 762 752 938 1.557 2.030 !
Voiumen medio diario {n°. titulos) 141.335 148.013 119.191 143.065 125.890 372.073
Volumen anuat (Efectivo) (Mill. Ptas.} 65.684 96.621 62,575 88.296 114,113 163.062 !
Capitalizacién Bursétil (Mill. Ptas.} 119.383 98.303 87.012 121.104 200.908 261,998 l
Ponderacién en el IGBM 0,53 0,74 0,70 0,61 0,563 0,61
Beneficio por accién (Ptas./accién) 29 3z 36 40 42 51 B
Dividendo por accién (Ptas./accién) 17 17 18 18 18 21 !
Precio/Valor contable {n®. veces} 1,46 t,17 1,13 1,36 2,18 2,73
Pay-out (s/resultado atribuido al Grupo)% 57 52 51 46 a4 42 '
Rentabilidad por dividendo {%) 1,80 2,19 * 2,44 1,95 1,18 1,06 .
PER 31,80 23,56 20,88 23,66 37.06 39,90 -
EVOLUC'ON DEL PRECIO EVOLUCION DE LA CONTRATACION !
180.000 - .
550 170.000 1
500 160.000 - !
150.000
450 140.000 -
130.000 -
- 400 - 8 120,000 g
e 350 2 1%0.000
8 & 100.000
2 300 | S 90,000 1
= ® 80000 & ¥
o - [}
250 § 70000 5534
200 | F 6000 n
50.000 - -
150 40.000 -
100 . . jogted ﬂ
1993 1964 1995 1996 1997 19598 10.000 B
Base 100: 31-12-83 o] - : - -
: General —- Vallehermoso \bex - 1993 1994 1995 1996 1997 1598 !




o on

con el Grupo )Qefeﬂega 43 7 8

hos ftativos del Mercado, explicado
ttor al citado apartado de este

Dada la coifédenéfa de actividades de'
no repetir los argumentos y paramet
en el Informe de Gestion del Grupo

CLASE 82
ERTTEN




ML e a ot

=D ) W



D B |

I"-‘ 0E4024379
r: CLASE 8a e
F BT CUENTAS ANUALES
} DE
ﬂ VALLEHERMOSO




3 8 I

A ’ hi -
L

=3



3

0E4024380

CLASE 838

Vallehermoso, S.A.

Cuentas anuales
al 31 de diciembre de 1998 y 1997

f
f
f
B




i 4

e R e il B R

i e




0E4024381
Vallehermoso, S.A. s
Bsﬂaﬁiééae situacién al 31 dé :
(Expresados en millones de pesetas)
Activo 1998 1997
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 1 81"
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 348 291
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Terrenos 336 3023
Construcciones para arrendamiento 62 812 53 535
Construcciones para uso propio 733 727
Otros conceptos 688 605
Construcciones en curso 8 560 6 250
Amortizacion acumulada ( 7722) ( 7043)
Provision por depreciacién ( 664) -
64 743 57 097
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 24 587 26 019
Deudores a largo plazo (Nota 9) 1385 2487
Total inmovilizado 91 064 85 975
Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4 (e)) 1829 8§27
Activo circutante
Existencias (Nota 8)
Inmuebles 3367 5 991
Promociones en curso 12992 14 125
Solares 55 580 42 930
Adaptacién de terrenos 3 951 3715
Anticipos a proveedores 452 278
Provision por depreciacion ( 205 ( 892)
76 137 66 147
Deudores {Nota 9) 17 977 11 370
Inversiones financieras temporales (Nota 10) 330 601
Tesoreria 192 12
Ajustes por periodificacion - 5
Total activo circulante 94 6386 78 135
Total activo 187 529 164 637

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




Valiehermoso, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresados en millones de pesetas)

Pasivo

Fondos propios (Nota 11)
Capital suscrito
Prima de emision
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
Emision obligaciones y otros valores negociabies
(Nota 13)
Entidades de crédito (Nota 13)
Empresas del Grupo y 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 (Nota 13)
Empresas asociadas
Acreedores comerciales (Nota 15)
Otras deudas no comerciales (Notas 13 y 16)

Total acreedores a corto plazo

Total pasivo

1998 1997
21295 21 511
30 345 30 345

2147 2147
37 159 34 075
5 304 5450
( 1171 _( 1183)
95 079 92 345
185 135
1850 1437
13 00C 5000
12 920 17 245
3 354 146
27 453 18 726
98 1
56 825 41 118
8757 4 031
908 5613
31 381
- 41
18 620 14 684
4 996 4 852
33 580 29 602
187 529 164 637

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

P #
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Vallehermoso, S.A.

CI@ nas aapérdidasygana etad
31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresadas en millones de pesetas)

0E4024382

ercicios anuales terminados el

Gastos

Gastos de explotacién
Aprovisionamientos (Notas 8 y 20)
Disminucién de existencias (Nota 8)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado
(Notas 8 y B)
Gastos de personal (Nota 18)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacién de las provisiones de tréfico (Notas 8 y 9)
Variacién de las provisiones para riesgos y gastos
Otros gastos de explotacion (Nota 20)

Total gastos de explotacion
Beneficios de explotacion

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

Perdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios (Nota 2.6)
Gastos de ejercicios anteriores

Total pérdidas y gastos extraordinarios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades (Nota 23)

Beneficio del ejercicio

1998 1997
40970 24365
- 353
( 6013) ( 3513)
2373 2 268
935 915
263 (70
514 (39
3 626 3 281
42668 27 560
6 855 7 371
3 148 3 250
299) ( 251)
2 849 2 999
6 017 6 185
10 112
345 199
5 -
360 311
1 880 1618
7 897 7 803
( 2593) ( 2353)
5 304 5 450

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



Vallehermoso, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el

31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresadas en millones de pesetas)

Ingresos

Ingresos de explotacién
importe neto de la cifra de negocios (Notas 17 y 20)
Aumento de existencias (Nota 8)
Otros ingresos de explotacion (Nota 20)

Total ingresos de explotacion

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
produccion {Notas 6 y 8)
Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros
Resultados financieros negativos

Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacion de inmovilizado (Nota 22)
Beneficios en enajenacién de participaciones en
empresas del Grupo (Nota 7.i))
Ingresos extraordinarios
Ingresos de ejercicios anteriores

Total beneficios e ingresos extraordinarios

1998 1997
40339 34844
9 128 -
56 87
48523 34931
464 300
556 358
840 996
151 159
2011 1813
838 1186
1739 1692
400 15
- 222
101 -
2240 1929

La memoria adjunta forrna parte integrante de las cuentas anuaies.
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MerBaris B8 Jas cuentas anualgRt A% s terminados el 31 de diciembre

de 199851997

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 Corporacion Inmobiliaria Hispamer,

S.A. y con Inmobiliaria para ei 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 explotaciéon en forma de arriendo o para su venta. La
composicién 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 bloque de la totalidad del
patrimonio social de las sociedades absorbidas. La fusion, cuya escritura se
otorgd 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%, acordd
disolver sin liquidar la sociedad por concurir la existencia de pérdidas en la
cuantia establecida en el apartado 4 del articulo 260 del Texto Refundido de ia
Ley de Sociedades Andnimas, cediendo a Valiehermoso, S.A., accionista
unico, el activo y pasivo de la citada sociedad. La integracion en
Vallehermoso, S.A. se ha efectuado tomando los valores contables de Verisol,
S.A. a la fecha de disolucion.

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 Vallehermoso, S.A. en un 99,80% acordd 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 1998 y 1997 :

2. Bases de presentacién

En cumplimiento de la legislacion 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
estimandose que seran aprobadas por la Junta General de Accionistas sin
variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 1997 fueron
aprobadas en Junta General Ordinaria de fecha 19 de junio de 1998.

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

3. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados del ejercicio finalizado ef 31 de
diciembre de 1998, formulada por los Administradores y pendiente de
aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 5 304

5304
Distribucién

A dividendos 2768
A reserva voluntaria 2536

5 304
La distribucién de resultados correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1997, efectuada durante 1998, se presenta con el detalle del
movimiento de fondos propios en el Anexo Il de la Nota 11.
El Consejo de Administracion, ef 18 de diciembre Gltimo, acordd pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde ia Junta General, un 5,5% del
valor nominal de la accién.

Este reparto a cuenta ascendié a un total de 1.171 millones de pesetas.

; . : 3 . ‘ ﬁ
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- Se incluye a continuacién el cuadro demostrativo de la existencia de un
4 beneficio suficiente, que tuvo en cuenta el Consejo de Administracion al decidir

el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 1998:

Importe

ﬁ Resultado contable neto a 30 de noviembre de 1988 4 394
’ Prevision del pago a cuenta 5,5% del valor nominal de las
ﬂ acciones
" - 129.063.030 acciones x 9,075 ptas.
H Importe del pago a cuenta 1171
" Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 30 de
" noviembre de 1998 y ese mismo dia de 1999
ﬂ - Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1998 18 391
- Cobros proyectados en el periode considerado 80 905
. - Pagos proyectados en el pericdo considerado
E‘l {Incluido el pago a cuenta) (78 502)
Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1998 20 794

La liquidez existente en la fecha de declaracién de! 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 situacion
de liquidez desahogada.

Principios contables y normas de valoracién aplicados

S

Las cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracion y clasificacién contenidos en la legislacion
mercantil y por las Normas de Adaptacién Sectorial del Plan General de
Contabilidad a las empresas inmobiliarias, que entrd en vigor el dia 4 de enero
de 1995.




Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de las
cuentas anuales son los que se describen a continuacion;

a)

b)

Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen los incurridos en relacién
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 af coste de adquisicion, y se presenta
neto de su comrespondiente amortizacién acumulada. Este epigrafe
recoge, principalmente, concesiones administrativas que se amortizan
linealmente durante el periodo de vigencia de la concesion.

Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicion
o coste de construccién, incluyendo la correspondiente repercusion 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 legisiacién 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 11

().

En construcciones en curso se incluyen los costes incurridos, ademas de

todas aquellas instalaciones y elementos que tienen caracter de

pemmanencia, las tasas inherentes a la construccion y los honorarios
facultativos del proyecto y direccion de obras. Se incluye asi mismo al
valor de los edificios y otras construcciones el valor de los solares sobre
los que se ha construido.

Los gastos financieros directamente relacionados con la construccion del
inmovilizado material se incluyen como parte del coste de construccion
hasta la finalizaci6n de la obra, en la medida en que con esta
incorporacién no se supere el valor de mercado o de reposicion, y se
calculan en funcion de las necesidades de financiacion de la misma.
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d)

La amortizacion 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:

Afios de '

vida atil

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50a75
Otros conceptos

Instalaciones técnicas y maquinaria 10

Ofras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

Elementos de transporte ‘ 5

Equipos para procesos de informacion ) 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 dei
inmovilizado material que no mejoran su utilizaciéon 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 depreciacion de sus
inmovilizaciones materiales cuando existen dudas sobre la
recuperabilidad de su valor contable.

inmovilizaciones financieras

Los valores mobiiiarios 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 suscripcion.

A efectos de la preparacion de las cuentas anuales individuales de la
Sociedad, las inversiones en sociedades del grupo y asociadas son
valoradas a coste de adquisicion, dotandose las oportunas provisiones
por depreciacién de fos 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 adquisicion sobre el valor tedrico contable de las
participaciones, comregido por el importe de las plusvalias tacitas
adquiridas en el momento de la compra que todavia subsisten al cierre
del gjercicio.
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Memoria de ias cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997

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.

Las pérdidas de sociedades participadas generadas desde el momento
de su adquisicion son objeto de provision en las cuentas anuales
individuales de la Sociedad, cuando el coste de adquisicion excede al
valor teérico contable de las participaciones.

Para los valores admitidos a cotizacién en un mercado secundario de
valores, cuando el menor de los valores comrespondientes a la cotizacion
media del ultimo trimestre y a la cotizacién al cierre, resulta inferior al
valor de adquisicion, se dotan las provisiones necesarias para reflejar ta
depreciacién experimentada.

Se consideran empresas del grupo aquellas en las que se posee mas del
50% del capital social y empresas asociadas aqueilas en las que se
posee al menos el 20% del capital social si no estan admitidas a
cotizacion oficial, o al menos el 3% si estan admitidas.

Con fecha23 de febrero de 1996 se han formulado las cuentas anuaies
consolidadas de Vailehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 1998, que
muestran un resultado neto consolidado atribuido a la Sociedad
Dominante de 6.565 millones de pesetas y unos fondos propios,
excluidos los resultados netos del ejercicio, de 89.407 millones de
pesetas.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, ios gastos incurridos en la emisioén de
obligaciones convertibles y pagarés, que se imputan a resultados
linealmente a lo large de la vida de la emision. Para las obligaciones que
son convertidas en acciones, se traspasan los gastos pendientes de
amortizacién en el momento de la conversién a fa cuenta de gastos de
ampliacion de capital recogida dentro de! epigrafe de Gastos de
Establecimiento.

: 3
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g)

Existencias

Las existencias, constituidas principaimente por solares, promociones en
curso e inmuebles terminados, destinados todos elios 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 adquisicion de inmuebles ya construidos, incluyendo los
costes directamente relacionados con |la compra.

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

Una vez iniciada la construccion se incluye al valor de los edificios y
otras construcciones el valor de los solares sobre los que se ha
construido.

- Solares y adaptacion de terrenos; se encuentran valorados a su
precio de adquisicién, incorporando los costes directamente
relacionados con la compra. Asimismo, se incluyen como mayor
valor de los terrenos y solares sin edificar los costes de
urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el momento de la
terminacion de la obra.

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

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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Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997

h)

)

k)

)

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

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

Provisiones por terminacién de obras

La provision para terminacion 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 el capitulo
Entidades de crédito de los balances de situacién adjuntos 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 cancelacion 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.

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 las pérdidas netas por
diferencias de cambio 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 2 doce meses, y a largo
plazo si su vencimiento supera dicho periodo.

.
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m) Indemnizaciones por despido

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

n) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula

sobre el beneficio econdmico, comregido por las diferencias de naturaieza
permanente segun los criterios fiscales y tomando en cuenta ias

ﬁ bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las

diferencias temporales se incluye, en su caso, en las ¢orrespondientes

partidas de impuestos anticipados o diferidos de los balances de

situacién,

o) Método de reconocimiento de las ventas
Se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y sus

correspondientes costes cuando los inmuebles se encuentran
sustanciaimente terminados.

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

P} Uniones Temporales de Empresas

Al 31 de diciembre de 1998 los estados financieros de las Uniones
Temporales de Empresas se presentan integradas en las cuentas
anuales de la Sociedad.

5. Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 1997 y 1998 es el siguiente:

Saldo al Satdo al Saldo at
311296 Altas Bajas Traspasos 31.1297 Altas Bajas Traspasos 31.12.98

Aplicaciones informdticas 22 8 - - N 16 - - 47
Concesiones administrativas 280 14 - - 284 10 [(9] 48 345

302 23 . 326 26 (6) 48 393
Amortizacion acumulada (26} (8 - - {34 (11 - - _{ 45

48 348
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Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997 el saldo de concesiones administrativas por
importe de 304 millones recoge el derecho de explotacidon de un aparcamiento
en el Centro Comercial Audiorama sito en Zaragoza, durante un periodo de 50
ahos, correspondiente a una UTE en la que Vallehermoso participa en un

50%. El importe que se ha integrado en el balance de Vallehermoso
corresponde al porcentaje de su participacion. Durante el ejercicio se han
producido traspasos desde la cuenta de existencias a inmovilizado inmaterial
por importe de 48 millones de pesetas. Dichos traspasos corresponden
principalmente a los derechos de explotacién de los aparcamientos La Marina
y el Pilar por importe de 19 y 23 millones respectivamente.

6. Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento de este capitulo del balance de situacion se muestran
en el Anexo |, que forma parte integrante de esta Nota.

Durante el ejercicio 1998 se han producido traspasos desde la cuenta de
existencias a inmovilizado por importe de 5.962 millones de pesetas (3.567
millones de pesetas en 1997).

Durante 1998 no se han producido traspasos a {a cuenta de existencias (54
millones en 1997).

La Sociedad, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de
actualizacién de activos hasta 1983, incrementd el coste y la amortizacién
acumuiada de su inmovilizado material por un importe neto de 7.303 millones
de pesetas. Ademas, 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, aproximadamente (Nota 11 (i)).

Durante 1998 se han iniciado las obras de edificacion de inmuebles cuyo
destino es la explotacion en régimen de arrendamiento dando origen a la
capitalizacién de gastos financieros por importe de 340 millones de pesetas
(290 millones en 1997).

Al 31 de diciembre de 1998, determinados inmuebles se encuentran
hipotecados, en garantia de la devolucién de ciertos préstamos bancarios
obtenidos por la Sociedad cuyo saldo a 31 de diciembre de 1998 asciende a

10.151 millones de pesetas (8.981 millones de pesetas en 1997) (véase Nota
13).

10
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Durante el ejercicio 1998, la Sociedad no ha realizado trabajos para su
inmovilizado.

Al 31 de diciembre de 1998, el valor de los inmuebles destinados al
arrendamiento asciende a 62.812 millones de pesetas, antes de considerar la
amortizacién acumulada (53.535 millones en 1897).

7. Inmovilizaciones financieras

Su composicion y movimiento durante los ejercicios 1998 y 1997 es el

siguiente:
Saldos al Saldos al Saldos
311296 Aumentos Bajas 31,1257 ~Aumentos Bajas 311298
Participaciones sn empresas del ‘ ‘
grupo y ssociadas 15648 287  ( 154) 15781 1815 (1272 16 324
Criditos a empresas asociadas 2588 14644 (6 28%) 10 951 7568 ( 9662) 8857
Otras inversiones financieras
penmanentes 761 3 {289 472 - ( 4) 458
Otros créditos a largo plazo 542 41 (1) 410 38 { 185 253
Depdsitos y fianzas constituidos 593 10 - 603 - { 19 584
20132 14985  (6800) _ 28217 9421 _ (11182) 26 485
Menocs provisiones { 2 598) { 48) 449 (2198 { 34 333 { 1899
Valor neto 17 534 14936 (6 4512 26 019 9387 (10 812 24 587

i)

Participaciones en empresas del grupo y asociadas

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

El valor tedrico contable de las participaciones mas significativas en
sociedades del grupo y asociadas resulta de las cuentas anuales
auditadas o revisadas por auditores independientes al 31 de diciembre
de 1998 y 1997. Los informes de auditoria o de revisién limitada no
presentan incidencias significativas en relacién con las cuentas anuales
de Vallehermoso, S.A. tomadas en su conjunto. Para el célculo del valor
tedrico contable no se han tenido en consideracion las plusvalias tacitas
existentes en dichas sociedades al cierre del ejercicio. No obstante han
sido tomadas en consideracion por los Administradores de la Sociedad
para el calculo de la provision por depreciacién de las inversiones
financieras aquellas plusvalias tacitas existentes en el momento de la
compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio (véase nota 4 (d)).

11
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Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
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iiii)

Durante 1998 se ha adquirido el 100% de 1a participacion de la sociedad
Tromoto, S.L. por importe de 131 millones de pesetas. Esta sociedad
tiene su domicilio social en Bilbao y esta destinada a la explotacion de un
solar.

Asimismo se ha producido la adquisicién de un 25% de San Juva, S.A.
por importe de 800 millones de pesetas, pasando a ser la participacion a
31 de diciembre de 1998 del 100%.

Durante 1998 se ha procedido a la enajenacion de todas las
participaciones que la sociedad tenia en Vallersa, S.A. por importe de
1.200 millones de pesetas. El beneficio obtenido en esta operacion
asciende a 400 millones de pesetas.

También se ha producido la devolucién de la totalidad de las
participaciones en Turovallés, generandose un resultado negativo de 10
millones de pesetas.

Créditos a empresas asociadas

Cabe destacar como préstamo significativo a 31 de diciembre de 1998 el
concedido a Indumob, S.A. por importe de 6.491 millones de pesetas,
financiacion necesaria para la adquisicion de un inmueble realizada en
1897,

El epigrafe “Créditos a empresas asaciadas” ha tenido un volumen de
operaciones muy elevado durante el ejercicio, como consecuencia de la
obtencién de toda la financiacién del grupo por Valiehermoso, S.A. y
cesién de créditos a las sociedades del grupo a un tipo de interés de
mercado.,

Otras inversiones financieras permanentes

El detalle es el siguiente:

Millones de pesetas

1998 1997

Acciones no cotizadas 449 449
Otras participaciones 19 23
468 472

12
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El detalle de Acciones no cotizadas al 31 de diciembre de 1998 y 1997,
representado por participaciones accionariales inferiores al 20% es el

siguiente:
Valor neto
Coste al Provisién al contable al .
31.12.98 31.12.98 31.12.98
3 Nova lcaria, S.A. ' 21 - 21
Europroperty Sicav, S.A. 396 - 396
Otras 32 - 32
449 - 449
Millones de pesetas
Valor nete  Valor tedrico
Coste al Provisién al contable al  contable al
31.12.97 31.12.97 31.12.97 31.12.97
Nova lcaria, S.A. 21 - 21 21
Europroperty Sicav, S.A. 396 - 396 417
Ofras 32 - 32 52
449 - 449

Nova Icaria, S.A. se dedica a la promocién inmobiliaria. La inversion en
Europroperty Sicav, representa la participacion en un proyecto
inmobiliario en diferentes paises europeos con importantes socios
extranjeros, en la que la Sociedad mantiene perspectivas favorables.

En el ejercicio 1997 la sociedad procedio a 1a venta de su participacion
en Inursa Ibérica, S.A., cuyo valor neto contable era de 139 millones de
pesetas. Dicha operacion amojé unas pérdidas de 76 millones de
pesetas.

&3

Al 31 de diciembre de 1998 todas las partidas del balance de las
Uniones Temporales de Empresas se encuentran integradas en cada
partida correspondiente del balance de Vallehermoso, S.A., enla
proporcién que le corresponde. .

T3 o3

Como consecuencia de esta incorporacién, el beneficio del ejercicio 1998
ha incrementado en aproximadamente 2 millones de pesetas.

13
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iv) Oftros créditos a largo plazo

La partida mas significativa, de 150 millones de pesetas a 31 de
diciembre de 1997, correspondia a un crédito a Ducoy, S.A.. Esta
sociedad adquiridé unos terrenos situados en la localidad de Dos
Hermanas, en Sevilla a Urlocer, S.A. (sociedad perteneciente al Grupo
hasta 1994). Durante 1998 se ha producido el vencimiento de! crédito.

También recoge préstamos al personal de la Sociedad y comité de
direccion para la compra de acciones y obligaciones de Vallehermoso,
S.A., adquisicién de vivienda y otras finalidades sociales.

v} Depésitos y fianzas constituidos
Depésitos y fianzas constituidos recoge, principalmente, el 0% de las
fianzas cobradas por arrendamientos, que han sido depositadas en el
Instituto de la Vivienda.

vi) Provisiones sobre inmovilizaciones financieras

El movimiento de la provision durante los ejercicios 1998 y 1997 fue el

siguiente:

1998 1997
Saldos al 1 de enero 2 198 2 598
Dotaciones 34 49
Reversion excesos . { 316} ( 300)
Cancelacion (17 (_149)
Saldos al 31 de diciembre 1899 2 198

8. Existencias

El valor de las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de 1998
y 1897 incluye gastos financieros por un importe de 164 y 199 millones de
pesetas, habiéndose incorporado durante los ejercicios 1998 y 1997 unos
costes de 500 y 706 millones de pesetas, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997, parte de los inmuebles y promociones en
curso se encuentran hipotecados en garantia de la devolucion de los
préstamos bancarios subrogables obtenidos para financiar la actividad
especifica de promocién (véase Nota 13).
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- Durante el ejercicio 1997 se vendieron parte de dos promociones, Son Veri y
] Poligono A, 1* Fase, en cuyas ventas se revertieron 123 millones de pesetas
de provision por depreciacion de existencias dotada en ejercicios anteriores.

Asimismo, durante el ejercicio 1998 se han vendido otra parte de estas
promociones, Son Veri y Poligono A. 1%, en cuyas ventas se han revertido 22
miliones de pesetas de provision por depreciacién de existencias dotada en
ejercicios anteriores.

Un detalle de la variaciéon de existencias durante los ejercicios 1998 y 1997, sin

ﬁ incluir fos anticipos a proveedores ni {a provisién por depreciacion de
existencias, es como sigue:

ﬂ 1998 - 1997
Existencias iniciales 66 761 67 114

Aprovisionamientos 40 970 24 365

Coste de ventas (25 829) (21 205)
Movimiento intemo entre existencias e inmovilizado { 6013) ( 3513)

Existencias finales 75 889 66 761
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9. Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

1998 1997
A largo plazo
Clientes - Empresas del Grupo 310 1735
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 758 561
Administraciones publicas (Nota 23) 317 191
1385 2 487
A corto plazo
Clientes - Compradores 12 408 7576
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 2 505 2 821
Clientes - Empresas del grupo y asociadas 96 137
Clientes - Arrendamientos 203 184
Clientes - Efectos comerciales impagados y
dudoso cobro 76 83
Otros deudores 1338 797
Administraciones publicas 1867 16
18 493 11614
Menos, provisiones para insolvencias { 516) ( 244)

17 977 11 370

Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo
plazo al 31 de diciembre de 1998 y de 1997, es el siguiente:

1998 1997

A dos afios 646 428
A tres afios 45 47
A cuatro ailos 34 34
A cinco afios 21 24
A mas de cinco afos 11 28
758 561
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El movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios 1998 y
1997 ha sido el siguiente:

1998 1997
Saldos al 1 de enero 244 211
Dotaciones de! ejercicio 291 563
Cancelaciones de saldos { 19) { 20)
Saldos al 31 de diciembre 516 244

Los saldos deudores con Administraciones Pcblicas son los siguientes:

1998 1997

Hacienda Publica, deudora a largo plazo

Impuesto anticipado sobre beneficios a largo plazo

(Nota 23) - 317 191
317 191

Hacienda Publica, deudora a corto plazo
IVA soportado 1815 -
Diversos conceptos 2
iGIC soporiado 52 14
1867 16

Inversiones financieras temporales

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

Millones de pesetas

1998 1997

Pagarés - 450
Imposiciones a corto plazo 151
Créditos c/p empresas grupo 17 -
Crédito c/p empresas asociadas 313 -
330 601
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A 31 de diciembre de 1997 el epigrafe “iImposiciones a corto plazo” incluia un
préstamo concedido en julio de 1995 por importe de 151 millones de pesetas,
con garantia hipotecaria de una finca. El vencimiento del préstamo se
produjo en julio de 1996. Durante el ejercicio 1998 la sociedad ha ejecutado
las hipotecas incurriendo en unas pérdidas de 35 millones de pesetas.

11. Fondos propios

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

a. Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 1997 el capital social de la Sociedad estaba
representado, por 43.021.010 acciones al portador de 500 pesetas
nominales cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

En la Junta General Ordinaria celebrada el 19 de junio de 1998 se
aprobd la reduccion de capital por importe de 215 millones de pesetas
mediante la amortizacion parcial de! valor nominal de las acciones (5
pesetas por accion) restituyendo la aportacién con fondos procedentes
de las reservas de libre disposicion de la Sociedad siendo el importe del
capital social de 21.295 millones de pesetas y 495 pesetas nominal de
las acciones.

Asimismo se aprobd la division por tres del valor nominal de las acciones
que quedo fijado en 165 pesetas accion, con ef consiguiente aumento
del nimero de acciones, sin aumentar el capital social. El nimero de
acciones a partir del 19 de junio de 1998 es de 129.063.030.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.
La composicion del accionariado de la Sociedad en 1998 y 1997, segin

las notificaciones recibidas del Banco Central Hispano el 27 de enero de
1999 y el 6 de marzo de 1998 respectivamente, es ia siguiente:

% de participacién
1998 1997
Directa Indirecta Directa Indirecta
Banco Central Hispanoamericano, S.A: 26,11 0,02 26,07 0,01
Otros, con participaciones inferiores al 3% 73,87 - 73,92 -

90,98 0,02 99,09 0,01
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La Sociedad no ha recibido otras notificaciones directas de accionistas
corporativos (articulo 86 de! Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas).

Al 31 de diciembre de 1998 y de 1997, la totalidad de las acciones
emitidas y puestas en circulacion estan admitidas a cotizacion en el
Mercado Continuo de la Bolsa.

Prima de emisién

La prima de emisidn, 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 ios
mismos fines que las reservas voluntarias de la Sociedad, incluyendo su
conversion en capital social.

Reserva jegal

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

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 Real Decreto-Ley 15/1977, es de libre disposicion.

Fondo de Previsién para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogié en 1987 y 1988 a los beneficios fiscales
del Fondo de Prevision 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 refacion directa con la actividad de la Sociedad.
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El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de
pérdidas o a la ampliacién de capital, pudiendo, en su caso, dotarse
simultaneamente la reserva legal. El saldo de la cuenta pendiente de
aplicacion puede ser distribuido, sin devengo de impuestos, a medida
gue se enajenen los activos en que se ha invertido el fondo o 2 medida
que estos activos se vayan amortizando.

f. Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién, salvo por el importe de
81y 178 millones de pesetas por el que figuran en los balances de
situacién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, respectivamente, los gastos
de establecimiento y ampliacioén de capital.

g. Reserva de fusidn por revalorizacion Ley 76/1980

Con motivo de la fusion aprobada por {a 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, ia
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
ultimo importe fue eiiminado en el proceso de fusion.

En la Ley 76/1980 se establece que los activos acogidos a estos
beneficios fiscales no podran enajenarse en un periodo minimo de cinco
afos a partir de la fecha de revalorizacion, y no impone ninguna otra
restriccién para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacion
Ley 76/1980".

h. Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 1998

El Consejo de Administracion acordé el 16 de diciembre de 1998 el pago
a cuenta de los resultados de 1998 de 1.171 millones de pesetas (véase
Nota 16). Esta distribucién fue formulada a partir del resultado contable
neto a 30 de noviembre de 1998 por importe de 4.394 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).

Bt
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Asimismo, el Consejo de Administracion acordé el 16 de diciembre de
1997 el pago a cuenta de los resultados de 1997 de 1.183 millones de
pesetas (véase Nota 16). Esta distribucién fue formulada a partir del
resultado contable neto a 30 de noviembre de 1997 por importe de 4.454
millones de pesetas y del estado de tesoreria del periodo de un afio a

partir de la fecha del acuerdo.

Provisiones para riesgos y gastos

1998 1997
Saldos al 1 de enero 1437 1490
Dotaciones 796 271
Aplicaciones { 383) { 324)
Saldos al 31 de diciembre 1 850 1437
El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

1998 1997
Para responsabilidades (otros impuestos) 340 298
Provisién para otros riesgos, gastos e impuestos 413 53
Otras provisiones 1097 1 086

1 850 1437

Como consecuencia de pagos efectuados durante 1998, se ha procedido a
revertir diversas provisiones por 86 millones de pesetas (125 millones en 1997)

que se dotaron para cubrir determinados riesgos, principalmente

correspondientes a primas de seguros por obligaciones de caracter
complementario con miembros del consejo. Asi mismo, para el mismo

concepto la sociedad ha dotado en 1998 un importe de 240 millones de

pesetas.
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13.

Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Pagarés

Obligaciones

Préstamos hipotecarios subrogables
Créditos y préstamos

Descuento de efectos

Deudas con empresas del grupo

Subtotal
Intereses devengados

Total
Menos, vencimientos a corto plazo

Total deuda a largo plazo

El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

1998

1999

2000
2001
2002
Posteriores

Total

Tipo de

interés medio

1988

4,51%
6,92%
4,89%
7,30%
4.50%
4,37%

Tipo de
interés medio
1997

5,95%
B,90%
7,06%
9,561%
5,55%
6,23%

Millones de
pesetas

1998 1997
8300 3 800
13 000 5 000
1761 1 364
20 954 30 455
616 366
3656 526
48 287 41 511
561 270

48 848 41 781
{(10418) (10 516)
38 430 31265

1998 1997

- 10 246

9 857 356563
4 155 3226
5 367 5989
8 996 8 1582
19 912 10 345
48 287 41 511

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante
hipotecas sobre existencias {(véase Nota 8).
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Dentro del epigrafe “Créditos y préstamos” se encuentran registrados
préstamos hipotecarios por importe de 10.151 millones de pesetas, los cuales
se encuentran garantizados mediante hipotecas sobre inmovilizaciones
materiales (véase Nota 6).

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

1998 1997
Préstamos hipotecarios subrogables 1080 796
Préstamos hipotecarios 7507 7 658
Créditos ' ' 171 1786

B 768 10 240

Durante los ejercicios 1996, 1997 y 1898, la sociedad suscribioc operacicnes de
cobertura de riesgo en variacion del tipo de interés, operaciones que se
mantienen a 31 de diciembre de 1998. Los instrumentos utilizados, Caps y
Collar y contratos de Permuta Financiera de Intereses (interest Rate Swaps),
permiten que a 31 de diciembre de 1998, la deuda financiera variable se
encuentre protegida en un 51% frente a posibles alzas en los tipos de interés.

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

Protegida:

Con CAPs (1) 3000
Con Collar (2) 9 000
ConIRS (3) 1 000

13 000

(1) Valiehermoso comprador (Tipo medio ejercicio: 7,667%)

(2) Vallehermoso comprador del cap/vendedor del floor (Tipo cap-floor:
5,88%-3,89)

(3) \Vallehermoso pagador fijo (tipo: 3,5%)

23



Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997 '

14.

15.

Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situacién recoge, ademds de la parte a largo
plazo del préstamo concedido por el Banco Vitalicio de Esparia y la Estrelia,

S.A. en un 75% y 25%, respectivamente, (S.156 millones de pesetas en 1998 y |

8.874 millones de pesetas en 1997), efectos a pagar a largo plazo, de los que
la mayor parte vencen en el plazo de dos afos. También incluye fianzas y
depédsitos recibidos,

Asimismo recoge los vencimientos a largo plazo correspondientes a las
compras de solares (3.500 millones de pesetas en 1997).

También recoge el importe del Impuesto sobre beneficio diferido por importe
de 3.474 millones de pesetas, correspondiente al efecto impositivo de las
diferencias temporales de la sociedad en el reconocimiento de gastos e
ingresos a efectos contables y fiscales (véase notas 16 y 23).

Acreedores comerciales

Su detalle es el siguiente:

1998 1997
Anticipos de clientes ' 6 353 6 766
Proveedores 3767 2573
Contratistas 1399 436
Retenciones a contratistas : 1422 1110
Acreedores por prestacion de servicios 392 312
Efectos a pagar a proveedores 961 1754
Efectos a pagar a proveedores de solares 4 326 1733

18 620 14 684
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16. Otras deudas no comerciales a corto plazo

Su detalle es el siguiente:

1998 1997

Administraciones publicas 1152 1044

ﬂ Proveedores de inmovilizado - 72
- Dividendos a pagar (Nota 11 (j)) 1171 1183
Préstamos 452 493

Provisién por terminacioén de obras 2221 2 060

4 996 4 852

Los saldos acreedores de Administraciones publicas son los siguientes:

1998 1997
Hacienda Publica acreedora
Por IVA (pagos a cuenta) - 15
Por ITE 3 4
Por retenciocnes 113 101
impuesto sobre Sociedades (Nota 23) 750 627
’ Otros conceptos 254 266
Seguridad Social 32 31
1152 1044

P
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17.

18.

Importe neto de la cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios de los ejercicios 1998 y

1997, por actividades, es como sigue:

1998 1997

Ventas de edificaciones 32312 25197
Ventas de terrenos y solares 2175 4 117
Ingresos por arendamientos 5531 5288
Ingresos por prestacion de servicios 321 242
40 339 34 844

La totalidad de las ventas se han producido en territorio nacional.

l.as ventas realizadas a empresas del grupo y asociadas se detallan en la

Nota 20.
Gastos de personal

Su detalle es el siguiente:

1998 1997

Sueldos, salarios y asimilados 2 066 1964
Cargas sociales ‘ 307 304
2373 2268
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El nimero medio de empleados de la sociedad durante los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 1898 y 1997, distribuido por categorias, ha

sido el siguiente:

Direccion

Técnicos y titulados superiores
Administrativos

Operarios y subalternos

Total

Gastos financieros y gastos asimilados

Su detalle es el siguiente:

Por deudas con empresas del grupo y asociadas
(Nota 20)
Por deudas con terceros y gastos asimilados

27
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1998
43 43
59 57
107 107
43 45
252 252
1998 1997
44 26
3104 3224
3148 3 250
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20.

21.

Transacciones con empresas del grupo y asociadas

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

Empresas del Empresas asociadas
Grupo

1998 1997 1998 1997

Ingresos
Ventas netas y arrendamientos 108 1806 - -
Otros ingresos de explotacion 160 127 - .
Ingresos por intereses 418 412 - -
686 2 345 . - -

Gastos

Compras netas 685 888 730 1050
Otros gastos de explotacién 34 36 - -
Gastos por intereses (Nota 19) 44 26 - -
763 950 730 1 050

Remuneraciones y saldos con miembros del consejo de administracion

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de
Administracién durante los ejercicios 1998 y 1997 y los saldos mantenidos al
cierre de dichos ejercicios, han sido los siguientes:

1998 1997

Sueldos y dietas 220 207
Otras remuneraciones 98 84
318 291

Créditos 73 78

Los créditos devengan intereses comprendidos entre el 0% y el 3%.
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22. Beneficios en la enajenacién de inmovilizado
El detalle es el siguiente:

1998
Precio Valor neto
de venta contable Beneficios

2 397 663 1734
Venta de viviendas 2 397 663 1734
- 1997

Precio Valor neto
de venta contable Beneficios

" Venta de viviendas 2 507 817 1690

2 507 817 1690

Adicionaimente, durante el ejercicio 1998 se han realizado ventas de otro
inmovilizado que originaron un beneficio de 5 millones de pesetas (2 millones
en 1997).

23. Situacion fiscal

La Sociedad presenta anualmente una declaracion a efectos del Impuesto
sobre Sociedades. Los beneficios, determinados conforme a la legislacion
fiscal, estan sujetos a un gravamen del 35% sobre la base imponible. De la
cuota resultante pueden practicarse determinadas deducciones por
inversiones.
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Debido al diferente tratamiento que la legistacién fiscal permite para
determinadas operaciones, el resuitado contable difiere del resultado fiscal. A
continuacion se incluye una conciliacion entre el beneficio contabie del
ejercicio y el beneficio fiscal estimado por la Sociedad:

1998 1997
Resultado contable de! ejercicio, antes de impuestos 7 897 7 803
Diferencias permanentes ( 27) ( 647)
Base contable del impuesto 7 B70 7 156
Diferencias temporales originadas en el ejercicio (1012) {1 146)
Base imponible fiscal 6 858 6 010
Cuota al 35% 2 400 2 104
Deduccion doble imposicion. Dividendos ( 161) ( 105)
Deducciones inversiones extranjero - ( 46)
Cuota liquida 2239 1953
Retenciones y pagos a cuenta (1 489) (1 326)
Impuesto sobre Sociedades a ingresar (nota 16) 750 627

El gasto del ejercicio por Impuesto sobre Sociedades se caicula como sigue:

1998 1997
Base contable por 35% 2754 2504
Deducciones y otros {( 161) { 151)
Gasto del ejercicio 2 593 2 353
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Las diferencias permanentes de la Sociedad, incluyen por importe de 375
millones de pesetas en 1998 (385 millones de pesetas en 1997) de la
correccion monetaria de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos,
netas de la amortizacion de la provision por libertad de amortizacion (véase
nota 11 (g)) y otras diferencias permanentes.

—

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

El detalle de las diferencias temporales de 1a Sociedad en el reconocimiento
de gastos e ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente
efecto impositivo acumulado es como sigue:

[

1938 1897
impuesto  Impuesto Impuesto impuesto
Diferencia anticipado diferido Diferencia anticipatio - diferido
temporal {Nota9) (Nota14)} temporal (Nota 9) (Nots 14}

Saldo apertura 8009 (191) 2994 6 B63 {186) 2587
' Amonizacién scelerada de la inversion
efectuada en inmuebles en la Villa
Olimpics de Barcelona y Expo-92 ( 139 - ( 49) ( 143) - ( S0
Contrato seguro renias { 246) ( 86) - ( 125) { 44) -
] Provision dudeso cobro ( 130) ( 45) - 73 26 -
& Reinversion venta inmovilizado deducida la
cofmeccitn monetaria 1363 - 477 1303 - 457
Reversidn provision canera 16 6 - ] 13 -
Ventas activo fijo 294 - 103 - R -
Amortizacion Venta Expo { 133 - ( 46) - - -
Reinversion activo fijo ( 13 . ( 5 - .- .
2021 (317} 3474 ] {191) 2994

Las diferencias temporales de la Sociedad proceden, fundamentalmente, por
importe de 1.363 millones de pesetas (1.303 millones de pesetas en 1897), por
el diferimiento de las plusvalias netas de la comreccién monetaria obtenidas en
la venta de activos fijos objeto de futuras reinversiones. Las reinversiones
deberan efectuarse en el plazo legal y en bienes de la misma naturaleza.

Al 31 de diciembre de 1998 la sociedad no tiene pendientes de aplicacién
deducciones por inversiones.

Como se indica en la nota 1, durante el ejercicio 1991 ia Sociedad realizé una
fusién 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
realizé6 de acuerdo con lo establecido en el articulo 137 del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades y demas disposiciones concordantes.
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Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 1998 y 1997

24,

25.

Segtin establece la legislacién vigente los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcion de cinco afios. Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales
levantaron actas de inspeccién de ias que resultan que Vallehermoso, S.A.
carece de contingencias fiscales hasta el ejercicio 1989 inclusive, con la
excepcion del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 1988 y 1989 y del
impuesto sobre el Valor Afiadido de los ejercicios 1986 a 1989 y cuyas actas
de inspeccion son provisionales en cuanto a la comprobacion de determinadas
partidas.

Durante el ejercicio 1994 la sociedad fue 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 dei 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..

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

Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997 la Sociedad ha prestado avales ante
entidades bancarias y organismos publicos segun el siguiente detalle:

1998 1997
A empresas del Grupo 13 803 7 600
A empresas asociadas ' 5013 3 125

18 816 10 725

Efecto afio 2000 — Euro
Con objeto de identificar los riesgos en los diferentes sistemas informaticos de

la sociedad, inici6 ya en el ejercicio 1997 el proceso de identificacion de los
diferentes sistemas que pudieran verse afectados por estos motivos.

32



Vallehermoso, S.A.

Mél'h_bi dé las cuentas anudSIHAN:

O0E4024399

icios terminados el 31 de diciembre

de™995y 4097

26.

27.

Como conclusién general del estudio realizado, puede considerarse que estos
problemas tienen una incidencia escasa en los sistemas de la sociedad,
habiéndose identificado los principales elementos afectados (hardware,
software) que si bien, no tienen caracter critico para el funcionamiento de la
Sociedad, y dentro de los planes normales de renovacién de equipos estan
siendo reemplazados sin que existan costes significativos adicionales a los de
mantenimiento y actualizacion de los sistemas de la sociedad y esta previsto
su sustitucion en el préximo ejercicio.

En el anexo V se refleja el balance de situacion y cuenta de pérdidas y
ganancias en Euros.

Gastos extraordinarios

A 31 de diciembre de 1998 se ha registrado en este epigrafe un importe de
160 millones de pesetas en concepto de prima adicional por los temas
indicados en la Nota 12.

Cuadros de financiacién

Los cuadros de financiacion de los ejercicios 1998 y 1997 se presentan en el

Anexo IV, el cual forma parte integrante de esta Nota de la memoria de las
cuentas anuales.
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Anexo |

Detalle y Movimiento de las Inmovilizaciones Materiales durante los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 1998 y 1997

Coste actualizado

Terrenos

Construcciones para arrendamiento
Construcciones para iuso propio

Otros conceptos

Edificios y otras construcciones en curso

Total coste actualizado
Amortizacién acumulada actualizada

Construcciones para arrendamiento y uso propio
Otros conceptos

Total amortizacién acumulada actualizada

Provisién por depreciacién

Coste neto actualizado

Miliones de pesetas

Saldos al Saldos al Saldos al
311296 Aumentos Bajas Traspasos 31.12.97 Aumentos Bajas Traspasos  31.12.98
904 1 - 2118 3023 - - (2 687) 336

52 100 508 ( e71) 1898 53 535 623 (826) 9 480 62812
675 15 - 7 727 10 { 4) - 733

547 [Al ( 13) - 605 44 { 5 44 688
4678 2112 - (__540) 6 250 3182 - { 872} 8 560
56 904 2707  ( 984) 3513 64 140 3 859 {835) 5 865 73129
{ 5984) ( 757) 154 - ( 6587) ( 779) 163 - (7203)
{_418) (_53) 13 - (__4586) {_85) 2 - { 519)
( 6400) { 810) 167 - { 7043) ( 844) 165 - {7722)
- - - - - - - { ©664) { 664)

52 504 1897 ( 817) 3513 57 097 3015 (670) 5301 64 743
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go_ﬂgm de las Cuentas Anuales 31 de diciembre de 1998 y 1997
Detajieyde participaciones en empresas del grupo y asociadas (1998)

<t
Ll
c

Empresas del grupo y multigrupo y
actividad principat

Promotoras inmobiilarias

Valtepark inc.
Tramolo, S.L.

Inactivas
Ascasa, SA.

Promocion y Desarrollo Vasco-Navarro, 5.A.

CLASE 8

Domicillo

Madid
Malarca
Madrid
Madrid
Barcelona
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Barcelona
Miami
Bilbao

Sagunio
Bilbao

Coste al 31.12.98

Porcentaje de
participacién
directa

100%
73,68%
100%
100%
50%
100%
100%
50%

90%
100%
51%
99.5%
100%
100%
H0%

Mifiones de pesetas

Valor
Inversién Pendiente

31,1298 Desembolso Provistén Neto
178 - (178) -
727 - - 27
2 300 - 2 300
1085 - - 1085
150 - { 24) 126
1 000 - - 1000
14 m ( 6 7
4177 - (118 4059
18 - 18
1868 - - 1888
102 - 102
40 - (n 33
189 - - 189
185 - - 185
130 - - 130
1 1
1 1
12175 {1} (333) 11841

Capital

13
900
2 000
1000
300
1000
1
8355
10
3610
50
ri
189
185
4

Dividendo a
Reservas cuenta
(13}
43
a9 -
235
( 48) -
600 {300)
( 16} -
870)
178 -
(962) -
337 12n
(12 .
56
427

Resultado
de 1898

(12)
239
100
161

(3
428
( &7
834
29
19
152
3
2
(2

Total
fondos
propios

1182
2139
1397

1726

8119
217
2667
412
18
247
1683

Valor
Tedrico
contable

871
2139
1397

125
1726

{ 82
4059

195
2667

210

16

247

183

13 768
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Memoria de las Cuentas Anuales 31 de diciembre de 1998 y 1997
Detalle de participaciones en empresas del grupo y asociadas (1998)

Millones de pesetas
Coste al 31.12.98
Porcentaje de Valor Total Valor
participacién  inversidn Pendiente Dividendo Resulttado fondos Tebtico
Empresas asocladas y actividad principal Domicilio directa 31,1298 Desemboiso  Provisién Neto  Capital Reservas a cuenia de 1998 proplos conlable
Promotoras inmobiisrias
Parkdng Pelsy, S.A. Valencia 33,23% 265 - ( 54 211 804 ( 175) - 2t 850 217
Lusiviel Promogao ¢ Gestao imobiiidria, S.A. Lisboa 49% 2912 - (1512) 1 400 as7o - (1075) - (43) 2852 1397
Castallana Norte, S.A. Madrid 30% 3 - - 3 10 ( 24) . 2 2 2
inmoglobsd, S.A. Madrid 50% 51 - - 51 10 ( 13) - - {( ¥ ( 1
Banil inmabiliaria, S.A. Madrid 20% 15 - - 15 100 30 . - 130 28
Adisa Madrid 40% 20 - - 51 58 145 . 43 248 o
Tricelalo, S.A. Madrid 30% 450 - - 450 1500 - 4 (n 1499 450
Promociones Residenciales Solsirel, 5.A. Madrid 30% 420 [¢])) - 323 1400 - . 1 140 420
: Nova Benicelap 225% 13 - - 13
Total empresas asocladas 4149 (97} {1 566) 2517 34 2609
: Total ampresas del grupo y muitigrupo 12175 ( 1) ( 333} 11841 13 758
i Totales amprasas gripo y asocladas 16 324 (98) (1899) 14358 461 18 368

B R e

bl

¥

e e TR R



o R - 20 o MRS T SO (T A

-
Anedd il
<

<r
Memqria de las Cuentas Anuales 31 de diciembre de 1998 y 1997

Umnm..w de participaciones en empresas del grupo y asociadas (1997)

Ll
c

Coste al 31.12.97

Porcentaje de

Empresas del grupo y muitigrupo y pasticipacién
actividad principal Domic directa

g

100%
73,68%
75%
100%
50%
100%
100%
50%
85%
50%
100%
51%
50%
100%
100%
100%

{11

i

65,02%
100%

Arcasa, S.A.
w-u:.ss_. y Desarrolio Vasco-Navaito, S.A.

i

Valor
inversién Peandiente
31.1287 Desembolso Piovision Neto
178 - (165) 13
727 - - 727
1500 - - 1500
1085 - . 1095
150 - (24) 126
1000 - - 1000
b ) ( 6 7
4177 - (431) 3746
9 - 9
72 {1 55
1868 - 1868
102 - 102
1200 - 1200
30 { 10) 29
188 - 188
185 . 185
1 - 1
12 505 [©) (653) 11851
3

Dividendo a
Capital  Reservas cuenta
23 - .
900 { 58) -
2000 { 1M .
1000 183 .
300 {( ) .
1000 124 {300)
1 4 -
8358 (1 255)
10 164
104 ]
3610 ( 954)
50 25
2 400 141
25 ( 12)
188 51
185 -
61 { 204) .
15 { 14 -
L

Rasuitado
de 1997

(o
101

52

Total Vator
fondos Tedrlco
propios contable

13 1
3 696
2039 1529
1235 1235
252 126
1300 1300
( M (.0
T485 3742
188 180
100 54
2648 2648
813 261
2566 1283
12 12
244 244
188 185
{ 143) ( 99
1 1
13 385
N
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Anexo il

Memoria de las Cuentas Anuales 31 de diciembre de 1998 y 1997
Detalle de participaciones en empresas del grupo y asociadas (1997)

Empiesss asocladas y actividad principal

Promotoras inmobiilarias
Parking Palau, 5.A.

Lusivial Promogac ¢ Geslao Imobilidria, S.A.

Castallana Norte, S.A.

Inmoglobal, 8.A.

Ban¥f iInmobiltaria, S.A.

Adisa

Tricefalo, SA,

Promocionas Rasidenciales Sofetral, S.A.

" Tolal empresas asocladas

" Total empresas del grupo y multigrupo

R o

B

e

Totales empiesas giupo y asocladas

Domilciiio

Valencla
Lisboa

EEELEE

Porcentaje de
pacticipacién
directa

I
45.07%
0%
50%
20%
40%
%
0%

Coste al 31.12.97

Miliones de pesetas

Valor
Inversidn Pendiente
31,1257 Desembolso  Provisién Neto  Capital Reservas
265 - { 54) 211 804 { 183
2862 - {1 491) 13711 6512 {3 451}
3 - - 3 10 27
15 . - 15 10 { 13
20 - . 20 100 4
51 - - 51 58 137
o - - 30 100 -
30 - - 30 100 -
3276 - {1 545) 1731
12 505 (1) { 653) 11851
15 781 (1) (2198) 13582

Dividendo
acuenta

Resullado
de 1897

16
(56)
51)

26
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o:mn_mno_ Movimiento de los Fondos Propios durante los ejercicios anuales terminados en 31 de &omo:_c..o de 1998 y 1997

(Expresiado en millones de pesetas)
L8|

O
=i
Ll
[ ) Resatva de Reserva M° Fondo de Total
Capital Prima de fusién por  Reserva Haclenda previsidén Reservas Resultado  Dividendo fondos
suscrito emision  revalorizacién legal 26,6.568 Inversiones voluntarias  del ejercicio & cusnta proplos
Distribucién de resultados de 1966 )
Teaspasos . . . 3269 (3260) - -
Dividendos . - - - {2368 1183 (1183
Resullado del ejecciclo 1897 - . - 5450 . 5450
- - - {1183} {1180
21 511 30 345 - 2147 4 303 1091 B84 27 797 § 450 (1183) 92 45
. - - 3084 (3 084) - -
- - . - (2 366) 1183 { 1133
( 216) - - { 219
- - 5304 5304
{ 43 - 43 -
Dividendo a cuenta del ejercicio 1988 - - {1171) {1171}
Saldo al 31.12.98 21285 30 345 2 147 4 260 109 254 30 924 5 304 [ R14)] 95 079
Este anexo forma parte intagrante de la Nota 11 de la memoria de las cuenlas anuales.
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(-]
wd
(7]
= *
= ]
T o
5




Anexo IV (Pagina 1 de 4)

Cuadros de financiacién para los ejercicios anuales terminados en 31 de

diciembre de 1998 y 1997
(Expresados en millones de pesetas)

Aplicaciones

Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras

Empresas del grupo y asociadas (Nota 7)
Otras inversiones financieras (Nota 7)
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)

Traspasos de existencias a inmovilizado
Deudores a largo plazo

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Dividendos (Nota 11)

Dividendo a cuenta del ejercicio {Nota 11 (j))
Reduccién de capital

Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a fargo
plazo

Entidades de crédito
Empresas asociadas

Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos y gastos '

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

1998 1997
3859 2707
1815 290
7606 14695

26 23

13306 17715

6013 3513

. 1934
1302 -
1183 1183
1171 1183
216 -
4325 -
- 32

- 32

. 78

187 14

27703 25652

12513 .

40216 25652
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Anexo IV (Pagina 2 de 4)

Ceadros ge financiacién pariiigEs]
diciambréde 1998 y 1997
(Expresados en millones de pesetas)

Jhnuales terminados en 31 de

Origenes 1998 1997
Recursos procedentes de las operaciones 4765 4 882
Deudores a largo plazo 1228 .
Deudas a largo plazo
Emision de obligaciones 8 000 -
Empresas del grupo y asociadas 3208 -
Oftros acreedores y desembolsos pendientes 8 344 1845
Entidades de crédito - 2819
19 552 4 664
Ingresos a distribuir en varios ejercicios | 50 42
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizado inmaterial 6 -
inmovilizaciones materiales (Nota 22) ‘ 2409 2 509
Empresas del grupo y asociadas (Nota 7) 1662 200
4 077 2709
Traspaso de inmovilizado a existencias - -
Otros movimientos de inmovilizado 664 -
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 88
Cancelacioén anticipada o traspaso a corto plazo
De inmovilizaciones financieras _ 9 880 6 454
Provisiones para riesgos y gastos - -
Total origenes 40 216 18 839
Disminucion del capital circulante - 6 813

40 216 25 652




Anexo IV (Pagina 3 de 4)

Cuadros de financiacion para los ejercicios anuales terminados en 31 de
diciembre de 1998 y 1997
{(Expresados en millones de pesetas)

Las variaciones producidas en e! capital circulante son las siguientes:

1998 1997
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones .

Existencias 9980 - - 24
Deudores 6 607 - - 5828
Acreedores a corto plazo - 3 888 - 1400
Inversiones financieras temporales - 271 441 -
Tesoreria 180 - - 6
Ajustes por periodificacién de activo - 5 5 -
Total 16 777 4264 448 7259
Disminucién del capital circulante - - 6 813 -
Aumento del capital circulante - 12 513 - -

16 777 16 777 7259 7 259

=1
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Anexo IV (Pagina 4 de 4)

Cyadros de financiacion parf oSN
diciembrade 1998 y 1987 :
(Expresados en millones de pesetas)

0E4024404

fnuales terminados en 31 de

La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados

del ejercicio es como sigue:

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 1a provision para riesgos y gastos

Pérdidas en enajenacion de inmovilizado financiero
Impuesto diferido del ejercicio

Reversiones a las provisiones del inmovilizado financiero
(Nota 7 (vi) ‘

Beneficios en la enajenacion del inmovilizado material
(Nota 22)

Reversiones a la provision para riesgos y gastos
Beneficios en la enajenacion de inmovilizado financiero
Impuesto anticipado del gjercicio

Recursos procedentes de las operaciones

Este anexo forma parte de la Nota 27 de la memoria de las cuentas anuales.

1998 1997
5 304 5 450
34 49
935 915
600 86
10 112
480 407
(333) ( 300)
(1739)  (1692)
. ( 125)
( 400) ( 15)
(126) (5
4765 4882




Anexo V
Balance de situacion al 31 de diclembre de 1998 y 1997
(Expresado en millones de Euros)
Activo 1998 1997
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 0,01 0,49
Inmovilizaciones inmateriales 2,09 1,75
Inmovilizaciones materiales
Terrenos 2,02 18,17
Construcciones para arrendamiento 377,51 321,75
Construcciones para uso propio 4.41 4,37
Otros conceptos 4,13 3,64
Construcciones en curso 51,45 37,56
Amortizacion acumulada ( 46,41) ( 42,33)
Provisién por depreciacion (3,99 -
389,12 343,16
Inmovilizaciones financieras 'i47,77 156,38
Deudores a largo plazo 8,32 14,95
Total inmovilizado 547,31 516,72
Gastos a distribuir en varios ejercicios 10,89 3,17
Activo circulante
Existencias
Inmuebles 20,24 36,01
Promociones en curso 78,08 84,89
Solares 334,04 258,01
Adaptacién de terrenos 23,75 22,33
Anticipos a proveedores 2,72 1,67
Provisién por depreciacién [ 1,23) ( 5,36)
457 .6 397,55
Deudores 108,04 68,34
Inversiones financieras temporales 1,98 3,61
Tesoreria 1,15 0,07
Ajustes por periodificacién - 0,03
Total activo circulante 568,77 469,40
Total activo 1127,07 589,49
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Anexo V
Balfih8é i dituacion al 31 de &
(Expr millones de Euros)
Pasivo 1998 1997
Fondos propios
Capital suscrito 127,99 129,28
Prima de emisién 182,38 182,38
Reserva de revalorizacion 12,90 12,90
Reservas 223,33 204,79
Beneficio del ejercicio 31,88 32,76
Dividendo a cuenta { 7,04) { 7,11
ﬂ Total fondos propios 571,44 555,00
| Ingresos a distribuir en varios ejercicios 1,11 0,81
Provisiones para riesgos y gastos 11,12 8.64
Acreedores a largo plazo
Emision obligaciones y otros valores negociables 78,13 30,05
Entidades de crédito 77,65 103,64
3 ' Empresas del Grupo y asociadas 20,16 0,88
& Otros acreedores 165,00 112,55
Desembolsos pendientes scbre acciones, no
Exigidos . 0,59 0,01
Total acreedores a largo plazo 341,53 247,13
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores
negociables 52,63 24,23
B Entidades de crédito 5,45 33,73
Empresas del grupo 1,87 2,29
Empresas asociadas - 0,25
Acreedores comerciales 111,91 88,25
Otras deudas no comerciales 30,01 29,16
ﬂ Total acreedores a corto plazo 201,87  177.91
_‘ Total pasivo 1127,07 989 .49
2
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Anexo V

Cuenta de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el 34

de diciembre de 1998 y 1997
{Expresadas en millones de Euros)

Gastos

Gastos de explotacién
Aprovisionamientos
Disminucién de existencias
Movimiento intemo entre existencias e inmovilizado
Gastos de personal
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacion de las provisiones de trafico
Variacién de las provisiones para riesgos y gastos
Otros gastos de explotacion

Total gastos de explotacién

Beneficios de explotacién

Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados
Variacion de las provisiones de inversiones financieras

Total gastos financieros

Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios
Gastos de ejercicios anteriores

Total pérdidas y gastos extraordinarios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades

Beneficio del ejercicio

1998 1997

246,23 146,44

. 212
(36,14) ( 21,11)
14,26 13,63
5,62 5,50
158  ( 042)
3,61 0,52
21,80 19,72
256,96 166,4

40,68 43,55

18,92 19,53
(1,80) ( 1,51)
17,12 18,02
35,65 36,42
0,06 0,67

1,56 0,44

0,03 -

1,65 1,11
11,81 10,48

47,46 46,80
(15,58) (14,14)

31,88 32,76
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Anexo V

I

Cudrith e Pbrdidas y ganancilbPEuline
de diciembr® de 1998 y 1997
(Expresadas en mitiones de Euros)

O0E4024406

1" icios anuales terminados el 31

ingresos

Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios
Aumento de existencias
Otros ingresos de explotacién

Total ingresos de explotacién

Ingresos financieros
Ingresos de participaciones en capital
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del
activo inmovilizado
Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a
producgion
Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros

Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacion de inmovilizado
Beneficios en enajenacién de participaciones en
empresas del Grupo
Ingresos extraordinarios
Ingresos de ejercicios anteriores

Total beneficios e ingresos extraordinarios

1998 1997
242,44 209,42
54,86 -
0,34 0,52
297,64 209,94
2,79 1,80
3,34 2,15
5,05 5,99
0,91 0,96
12,09 10,9
10,45 10,17
2,40 0,09

- 1,33

0,61 -
13,46 11,59
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" PROPUESTA DE .DISTRIBUCION DE RESULTADOS
DE VALLEHERMOSO, S.A.

La propuesta de distribucién de resultados del ejercicio 1998 que el Consejo de

Administracién de Vallehermoso, S.A. propondra a la Junta General de Accionistas es
la siguiente :

Miliones de Pesetas

Dividendo . 2.768
A Cuenta 1.171
Complementaric 1.597

Reserva Voluntaria 2.536

Beneficio Neto del Ejercicio 1998 5.304

De la cifra propuesta de dividendo ya han sido distribuidas a cuenta 1.171 millones de

pesetas, lo que figura contabilizade en el Baiance de situacién a 31 de diciembre de
1908.

a
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Price Waterhouse

Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 91 590 44 00
Fax +34 91 308 35 66

Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas

A los Accionistas de
Valiehermoso, 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 situacion consolidados al 31 de diciembre de 1998 y 1997, 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 opinion sobre las citadas cuentas anuales
consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo sobre las cuentas
anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y sociedades dependientes que forman
el Grupo Vallehermoso en lo relativo a la participacion en las Sociedades det 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 1998 y 1997 y
de los resultados de sus operaciones y de los recursos consolidados obtenidos y
aplicados durante los ejercicios anuales terminados en dichas fechas y contienen la
informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada,
de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados
aplicados uniformemente.

Price Waterhouse Auditores, 5. A. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: A-79/031290
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El informe de gestion del Grupo Vallehermoso adjunto del ejercicio 1998 contiene
las explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la situacién
del Grupo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestiéon concuerda con la de
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1998. Nuestro trabajo como auditores

se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
3 mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables del Grupo.

LI |

e |

Price Waterhouse Auditores, S.A.

Lorenzo Lépez Alvarez
Socio - Auditor de Cuentas

26 de febrero de 1999
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By
i GRUPO VALLEHERMOSO
’ Cuenta de pisultagtos consolidada
' Millones de pesetas S 1998 1987 Millones ptas. %
~ Actividad de venta (1) i
H Ventas . 43676 36.101 7.575 21,0
Costes (32206)  (26.407) (5.799) 220
F Resultado en ventas 11470 9.694 1.776 18,3
_ Actividad de arrendamiento T _
F Ingresos S e22r 7.302 925 12,7
Costes o (2.483) (2.373) (110) 456
{ Amortizaciones " (1.168) (1.032) (136) 132
Resuitado en arrendamientos - 4,576 3.897 679 174
F Actividad de servicios o
. Ingresos 2631 2.058 573 27.8
!" Gastos (2.060) (1.638) (422) 25,8
) Resultado en servicios 571 420 151 36,0
H Resuitados financieros (2.463) . (2.570) 107 (4.2)
’ Ingresos varios 177 234 (57) (24,4)
E Gastos generales (3.691) {3.340) (351) 10,5
Amortizaciones {205) (221) 16 (7.2)
Resultados de expiotacién 10.435 8.114 2.321 28,6
g Dividendos 2 0 2 0.0
Resultados sociedades p. equivalencia | 3 7 (4) (57.1)
Provisiones {957) (146) (811) 555,5
Resultado Cartera Valores y otros 534 58 476 - 820,7
Resultado total {A.D.l.) 10.017 8.033 1.984 24,7
Impuesto de Sociedades (3.311) {2.500) (811) 324
Resuitado total (D.D.l.) 6.706 5.533 1.173 21,2
Atribuible a intereses minoritarios : 141 106 35 330
Atribuible a Valiehermoso . 6.565 5427 1.138 21,0
' CASH - FLOW (D.D.l.) 8.912 7412 1.800 25,3

(1) Incluye resultados obtenidos en ventas de activos fijos inmobiliarios.



El Grupo Vallehermoso ha obtenido un beneficio neto en 1998 de 6.706 millones de pesetas. lo
que representa un crecimiento del 21,2% respecto a 1997.

El resultado atribuible a Vallehermoso, 6.565 millones de pesetas, ha experimentado un
incremento del 21,0% sobre el ejercicio precedente.

El resultado antes de impuestos ha ascendido a 10.017 millones de pesetas, superando en un
24,7% al del afio anterior. El gasto contable por el impuesto sobre sociedades asciende a 3.311
~miliones de pesetas, lo que representa una tasa impositiva sobre los beneficios consolidados del
33,0%, superando en 1,9 puntos a ia de 1997. Este aumento de |a tasa impositiva se ha debido al
tratamiento asimétrico de la deducibilidad de algunas partidas significativas en la sociedad matriz.

Los aspectos mds destacables de la formacion de los citados resultados son los siguientes :

1. ACTIVIDAD DE VENTAS

El resultado obtenido en esta actividad, 11.470 millones de pesetas, ha superado en un
18,3% at de 1997, ya que la fuerte aportacién de beneficios por venta de producto residencial
ha permitido absorber la reduccién de la contribucién experimentada por la venta de suelo,
siendo favorable la correspondiente a la venta de activo fijo patrimonial y la e otros
productos inmobiliarios.

Grupo Vailehermoso
Evoiucion de resultados (Millones de pesetas)

14.000
12.000
10.000
8.000
8.000
4.000
2.000 . (2.463) (2.570)

11.470

(2.000)
{4.000)
{6.000)

Margen en ventas Margen en Gastos generales Resultados Resuitado
srrendamisntos financieros atribuible

(3.691) (3.340)

m 1998 gy 1997

Las ventas totales realizadas en el ejercicio por el Grupo Vallehermose han ascendido a
43.676 miliones de pesetas, lo que representa un crecimiento del 21% respecto al afio
anterior; en este importante aumento de las ventas contabilizadas destaca el fuerte
incremento del subsector residencial, mas de un 30%, lo que, unido a un incremento de! 84%
de las ventas de otros productos, ha superado ampliamente el efecto derivado de la
reduccién de la venta de suelo y de la venta de activo fijo.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 26,3%, correspondiendo a la
venta de producto residencial un margen del 24,3%: aquél ha caido en 0,6 puntos por el
efecto comentado de la reduccién de la venta de suelo, mientras que ef obtenido en el
producto residencial se ha incrementado en 1,8 puntos.
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ionado de la siguiente forma :

087681924

_ RESULTADO EN VENTAS
1997 1907 1958 %A SNT
Suelo 4.183 1.469 448 (69,5)
Patrimonio 2.566 1.629 1.702 45
PromociPbASE 83  29.382 6.596  9.320 41,3
-Resi@NTININIS  28.610 6.443 9.082 41,0
-Otro 772 1.420 83,9 153 238 55,8
CTOTAL i 3640 43,676 - 21,0 9.684  11.470° 183

Las ventas contratadas en el subsector residencial han progresado de forma consistente y
positiva, como se manifiesta en el sostenido alto ritmo de ventas logrado y, en menor medida,
en el crecimiento de! 3,5% del volumen de ventas. El retraso en la obtencién de licencias ha
ralentizado progresivamente el ritmo de ventas alcanzado en la primera parte del afio al
posponer el inicio de obra de varias promociones. Por otra parte, resulta conveniente recordar
el fuerte crecimiento producido en las ventas contratadas en 1997 ya que las ventas
residenciales crecieron respecto a 1996 en mas de un 51%. En consecuencia, si bien el
volumen de ventas ha presentado una tasa de crecimiento mas moderada, afectada por el
retraso en la obtencién de licencias y condicionada por la comparabilidad respecto al potente
ejercicio anterior, el ritmo de ventas, expresivo del dinamismo de la demanda y de la
aceptabilidad del producto, ha sido el mas alto de la actual década.

ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

El resultado obtenido en ia explotacion del patrimonio en alquiler ha sido de 4.576 millones de
pesetas, superior en un 17,4% al de 1997.

Estos resultados por alquileres suponen una cobertura de los gastos generales de todo el
Grupo superior al 117%, habiendo crecido dicha cobertura en 8 puntos respecto a la existente
en 1997.

Los ingresos por alquileres han ascendido a 8.227 millones de pesetas, lo que representa un
crecimiento del 12,7% respecto a los del ejercicio anterior.

Este importante aumento de la actividad se ha debido a la aportacién de la inversion
realizada en los dltimos dias de 1997 en un edificio de oficinas en Madrid, a la progresiva
mejoria experimentada en el nivel de ocupacién de los activos, a la aplicacién de las
clausulas contractuales de revision de las rentas y al graduai incremento de la contribucién de
los contratos de renta antigua, por aplicacién de la Ley de Arrendamientos Urbanos.

ACTIVIDAD DE SERVICIOS

Los ingresos procedentes de esta actividad han ascendido a 2.631 millones de pesetas; los
resuitados directos han sido de 571 millones de pesetas, lo que supone un aumento del 36%
respecto a los obtenidos en 1997, consecuencia de una apreciable recuperacion de
margenes dentro de una notable expansion de los ingresos.

RESULTADOS FINANCIEROS

Los gastos financieros netos del Grupo, es decir, deducidos los gastos cargados a produccion
en el periodo de ejecucion de las obras y los ingresos financieros, han sido de 2.463 millones
de pesetas, inferiores en un 4,2% a los del ejercicio 1997.



Los gastos financieros por intereses se han reducido en un 9,2%, ya que si bien la deuda
media ha aumentado en un 19,4%, el coste medio se ha reducido en un 23,9%, hasta
situarse en términos medios anuales en el 6,3%.

Los mayores gastos financieros originados por las fuertes compras de suelo y la menor
activacién de gastos financieros completa la evoiucién comentada de los gastos financieros
netos det Grupo.

GASTOS GENERALES

Si bien ia ribrica de gastos generales presenta un crecimiento del 10,5%, es de sefialar que
la misma agrupa gastos de distinta funcionalidad tales como gastos estructurales, gastos
operativos divisionales y gastos derivados de imposicién indirecta y de cobertura de
actividades subcontratadas.

Excepto los primeros, los otros grupos tienen, en mayor o menor medida, correlacidn con la
actividad desarrollada; pues bien, aislando el efecto de dichos conceptos y otros propios del
ejercicio 1998, no recurrentes anuaimente, los gastos de estructura propiamente dichos han
crecido un 5,3%.

PROVISIONES

Durante el ejercicio 1998, el Grupo Vallehermoso ha dotado provisiones para cubrir riesgos y
gastos, deudores de dudoso cobro y depreciacién de existencias, por importe de 982 millones
de pesetas; asimismo ha aplicado provisiones por 23 miliones de pesetas correspondientes a
la venta de una participacidn accionarial minoritaria, ademas de las correspondientes
aplicaciones a los costes de las ventas reaiizadas en el ejercicio de provisiones dotacas con
anterioridad y a resultados extraordinarios por las recuperaciones de provisiones dotadas
para cobertura de riesgos y gastos.

RESULTADOS DE SOCIEDADES PUESTAS EN EQUIVALENCIA

Este epigrafe recoge los resultados de! ejercicio correspondientes a la participacién que el
Grupo Valiehermoso posee en sociedades en las que no llega al 50% dei control y supera el
20%.

Dichos resultados, 3 millones de pesetas de beneficio frente a los 7 del afio anterior,
proceden de las siguientes participaciones :

Millones de Posetas
Adisa 18
Parking Palau 6
Lusivial (21)

. 3 ]
= e
La configuracién del Grupo Vallehermoso ha variado respecto al afio anterior debido a :

- Venta de la participacion del 50% en Vallersa

- Constitucién de dos nuevas sociedades, con una participacién del 30% en cada una :
Sofetral, S.A. y Tricéfalo, S.A.

Las sociedades participadas por Vallehermoso que han presentado resultados mas
significativos en 1998 han sido las siguientes :
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Millones de Pesetas

h Fifta post PR UB7E81925
Mendlvaro i 426
’ Hispaiand YRR rad s 634

- Sergesa 151

Porto Pi ' | 238
: Saniige g : 100

- | TR 161

[ Adisa 47
: Valledgora 29

Aparcamientos Vallehermoso 19

T: Resultados Negativos :

" Lusivial (43)
Inibérica (12)
Coralvalle (68)




La fuerte actividad inversora desarrollada en el ejercicio 1998 por el Grupo Valiehermoso ha
originado un importante movimiento de fondos, habiéndose aplicado a inversiones en activo
inmovilizado, en existencias netas y a reduccién de capital mas de 18.000 millones de pesetas.
Estas necesidades de recursos se cubrieron en mas de un 61% con autofinanciacion, el 22% con
recursos de procedencia operativa y el 17% con nuevo endeudamiento retribuido.

La inversién nueva realizada en 1998 por el Grupo Vallehermoso en activo inmovilizado ha
alcanzado un importe de 5.392 millones de pesetas, de los cuales casi 4.300 millones de pesetas
se han aplicado a activos para alquiler y 500 millones de pesetas en capitalizar sociedades con
participacion minoritaria dedicadas a la promocién y venta de productos inmobiliarios. En
existencias netas se ha producido una inversién de 12.494 millones de pesetas, después de
realizar un potente programa de compras de suelo por 25.000 millones de pesetas.

El Cash-Flow generado, después de impuestos, ha sido de 8.912 millones de pesetas con el que
se ha cubierto, ademas de la totalidad de la inversién en inmovilizado y de la reduccitn de capital
realizada en el ejercicio por 215 miliones de pesetas, el 26% de la inversién neta en existencias;

dicha cobertura de la inversién en existencias se eleva al 44% considerando la autofinanciacién
originada por la desinversion en inmovilizado.

Los recursos propios del Grupo Vallehermoso a 31.12.98 ascendian a ©5.971 millones de pesetas
(antes de la distribucién complementaria de los beneficios del ejercicio que acuerde la Junta

General de Accionistas), lo que supone un crecimiento de 3.982 millones de pesetas respecto a la
situacién a 31.12.97.

El endeudamiento financiero del Grupo se ha incrementado en 3.064 millones de pesetas hasta

situarse en 52.960 millones de pesetas a 31.12.98, siendo e! 82% de este endeudamiento a largo
plazo.

En el ultimo ejercicio el Grupo Valiehermoso ha continuado reestructurando su deuda financiera
para, ademas de reducir considerablemente su coste medio, minorar la exposicidn al riesgo de
tipos de interés y alargar la vida media de la misma.

A continuacién se muestra la evolucién de la estructura de la deuda retribuida del Grupo,
clasificada por riesgo de tipo de interés y el coste medio de la misma :

31.12.97 31.12.98
Millones Ptas. % Millones Ptas. %
Deuda a Tipo Fijo 14.400 29 22.652 42
Deuda a Tipo Variabie 25.196 50 15,158 29
Deuda a Tipo Variable protegida 10.300 21 15.150 29
Coste Medio Anual de la Deuda 8,34 635

Las principales actuaciones desarrolladas durante el ejercicio han sido las siguientes :

-  Emisién de obligaciones simples al portador no convertibles por un importe de 8.000 millones
de pesetas, con vencimiento definitivo a los 8 afios y la posibilidad de reembolso anticipado a

los 5 afios, cuyo folleto de emisién se registré en la C.N.M.V. en el mes de Mayo y cotiza en
el mercado secundario de A.l.A.F.
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- Emisiones de. fpor un importe de 21,20
de emision do en la C.N.M.V. y cofi¥s

deuda media del programa ha sido de
final de 8.300 millones de pesetas.

s de pesetas, al amparo del programa

: mercado secun?@?is 8%‘9’283

3 pesetas en el aio, siendo la deuda

- Formalizacién de operaciones de co
productos Q{Hﬁe derivados hasta
pesetas, ema‘gggal 50% de la deuda

- Formalizacién de lineas de crédito corporativas, consecuencia de renegociaciones con las

principales entidades financieras, con el fin de homogeneizar las condiciones para todo el
Grupo y facilitar, de esta forma, la gestion financiera integral del Grupo.

3o de interés en los mercados de
Aam2.98 un total de 15.150 millones de
PO variable y al 29% de la total.

La formalizacion de las citadas lineas de crédito corporativas por importe de 21.300 millones
de pesetas, unida a ofras renovaciones de lineas por 2.500 millones de pesetas,
complementa una disponibilidad total de lineas de crédito a 31.12.98 de 32.075 millones de
pesetas.

Por otra parte, al objeto de aumentar la flexibilidad en la disposicién de deuda, mejorar la
capacidad de adaptacioén 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, se evitan de esta forma costes innecesarios a la vez que se facilita a
los compradores la disposicion de financiacion en las mejores condiciones del mercado.

El saldo a final de afic de préstamos hipotecarios subrogables, 2.608 millcnes de pesetas, se ha
incrementado en un 10,2% respecto a la situacion de cierre de 1997.

En los ultimos ejercicios el Grupo Valiehermoso ha fortalecido y equilibrado de forma significativa
su estructura econdmica, diversificando convenientemente sus activos inmobiliarios, tanto los
destinados a la promocidn como los destinados a alquiler, a la 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 conversion 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 evoiucion reciente :

% sobre tota! pasivo

Estructura Financiera 1988 1997 1996 1995 1994 1993
Recursos Propios 48.7 52,0 533 53,0 494 459
Recursos ajenos a largo plazo 342 293 285 329 219 254
Recursos Permanentes 829 813 818 859 713 713
Recursos Ajenos a corto plazo 171 18,7 182 141 287 287

Total Pasivo 100,0 100,0 100,06 100,0 100,0 100,0

Fondo de Maniobra 1988 1997 1996 1995 1994 1983
Mifiones de Pesetas 67.148 58.946 62.040 67.486 52.778 60.755
% sobre Activo Circulante 66,4 63,9 66,9 74,3 51,7 54,0

La composicién y evolucion del endeudamiento financiero es la siguiente :
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47.280 44.767 36.954 50.872 3.064 6,1

Variacién 98/97

31.12.86 31,1295 311254 31.12.93 M.Ptas. %
Créditos y Préstamos 21.757 265520 21435 25548 (12253) (46,2) !
Préstamos hipotecarios 11213  10.768 2.979 7.700 1.114 94
Obligaciones 5.000 - - 195  8.000 160,0 l
Pagarés 3.300 2,300 1.650 5.000 4.500 1184
Deuda con empresas asociadas 2 165 23 €63 1.208 - l
Préstamos hipotecarios subrogables 5446 5603 3411 11236 241 10,2
Descuento de efectos 562 404 456 8§30 253 85,5 '
Totai
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La evolucidn del mercado inmobiliario en
propias de una fase potente y vngorosa hab

Por lo que a la m se refiere, la excelente coyuntura econémica y social del pais se ha
traducido en una sélida y progresiva recuperacion del clima de confianza. Este factor de
naturaleza psicoldgica, decisiva en la toma de decisiones de las unidades econdmicas, tanto en
las economias domésticas como en las empresas, se ha visto reforzado por otros de ambito
sectorial y econdmico, habiendo propiciado una fuerte dinamizacién en el comportamiento de la
demanda :

» El subsector residencial, apoyado en las dptimas condiciones de tipos de interés y liquidez del
sistema financiero, histéricos bajos grados de accesibilidad en relacién a la renta disponible y
comportamiento del mercado de trabajo, ha evolucionado de forma consistentemente positiva,
evidenciado en el logro de ritmos de venta desconocidos desde 1990 y en el vigor observado
en los ditimos meses en ia demanda de vivienda usada.

+ En el subsector de oficinas es de destacar la paulatina reduccién de la tasa de desocupacion,
practicamente inexistente en las mejores zonas de negocios; dada la falta de sincronia entre
la reaccién, aun por realizarse de forma significativa, de ios precios de alquiler y la de los
valores patrimoniales, ya anticipada aunque de manera todavia incompleta, el rendimiento de
oficinas en Madrid, en la mejor zona de negocios, presenta en algunos casos tasas cercanas
al 5,5%, lo que, aun considerando las bajas tasas de interés actuales, hace pensar en una
sélida y cercana perspectiva de correccion alcista de los alquileres.

e El subsector comercial y el industrial, al amparo de la favorable coyuntura de mayor actividad
econdémica general, presentan realidades mas solidas que hace un afio y mejores
perspectivas a medio plazo.

En io relativo a la OFERTA, es de destacar el fuerte impuliso de la produccion en ei subsector
residencial, para el que es esperable una tasa de crecimiento real de la inversidn, en términos de
contabilidad nacionai, cercana al 7% en el ejercicio 19988.

Esta fuerte evolucién de la produccién, unida al considerable stock existente de producto nuevo y
a la agilidad del mercado secundario, ha permitido, en la primera parte del afio, una apreciable
estabilidad de los precios en términos reales, si bien en los Ultimos meses del ejercicio se ha
notado un crecimiento de los mismos.

e En el subsector de oficinas se ha iniciado un proceso de mayor actividad para cubrir las
necesidades de superficie de calidad en los distritos de negocios de las principales ciudades,
razén por la que es previsible una subida mas fuerte de los alquileres en este periodo de
ajuste.

* En los subsectores comercial e industrial la oferta sera mas selectiva y especializada aunque
también presenta indicios de reaccién ante el interesante escenario de rendimientos actuales
y futuros.

En sintesis, en el ejercicio 1998 es posible que la Formacién Bruta de Capital Fijo en construccién
para Edificacion haya crecido en términos reales en un entorno del 6,5% / 7%, superior al 5,6%
de crecimiento en 1997. En el citado crecimiento es de destacar la positiva evolucion de la
inversién en Edificacion Residencial Nueva para la que se estima un crecimiento algo superior al
6,5%, superando en casi un punto al de 1997.
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" En este entorno sectorial de consolidacion y sostenimiento de una alta actividad del mercado ;

inmobiliario, aunque con alguna excepcién subsectorial, El Grupo Vallehermoso ha desarrollado
un ejercicio 1998 que se puede calificar de satisfactorio por la evolucién del ritmo de ventas
alcanzado, el més alto de la década, y del volumen de ventas contratadas alcanzado en el
subsector residencial, casi 39.000 millones de pesetas, consolidando la tendencia de fuerte
expansion alcanzada en el ejercicio anterior.

Sin embargo, en los dltimos meses se acumulan circunstancias que pueden introducir elementos
condicionantes de la actividad en el futuro, principaimente en el subsector residencial.

Algunas de dichas circunstancias son propias del mercado inmobiliario y hacen referencia a
posibles distorsiones significativas de los costes en el futuro inmediato : continla detectindose
una presién importante en los precios del sueio y se empieza a notar una falta de capacidad de
produccién en algunas especialidades de! proceso de construccion lo que, de persistir el actual
ritmo de actividad, originara un incremento anormal de los costes de construccién.

Estas circunstancias son inherentes a un mercado instalado en una fase altamente expansiva,
con saturacion de la capacidad instaiada en especialidades del proceso, y que, todavia hoy,
adolece de la liberaiizacion practica suficiente para evitar un desproporcionado crecimiento del
coste de la materia prima.

Por otra parte, factores exdgenos al mercado, tales como la consolidacién de rentabilidades de
los activos financieros, la reciente crisis financiera y la puesta en marcha de la moneda unica
europea, liberaran cuantiosos recursos financieros que, previsiblemente, buscarin alojamiento
parcial en activos inmobiliarios.

Todas estas circunstancias pueden suponer un crecimiento de los costes de los productcs cuyo
efecto pudiera superar el importante ahorro financiero derivado del mayor ritmo de las ventas y
del menor coste de financiacion de las operaciones.

En tal caso, correspondera a las estrategias de las muy fraccionadas unidades empresariales que
componen ia OFERTA de este mercado decidir hasta qué nivel absorber el eventual extraczste o,
en caso contrario, trasiadario al precic de venta, pudiendo acarrear esta opcién un deterioro del
mercado y consiguiente retraccion de la actividad.

Por todo lo expuesto anteriormente, se espera que 1999 sea un afio en que la Inversién en
Edificacion Residencial Nueva crezca a tasas algo menores, aunque todavia muy sdlidas y altas,
cercanas al 6% para el conjunto del sector en Espafia, evolucién que el Grupo Vallehermoso
espera poder superar significativamente en aplicacion de su estrategia de crecimiento.
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al 31 de diciembre de 1998 y 1997
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Grupo Vallehermoso
Balanegsge situacion consc Jciembre de 1998 y 1997
(Expresados en millones de pesetas
Activo 1998 1997
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 8 104
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 3743 2768
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Tetrenos 410 3023
Construcciones para arrendamiento 84 111 74 980
Construcciones para uso propio 733 727
Otros conceptos 836 718
Construcciones en curso 8283 6 250
Amortizacién acumulada { 8584) { 7664)
Provision depreciacién inmovilizado { 664) -
86 125 78 034
inmovilizaciones financieras (Nota 7) 4 252 3561
Deudores a largo plazo (Nota 10) 1415 1857
Total inmovilizado 95 543 86 324
Fondo de comercio de consolidacion (Nota 8} - 27
Gastos a distribuir en varios gjercicios (Nota 4{f)) 1857 5§52
Activo circulante
Existencias {Nota 9)
inmuebles 5078 9 983
Promociones en curso 13 731 15 381
Solares 56 831 45 563
Adaptacién de terrencs 3046 3751
Anticipos a proveedores 453 279
Provisién por depreciacion { 285) { 932)
79 755 74 025
Deudores (Nota 10) 20 445 16 991
Inversiones financieras temporales {Nota 11) 582 809
Tesoreria 308 74
Ajustes por periodificacion 1 -
Total activo circulante 101 102 91 898
Total activo 198 502 178 802

{a memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.



Grupo Vallehermoso

Balances de situacion consolidados 31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresados en millones de pesetas)

Pasivo 1998 1997
Fondos propios (Nota 12)
Capital suscrito 21295 2151
Prima de emision 30 345 30 345
Reserva de revalorizacién 2147 2147
Otras reservas de la sociedad dominante 37 826 35097
Reservas en sociedades consolidadas por integracién
global y proporcional 547 207
Reservas en sociedades puestas en equivalencia { 1593) ( 1569)
Diferencias de conversién de sociedades puestas en equivalencia 10 8
Diferencias de conversidn de sociedades por integracién global y proporcional 1 2)
Beneficio consolidado 6 706 §533
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13) ( 141 106)
Dividendo a cuenta del ejercicio { 1171) ( 1183)
Total fondos propios 85 972 91 989
Socios externos (Nota 13) 536 1037 :
Diferencias negativas de consolidacién {Nota 14) 100 54 !
Ingresos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4) 189 141
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 15) 1991 1496 l
Acreedores a largo plazo :
Emision obligaciones y otros valores negociables {(Nota 16) 13 000 5000 l
Entidades de crédito (Nota 16) 19 916 25703
Otros acreedores (Notas 16 y 17) 29797 20072
Empresas del grupo y asaociadas 23 -
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos (Nota 7) 08 1 !
Total acreedores a largo plazo 62 834 50776
Acreedores a corto plazo '
Emisiones de obiigaciones y otros valores negociables (Nota 16) 8 757 4031
Entidades de crédito (Nota 16) 1 068 6113
Deudas con sociedades puestas en equivalencia - 3
Acreedores comerciales (Nota 18) 20 229 16 833
Otras deudas no comerciales (Nota 19) 6 661 6271
Ajustes por periodificacién g5 58
Total acreedores a corto plazo 36 880 33 309
Total pasivo 198502 178 802

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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(Expresadas en millones de pesetas)

0B7681931

as para los ejercicios anuales

Gastos

Aprovisionamientos {Nota 8)

Movimiento interno entre existencias e inmovilizado {Notas 6 y 9)
Gastos de personal {Nota 21)

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado

Variacién de las provisiones de trafico (Notas 9 y 10)

Variacién de las provisiones para riesgos y gastos

Otros gastos de explotacién

Total gastos de explotacién
Beneficios de explotacion
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados de terceros
Variacién de las provisiones de inversiones financieras
Total gastos financieros
Amortizacién del fondo de comercio (Nota 8)
Beneficios de las actividades ordinarias
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y
cartera de control
Pérdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material
y cartera de control
Gastos extraordinarios (Nota 26)
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores
Total pérdidas y gastos extraordinarios
Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
Impuesto sobre Sociedades {Nota 24)

Beneficios del ejercicio
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13)

Beneficio del ejercicio atribuible a Ia sociedad dominante
(Nota 12 (g))

1998 1997
45202 30 668
( 7733) ( 3495)
3120 2969
1347 1232
351 ( 27
564 { 39)
4 083 3 811
47 024 35 119
10 232 8834
3600 3 807
( 1)  ( 38)
3 583 3771
27 2
7 808 8 327
80 -
1 112
345 125
48 43
484 280
2209 1706
10 017 8033
( 3311) {2 500)
6 706 5533
141 106
6 565 5 427

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuaies consolidadas.
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Grupo Vallehermoso

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas para los ejefcicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresadas en millones de pesetas)

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

Ingresos 1998 1997

Importe neto de la cifra de negocios {Nota 20) 52 247 42 981
Aumento de existencias {Nota 9) 4 950 846
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovitizado (Notas 6 y 9) : - 36
Otros ingresos de explotacién 59 90
Total ingresos de explotacién 57 256 43 853
Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital 2 5

Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo

inmovilizado 164 62

Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a la produccién

{Notas 6y 9) 935 1085
Otros intereses e ingresos asimilados 85 128
Total ingresos financieros 1186 1280 l
Resultados financieros negativos 2397 2 491 -
Participaciones en beneficios de Sociedades en equivalencia {Nota 7) 3 6 .
Beneficios e ingresos extraordinarios ‘
Beneficios en la enajenacion de inmovilizado (Nota 23) 1749 1746

Beneficios en enajenacién de participaciones 317 16

ingresos extracrdinarios 526 - "
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 101 224 )
Total beneficios e ingresos extraordinarios 2693 1 986 l
Pérdida atribuida a socios externcs (Nota 13) - -
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¥ al 31 de diciembre de 1998 y

Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (ia Sociedad o la Matriz) 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 fusiono 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
aquetlas actividades dirigidas a la adquisicién y construccion de fincas
urbanas, para su explotacién en forma de arriendo o para su venta. La
composicion de las ventas se desglosa en la Nota 20,

Con fecha 28 de septiembre de 1991, la Junta General de Accionistas aprobé
la fusion 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 e! 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 1| 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 consolidaciéon han sido
objeto de auditorfa al 31 de diciembre de 1998 por otros auditores distintos de
los de Valiehermoso, 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 participacion que Valiehermoso, S.A. detenta en estas
sociedades al 31 de diciembre de 1998 se muestran en el Anexo [l de esta
memoria. Los activos y resultados netos de estas sociedades participadas en
su conjunto representan, respectivamente, un 6,82% y un 2,70% de las
correspondientes cifras consolidadas.
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Grupo Vallehermoso

Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1998 y
1997 : .

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

2. Bases de presentacién y consolidacién de las cuentas anuales

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de la Sociedad
_han formulado las cuentas anuales consolidadas del Grupo de acuerdo con el
Plan General de Contabilidad y las Normas de adaptacién de dicho Plan para
las empresas inmobiliarias, asi como las normas de consolidacion, habiendo
sido preparadas a partir de los registros contables de las sociedades
dependientes que integran el Grupo, y estimandose que serén aprobadas sin
variaciones significativas. '

Las cuentas anuales consolidadas de! ejercicic 1997 fueron aprobadas en
Junta General Ordinaria de fecha 19 de junio de 1998.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas
anuales consolidadas: el balance de situacién consolidado, la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada y esta memoria, estan 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
formulacion de cuentas anuales consolidadas establecidos por el Real Decreto
1815/91, de 20 de diciembre. Asimismo, de conformidad con dicha normativa
se consideré como fecha de primera consolidacion para la determinacion de
los fondos de comercio y las diferencias negativas de consolidacion el 1 de
enero de 1991.

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

- Empresas del grupo: han sido consolidadas por el método de integracion
globat.

- 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.
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Grupo Vallehermoso

Mggﬂa gie las cuentas anu
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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 consolidacion y la
participacion de terceros en el patrimonio neto consolidado del Grupo y en sus
resultados se presentan en el epigrafe "Socios externos” de los balances de
situacion consolidados y en el epigrafe "Beneficio o Pérdidas atribuido a socios

extemnos” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

3. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidén de los resultados de la Sociedad matriz para el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1998, formulada por los
Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta General de
Accionistas, es {a siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 5 304
5 304

Distribucién
: A dividendos 2768
A reserva voluntaria 2536
5304

La distribucion de resultados de la Sociedad matriz correspondiente al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 1997, efectuada durante 1998, se presenta
con e} detalle del movimiento de fondos propios en el Anexo Il de la Nota 12.

73]
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Grupo Vallehermoso

Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1998 y
1997

El Consejo de Administracion, el 16 de diciembre de 1998 acordé pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 5,5% de!
valor nominai de la accidn.

Este reparto a cuenta ascendi6 a un total de 1,171 miliones de pesetas.
Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de ia existencia de un

beneficio suficiente que tuvo en cuenta el Consejo de Administracion aj decidir
sobre el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 1998:

Importe

Resultado contable neto a 30 de noviembre de 1998 4 398
Prevision del pago a cuenta
- 129.063.030 acciones x 9,075 Pts
Importe del pago a cuenta | 1171
Prevision de tesoreria del periodo comprendidec entre el 30 de
noviembre de 1998 y ese mismo dia de 1999
- Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1998 18 391
- Cobros proyectados en el periodo considerado 80 905
- Pagos proyectados en el periodo considerado (incluido

el pago a cuenta) (78 502)
Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1998 20 794
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&S al 31 de diciembre de 1998 y

La liquidez existente en la fecha de declaracion 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 situacion
de liquidez suficiente para efectuar el pago del citado dividendo.

Principios contables y normas de valoracion aplicados

Las cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdoe con los
principios contables y normas de valoracién y clasificacion contenidos en la
legislacion mercantil vigente y por las normas de Adaptacién Sectorial del Pian
General de Contabilidad a las empresas inmobiliarias.

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

a}) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen fundamentalmente los
incurridos en relacion con las ampliaciones de capital efectuadas y con la
constitucion de determinadas sociedades del Grupo, se muestran al
coste, netos de la correspondiente amortizacion 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 amortizacion acumulada. Este
epigrafe recoge principaimente 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
0 coste de construccion, incluyendo la correspondiente repercusion 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 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 12

©).



Grupo Vallehermoso

Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1998 y
1997

En construcciones en curso se incluyen los costes incurmridos, ademas de
todas aquelias instalaciones y elementos que tienen caracter de
permanencia, las tasas inherentes a la construccién y los honorarios
facultativos del proyecto y direccion de obras. Se incluye asimismo al
valor de los edificios y otras construcciones el valor de los solares sobre -
los que se ha construido.

Los gastos financieros directamente relacionados con la construccion del
inmovilizado material se incluyen como parte del coste de construccion
hasta |a finalizacion de la obra, en la medida en que con esta
incorporacién no se supere el valor de mercado o de reposicion, y se
calculan en funcion de las necesidades de financiacion de la misma.

La amortizacion 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 Gtil estimados:

Aios de

vida qtil

Construcciones para arrendamiento y uso propio S50a75
Otros conceptos:

Instalaciones técnicas y maquinaria 10

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

Elementos de transporte 5

Equipos para proceso de informacion 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
atil, se cargan a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas en el
momento en que se producen.

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacion de sus
inmovilizaciones materiales cuando existen dudas sobre la
recuperabilidad de su valor contable.
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lis al 31 de diciembre de 1998y

d)

Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta variable no consolidados por su escasa
importancia en relacion 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
suscripcion.

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

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los 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 tedrico contable de las participaciones,
corregido por el importe de las plusvalias tacitas adquiridas en el
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.

Fondo de comercio de consolidacién y diferencias negativas de
consolidacion

E! Fondo de Comercio de consolidacién que figura en el activo de las
cuentas anuales consoiidadas ha sido calculado por la diferencia entre el
precio de adquisicion de las participaciones en sociedades consolidadas
y 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,
considerandose, en caso contrario, como "Fondo de Comercio de
Consolidaciéon", que se amortiza en un periodo de uno a cinco afios en
base a las estimaciones sobre su contribucién o no a la generacion de
ingresos futuros.
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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 adquisicion de las participaciones en sociedades
consolidadas y el valor tedrico-contable de las mismas al 1 de enero de
1991, por ser ésta la fecha de primera consolidacion, o la fecha efectiva
de compra en el caso de adquisiciones posterioras, excepto las
correspondientes a beneficios realizados que han sido registrados en
fondos propios bajo el epigrafe de "Otras reservas de la sociedad
dominante”.

f) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en la emisién de
obligaciones convertibles o pagarés, que se imputan a resultados
lineaimente a lo largo de la vida de la emision. Para las obligaciones que
son convertidas en acciones, se traspasan los gastos pendientes de
amortizacion en el momento de la conversion a Ia cuenta de gastos de
ampliacién de capital recogida dentro del epigrafe de Gastos de
Establecimiento.

g) Existencias

Las existencias, constituidas principalmente por solares, promociones en
curso e inmuebles terminados, destinados todos ellos a la venta, se
encuentran valoradas al precic 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 adquisicion de inmuebles ya construidos, incluyendo los
costes directamente relacionados con ia compra.

-  Promociones en curso: Se incluyen los costes incurridos en las
promociones inmobiliarias cuya construccion no ha finalizado. Estos
costes incluyen los directamente aplicables a la construccién que
hayan sido aprobados por los técnicos responsables de la direccion
de obra, los gastos correspondientes a la promocion y los gastos
financieros incurridos durante el periodo de construccion.
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Una vez iniciada la construccion se incluye al valor de los edificios y
otras construcciones el valor de los solares sobre los que se ha
construido.

-  Solares y adaptacién de terrenos: Se encuentran valorados a su
precio de adquisicién, incorporando los costes directamente
relacionados con la compra. Asimismo, se incluyen comoe mayor
vaior de ios terrenos y solares sin edificar los costes de
urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el momento de la
terminacion de la obra.

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

“h) Clientes y efectos comerciales a cobrar

En los balances de situacion consolidados adjuntos, los saldos de
chientes y efectos comerciales a cobrar incluyen los efectos descontados
pendientes de vencimiente, 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 e! epigrafe 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 los
saldos de cierta antigliedad o en los que concumen circunstancias que
permitan razonablemente su calificacién como de dudoso cobro.

i) Provisiones por terminacién de obras

La provision para terminacion de obras recoge los costes pendientes de
incurrir en aquellas obras cerradas para las que se han reconocido
ventas.
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k)

)

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 cancelacion de los saldos provenientes de
transacciones en moneda extrajera se reconocen en las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas en el momento en gue se producen.

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 las pérdidas netas por
diferencias de cambio no realizadas y difiriéndose hasta su vencimiento
los beneficios netos no realizados.

Corto/largo plazo

En los balances de situacion 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
el momento en que se toma la decisién de efectuar el despido.

10
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Impuesto sobre Sociedades

Debido a que el Grupo no ha solicitado ei régimen de declaracion
consolidada a efectos del Impuesto sobre Sociedades, el gasto por dicho
impuesto ha sido calculado en base al resultado contable consolidado
antes de impuestos. Las eliminaciones que se producen en el proceso
de consolidacion generan efectos impositivos que motivan el registro de
impuestos anticipados en el caso de beneficios intemos o de impuestos
diferidos en el caso de pérdidas.

Por tanto, las cuentas de impuestos anticipados e impuestos diferidos,
han sido calculadas como la suma de todos los aportados por ias
sociedades del grupo consolidadas por integracién global, mas el efecto
impositivo de los ajustes de consolidacién por eliminacién de beneficios o
pérdidas intemas.

La cuota a pagar del Grupo ha sido calculada mediante la agregacion de
la deuda tributaria de cada sociedad consolidada por integracion global y
el porcentaje que corresponde al grupo de la cantidad a pagar por las
sociedades consolidadas por integracién proporcional.

Método de reconocimiento de las ventas
Se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y sus
correspondientes costes cuando los inmuebles se encuentran

sustancialmente terminados.

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

1



Grupo Vallehermoso

Memoria de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 1998 y

1997

Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 1998 y 1997 es el siguiente:

Saldo a Saldo at Sakdo al

311296 Atas  Bajas 311297 Alas Balas Traspasos  31.1298

Aplicaciones informdticas 29 10 - 38 20 - 59
Derechos sobre bienes en

atrendamiento financiero 21 - . 21 9 ( 16) 14

Concesiones administrativas 3108 16 - 3124 278 (440 814 4272

Propiedad industrial 1 - 1 - {1 - -

3158 2 - 3185 _ 307 _ (45 858 4345

Provisidn por depreciacion ( 148) - - {14%) (80) - (15) ( 244)

Amortizacién acumulada (198 _ (@2 ~ {28 (9 7 - { 358)

2814 (45) - 2768 130 (38) 883 3743

Las concesiones administrativas recogen en 1998 y 1897 los derechos de
explotacion de los siguientes aparcamientos: un aparcamiento en Burgos
durante un periodo de 40 afios, venciendc en el afio 2032, un aparcamiento
en Marbella durante un periodo de 50 afios, venciendo en el afio 2043, un
aparcamiento en Toledo durante un periodo de 50 afios, venciendo en el afio
2044 y de un aparcamiento en la calle General Yagiie de Madrid durante un
periodo de 50 afios, que vence en el afio 2045. Asimismo, recoge el derecho
de explotacion de un aparcamiento en el Centro Comercial Audiorama sito en
Zaragoza, durante un periodo de 50 afios, correspondiente a una UTE en la
que Vallehermoso participa en un 50%.

Durante el ejercicio 1998 se han producido traspasos desde la cuenta de
existencias por importe de 883 millones de pesetas (ningun importe en 1997).
Los importes mas significativos corresponden a los aparcamientos de Joaquin
Pena, La Palmera, Lanzarote, y Guineua. Los derechos de explotacion de
estos aparcamientos son por un periodo de 50 afios.

Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento durante los ejercicios 1998 y 1997 de este capitulo de
los balances de situacién consolidados se muestran en el Anexo |, que forma
parte integrante de esta Nota.

Durante el ejercicio 1998 no se han producido traspasos a la cuenta de
existencias (153 millones de pesetas en 1997). Los traspasos desde la cuenta
de existencias en 1998 ascienden a 6.850 millones de pesetas, existiendo
traspasos en 1997 por importe de 3.648 millones de pesetas.

12
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Asi mismo, durante el ejercicio, el Grupo ha dotado una provisiéon por
depreciacion del inmovilizado por importe de 80 millones de pesetas por el
exceso del valor contable de un aparcamiento sobre el valor de mercado.

3 T

La sociedad matriz, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de
actualizacién de activos hasta 1983, incremento el coste y la amortizacion
acumulada de su inmovilizado material por un importe neto de 7.303 millones
de pesetas. Ademas, 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 1998 se han iniciado las obras de edificacion de inmuebles cuyo
destino es la explotacion en régimen de arrendamiento, dando origen a la
capitalizacién de gastos financieros por importe de 340 millones de pesetas.
En 1997 se capitalizaron gastos financieros por importe de 290 millones de
pesetas.

Al 31 de diciembre de 1998, determinados inmuebles se encuentran
hipotecados por un importe de 12.945 millones de pesetas (11.831 miliones de
pesetas en 1997), en garantia de la devolucién de ciertos préstamos bancarios
(véase Nota 16).

Durante et ejercicio 1998, la Sociedad no ha realizado trabajos para su
inmovilizado. En 1997 los costes incurridos ascendieron a 36 millones de
pesetas.

Al 31 de diciembre de 1998 el Grupo tiene inmuebles destinados al
arrendamiento por valor de 84.111 millones de pesetas, antes de considerar la
amortizacion acumulada (74.980 millones en 1997).

13
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Inmovilizaciones financieras

Su composicion y movimiento durante los ejercicios 1998 y 1997 es como

sigue:

Sakdos al

Saldos al Saldox al
31,1296 Aumentos Bajas 311297 Aumentos Bajas 31.12.98
Participaciones en empresas del grupo y
asociadas no consolidadas (véase Nota 1 y
Anexo I} 195 60 (155) 100 M (60) 54
Otras inversiones financieras permanantes en
sociedades fuera det Grupo 761 3 (292} 472 (% 458
Otros créditos & large piazo 542 73 (1) 542 38/ @2n 253
Depésitos y fianzazs constituidos 752 68 - 820 125 ( 48) 897
icipach on sociedades puesias
on equivalencia 1638 33 (44 1627 253 - 2580
3888 337 (664) ase 1130 {439) 4252
Menos provisiones { 185) - 185 - - -
Valor neto 3703 337 o 3 561 1130  (439) 4 252

i) Otras inversiones financieras permanentes en sociedades fuera del

Grupo

El detalle al 31 de diciembre de 1998 y 1997 representado por
participaciones accionariales inferiores al 20%, es e! siguiente:

Valor neto

Coste al Provision al contable al

31.12.98 31.12.98 31.12.98

Nova icaria, S.A. 21 - 21
Europroperty Sicav 396 - 396
QOtras 51 - 51
468 - 468

Valor neto  Valor tedrico

Coste al Provisién al contable al contable al

31.12.97 31.12.97 31.12.97 31.12.97

Nova lcaria, S.A. 21 - 21 24
Europroperty Sicav 396 - 396 417
Otras - &5 - 85 52
472 - 472 490

14
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Nova Icaria, S.A. se dedica a la promocion inmobiliaria. La inversion en
Europroperty SICAV representa la participacion en un proyecto
inmobiliario en diferentes paises europeos con importantes socios
extranjeros, en la que la Sociedad mantiene perspectivas favorables.

Durante el ejercicio 1997 e! Grupo procedi6 a la venta de su participacién
en Inursa Ibérica, S.A., cuyo valor neto contable era de 139 millones de
pesetas. Dicha operacidn originé una pérdida de 76 millones de pesetas.

Otros créditos a largo plazo

La partida mas significativa, de 150 millones de pesetas a 31 de
diciembre de 1997, correspondia a un crédito a Ducoy, S.A.. Esta
sociedad adquirié unos terrenos situados en ia localidad de Dos
Hermanas, en Sevilia a Urlocer, S.A. (sociedad perteneciente al Grupo
hasta 1994). Durante 1998 se ha producido el vencimiento del crédito.

También recoge préstamos al personal y comité de direccion para la
compra de acciones y obligaciones de Valiehermoso, S.A., adquisicién
de vivienda y otras finalidades sociales.

Depdsitos y fianzas constituidos

Depésitos 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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iv)

Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 1998 y 1997 es como

sigue:
1908
Diferencias de
Saldo al Resuitado conversion Otros  Saldos al
31.12.97 de 1998 {Nota 12] Dividendos movimientos 31.12.98
Parking Palau, S A, 212 7 (9 214
Lusivial Promogao e
Gestao Inmobifidria, S.A. 1300 21 76 1397
Aundliar de Ingenieria, SA. 115 17 ( 33) 9
Tricéfalo, SA. - - 450 450
Promociones Residenciales
Solatral, SA. - - 420 420
1 627 45 - - 908 2580
L]
1997
Difetencias
Saldo al Resultado de conversion Otros Saidos al
31.12.96 de 1997 (Nota 12) Dividendos movimientos 31.12.97
Parking Palau, S.A 205 7 - - 212
Lusivial Promogsc o
Gestao Inmobiligria, S A. 134 (25) (6) - (13) 1300
Auwndliar de ingenieria, SA. 39 26 - - - 115
1 638 8 Q - (13 1627

Los importes registrados en este epigrafe corresponden a los valores
tedrico-contables de las participaciones al 31 de diciembre de 1998 y

1997.

Durante el ejercicio 1998 se han incorporado las participaciones de las
sociedades Tricefalo, S.A. y Promociones Residenciales Sofetral, S.A.

mediante la adquisicion de 261.836 acciones de la sociedad.

18
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8. Fondo de comercio

Su detalle y movimiento es el siguiente:

Socledades
consolidadas por  Sociedades
integracion global puestas en

y proporcional equivalencia Total
Saldos al 31 de diciembre de 1996 32 18 50
Amortizaciones (14) (9 (23)
Saldos al 31 de diciembre de 1997 18 8 27
Amortizaciones (18) { 9) (27)

Saldos al 31 de diciembre de 1998 . . .

9, Existencias

El valor de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 1998 y 1997

incluye gastos financieros y otros gastos, habiéndose incorporado durante los

ejercicios 1998 y 1997 unos importes de 595 y 794 millones de pesetas
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997, 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 16).

Durante el ejercicio 1998 se ha dotado una provision por depreciacion de

existencias por importe de 60 millones de pesetas (40 millones en 1997), por el

exceso del valor contable de determinadas existencias sobre el valor de
mercado.

Asimismo, durante los ejercicios 1998 y 1997, el Grupo ha aplicado parte de
las provisiones creadas por este concepto por importe de 28 y 123 millones de

pesetas, respectivamente.

17
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Un detalle de la variacion de existencias durante los ejercicios 1998 y 1997, sin

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

1998 1997
Existencias iniciales 74 678 73832
Aprovisionamientos 45 292 30 668
Coste de ventas (32 650) (26 327)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado ( 7733) { 3495)
Existencias finales | 79 587 74678
10. Deudores
El detalle de ios deudores es como sigue: E
1998 1997 B
A largo plazo a
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 1093 1473
Administraciones Publicas 322 384 ﬁ
1415 1857
A corto plazo g
Clientes - Compradores 14 153 9 941 i
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 2842 3184
Clientes - Arrendamientos 231 235 g
Clientes - Efectos impagados y dudoso cobro 89 112 '
Cuentas cofrientes con empresas asociadas y .
multigrupo 76 185 a
Otros deudores 1468 1628
Administraciones pablicas 2124 1976 l
20 993 17 261 '
Menos, provisiones para insolvencias { 548) ( 270) ﬁ
20 445 16 991 !

18
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Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo

plazo al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es el siguiente:

1998 1997
A dos aiios 981 1 340
A tres anos . 46 47
A cuatro anos 34 34
A cinco afios 21 24
A mas de cinco afios 11 28

4093 1473

Ei movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios 1998 y

1997 ha sido el siguiente:

Saldos al 31 de diciembre de 1996

Dotacicnes del ejercicio
Recuperaciones de saldos provisionados
Regularizaciones

Saldos al 31 de diciembre de 1997
Dotaciones del ejercicio
Recuperaciones de saldos provisionales
Regularizaciones

Saldos al 31 de diciembre de 1998

19
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Los saldos deudores con Administraciones Publicas son los siguientes:

1998 1997 a
Hacienda Publica deudora a largo plazo ' !
Impuesto anticipado sobre beneficios (Nota 24) 322 384 '
322 384 !
Hacienda Publica, deudora a corto plazo “
Por retenciones y pagos a cuenta 141 323
Por VA, y retenciones y pagos a cuenta de a
ejercicios anteriores 1983 1653 5
2124 1976 g

11. Inversiones financieras temporales

A continuacion se presenta un detalle de las inversiones financieras

temporales:

1998 1997
Pagarés - 450
Créditos a sociedades multigrupo 566 183
imposiciones a corto plazo - 151

Intereses corto plazo: .
Otros 24 23
Depdsitos y fianzas constituidos 2 2
592 809

20
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A 31 de diciembre de 1997 el epigrafe “Imposiciones a corto plazo” incluia un
préstamo concedido en julio de 1995 por importe de 151 millones de pesetas,
con garantia hipotecaria de una finca. El vencimiento del préstamo se produjo
en julio de 1996. Durante el ejercicio 19988 la sociedad ha ejecutado la
hipoteca incurriendo en unas pérdidas de 35 millones de pesetas.

Fondos propios

El detalle y movimiento de los fondos propios se muestra en el Anexo Il el cual
forma parte integrante de esta Nota.

Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 1997 el capital social de la Sociedad estaba
representado, por 43.021.010 acciones al portador de 500 pesetas
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

En la Junta General Ordinaria celebrada el 19 de junio de 1998 se
aprobd la reduccion de capital por importe de 216 millones de pesetas
mediante la amortizacion parcial del valor nominal de las acciones (5
pesetas por accién) restituyendo la aportacién con fondos procedentes
de las reservas de libre disposicién de la Sociedad siendo el importe del
capital social de 21.295 millones de pesetas y 495 pesetas nominal de
las acciones.

Asimismo se aprobo la division por tres del valor nominal de las acciones
que quedo fijado en 165 pesetas accion, con el consiguiente aumento
del numero de acciones, sin aumentar el capital social. El niimero de

acciones a partir de! 19 de junio de 1998 es de 129.063.030.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.

21
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La composicion del accionariado de la Sociedad Matriz en 1998 y 1997,
segun las notificaciones recibidas del Banco Central Hispano al 6 de
marzo de 1998 y al 7 de marzo de 1997 respectivamente, es la siguiente:

% de participacion 1958 % de participacion 1997
Directs tedirecta 1

Directa ndirecta

Banco Central Hispanoamericano, SA. 2611 0,02 2607 om
Otros, con participacionses inferiores al 3% 73,87 - 7392 -
$9.98 0.0_2_ 99,99 0.01

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

Al 31 de diciembre de 1998, la totalidad de las acciones de la Sociedad
Matriz emitidas y puestas en circularizaciéon estan admitidas a cotizacion
en el Mercado Continuo de la Bolsa.

b. Prima de emisién

La prima de emision, originada como consecuencia de los diversos
aumentos de capital social, y por la fusioén 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 Matriz, incluyendo su
conversion en capital social.

c. Reserva de fusién por revalorizaciéon Ley 76/1980

Con motivo de la fusion 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
titimo importe fue eliminado en el proceso de fusion.

En la Ley 76/80 se establece que los activos acogidos a estos beneficios
fiscales no podran enajenarse en un periode minimo de cinco afios a
partir de la fecha de revalorizacion, y no impone ninguna ofra restriccion
para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacién Ley 76/80".
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Otras reservas de la sociedad dominante

Un detalie de estas reservas al 31 de diciembre de 1998 y 1997 es como
sigue:

1998 1997

Reserva Ministerio de Hacienda 25.6.58 1091 1091

Reservas voluntarias 30 924 27798

Reservas de las sociedades dependientes atribuidas a

la sociedad dominante por diferencias negativas en

consolidacion 1257 1257

Fondo de prevision para inversiones 884 884

Eliminaciones de ejercicios anteriores { 632) { 235)
33 524 30 795

Reserva legal 4 302 4 302
37 826 35097

i. Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias de ia Matriz son de libre disposicion, salve
por el importe de 0 y 81 millones de pesetas por el que figuran en
sus balances de situacion al 31 de diciembre de 1998 y 1997,
respectivamente, los gastos de establecimiento y ampliacion de
capital.

ii. Reserva legal

Las sociedades estan 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 podra ser
utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras reservas )
disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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iti. Fondo de Prevision para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogité 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 ia actividad
de la sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de
pérdidas o a la ampliacién de capital, pudiendo, en su caso, dotarse
simultaneamente la reserva legal. £l 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
0 a medida que estos activos se vayan amortizando.

iv. Eliminaciones de ejercicios anteriores

Proceden de las eliminaciones de consolidacion de ejercicios
anteriores (véase apartado (g) de esta Nota), de determinados
ajustes efectuados sobre las cifras consolidadas de dichos ejercicios
y de los efectos por las modificaciones del perimetro de
consolidacion.

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global y
proporcional

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de
sociedades participadas que consolidan mediante integracién global y
proporcionat y de determinados ajustes sobre Jas cifras consolidadas de
dichos ejercicios.

Reservas en sociedades puestas en equivalencia

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de
sociedades participadas que consoclidan mediante puesta en
equivalencia y de determinados ajustes sobre las cifras consolidadas de
dichos ejercicios.

Beneficio atribuible a la sociedad dominante

Su detalie por sociedades se presenta en el Anexo |l de esta memoria.
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h. Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 1998

El Consejo de Administracion de la sociedad matriz acordd el 16 de
diciembre de 1998 el pago a cuenta de los resultados de 1998 de 1.171
millones de pesetas (véase Nota 19). Esta distribucion fue formulada a
partir del resultado contable neto a 30 de noviembre de 1998 de importe
4,398 millones de pesetas y del estado de tesoreria del periodo de un
ano 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 Administraciéon acordé e! 16 de diciembre de
1997 el pago a cuenta de los resultados de 1997 de 1.183 millones de
pesetas (véase Nota 19). Esta distribucion fue formulada a partir de!
resultado contable neto a 30 de noviembre de 1997 por un importe de
4.398 millones de pesetas y del estado de tesoreria del periodo de un
ano a partir de la fecha del acuerdo.

Socios externos

El detalle de este epigrafe de los balances de situacion consolidados al 31 de
diciembre de 1998 y 1997, es como sigue:

1998
Resuitadas
Prima de Otras negativos de Resultado
Capital emisién reservas ajefcicios anteriores  del sjercicio Total
Porto Pi, SA. 237 - 1 - 63 an
Valieagora, S.A. 1 - 18 - 3 22
Sergesa, SA. 25 - 103 - s 203
263 - - 132 - 141 536
M
1937
Resuitados
Prima de Otras hegativos de Resultado
Capitat emision reservas ejercicios anteriores  del gjercicio Total
Porto Pi, S.A. 237 - 9 (24) 27 49
San Juva, SA. 500 - 87 (9%) 14 10
Valosgors, SA. 1 - 25 - 2 28
Sergess, SA. 25 - 162 - 250
763 283 ubl 108 1037
25
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14. Diferencias negativas de consolidacion

15.

El movimiento de las diferencias negativas de consolidacion durante 1998 y

1997 es ef siguiente:

Saldo al 1 de enero de 1991 (fecha de primera consolidacion)

Aumentos ejercicio 1994
Aumentos ejercicio 1995
Aumentos ejercicio 1996
Aplicacion

Saldo al 31 de diciembre de 1997
Aumentos ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 1998

1258
51
98
54

(1.407)
54

46

100

En 1998 se han generado 46 millones de pesetas por la adquisicién de! 3,33%
de las acciones de la sociedad Lusivial (participaciones en sociedades puestas

en equivalencia 7.iv).

Provisiones para riesgos y gastos

El movimiento de las provisiones para riesgos y gastos durante los ejercicios

1998 y 1997 se muestra a continuacion:

Saldos al 31.12.96

Dotaciones
Aplicaciones

Saldos al 31.12.97

Dotaciones
Aplicaciones

Saldos al 31.12.98

26

1597

445
(546)

1 496

870
(_375)

1991

- I 20
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El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

Para responsabilidades (otros impuestos)

Provisién para otros riesgos, gastos e impuestos

1998 1997

547 469
1444 1248
1991 1717

Como consecuencia de los pagos efectuados durante 1998, el Grupo ha
procedido a revertir provisiones por importe de 86 millones de pesetas (125
millones en 1997) que se dotaron para cubrir determinados riesgos,
principalmente correspondientes a primas de seguros por obligaciones de
caracter complementario con miembros del Consejo. Asimismo, para el mismo

concepto la sociedad ha dotado en 1998 un importe de 240 millones de

pesetas.
16. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Tipo de

interés medio

1998

Pagarés 4,51%
Obligaciones 6,92%
Préstamos hipotecarios subrogables 4,83%
Créditos y préstamos 6,75%
Descuento de efectos 4,50%
Deudas con empresas del grupo 4,00%

Subtotal

Intereses devengados

Total

Menos vencimiento a corto ptazo

Total deuda a largo plazo

27

Tipo de
interés medio
1997

5,95%
8,90%
6,88%
8,71%
5,55%
5,50%

1998 19897
8 300 3 800
13 000 5 000
2608 2 367
27201 38340
639 386
1212 3
52060 498096
801 318
53561 50214
(10277) (10 636)
43284 39578
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El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

1998 1997
1998 . 10318
1999 9676 4 940
2000 2 386 6228
2001 6 598 5989
2002 10 747 8 162
Posteriores 23 553 14 269
Total _ 52 960 49 896

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

Dentro del epigrafe “Créditos y préstamos” se encuentran registrados
préstamos hipotecarios por importe de 12.945 millones de pesetas, los cuales
se encuentran garantizados mediante hipotecas sobre inmovilizaciones
materiales (véase nota 6).

Las deudas con el Banco Central Hispano, principal accionista de ta Sociedad
Matriz, son las siguientes:

1998 1997
Préstamos hipotecarios subrbgables : 1845 1047
Préstamos hipotecarios 9657 9 808
Créditos 2 266 5404
Total | 13768 16 250

Durante los ejercicios 1996, 1997 y 1998 el Grupo ha suscrito operaciones de
cobertura de riesgo en variacion del tipo de interés, operaciones que se
mantienen a 31 de diciembre de 1998. Los instrumentos utilizados, Caps,
Collars y contratos de Permuta Financiera de Intereses (Interest Rate Swaps),
permiten que a 31 de diciembre de 1998 la deuda financiera variable se
encuentre protegida en un 50% frente a posibles alzas en los tipos de interés.

28
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17.

El detalle de Ia deuda financiera a tipo variable protegida, en funcién de la
cobertura del riesgo es la siguiente:

Protegida:
Con CAPs (1) ' 3 000
Con Collars (2) 10 300
Con |.LR.S. (3) 4 000

17 300

(1) Vallehermoso comprador (Tipo medio ejercicio: 7,667%)

(2) Valiehermoso comprador del cap/vendedor del floor (Tipo cap-ficor
5'8811%-3'8861%), Hispaland (participada al 50%) comprador
cap/vendedor floor (nominal 1.300 tipo cap-floor 6,75% - 6,2%)

(3) Hispaland pagador fijo (Tipo medio ejercicio: 6,47%; nominal 3.000)
Vallehermoso pagador fijo {(nominal 1.000; tipo 3,5%).

Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situacién consolidado recoge, ademas de la parte
a largo plazo del préstamo concedido por el Banco Vitalicio de Espafayla
Estrella, S.A. en un 75% y 25%, respectivamente (9.156 millones de pesetas
en 1898 y 8.874 millones de pesetas en 1997), efectos a pagar a largo plazo,
de los que la mayor parte vencen en el plazo de dos afios. También incluye
fianzas y depdsitos recibidos.

Asimismo recoge los vencimientos a largo plazo correspondientes a las
compras de solares (3.500 millones de pesetas en 1997).

También recoge e! importe del impuesto sobre beneficios diferido por importe
de 3.474 millones de pesetas, comespondiente al efecto impositivo de las
diferencias temporales del grupo en el reconocimiento de gastos e ingresos a
efectos contables y fiscales (Véanse notas 19 y 24).
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18.

19.

Acreedores comerciales

Su detalle es el siguiente:

Acreedores operaciones en comun
Anticipos de clientes

Proveedores

Contratistas

Retenciones a contratistas

Acreedores por prestacion de servicios
Efectos a pagar a proveedores

Efectos a pagar a proveedores de solares

Otras deudas no comerciales a corto plazo

Administraciones publicas

Otras deudas

Fianzas y depositos recibidos
Proveedores de inmovilizado
Dividendos a pagar (Nota 12 (h))
Otras deudas a corto plazo
Provisién por terminacién de obras

Los saldos acreedores con Administraciones publicas son los siguientes:

Hacienda Publica, acreedora

Por IVA

Por retenciones

Impuesto sobre Sociedades (Nota 24)
Seguridad Social

1998 1997
. 1
6914 7 382
4503 3 159
1425 833
1640 1303
452 338
1040 2025
4325 1792
20299 16833
1998 1997
2049 1684
34 55

22 26

6 80
1171 1183
452 493

2 927 2 750
6 661 6 271
1998 1997
41 161
817 691
1144 786
47 46
2049 1 684

B3
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20. Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe de ia cifra de negocios de los ejercicios 1998 y
1997, por actividades, es como sigue:

;'I 1998 1997
"I Ventas de edificaciones 38727 29 685
[ ! Ventas de terrenos y solares 2491 3729
ingresos por arrendamientos 8 227 7 302
Ingresos por prestacion de servicios 2 802 2 265

52 247 42 981

1

Durante los mencionados ejercicios, la totalidad de las ventas del Grupo se
han producido en territorio nacional.

21. Gastos de personal

g Su detalie es el siguiente:
; 1998 1997
Sueldos, salarios y asimilados 2 661 2521
Cargas sociales 459 448
3 120 2 969

E! nimero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 1998 y 1997, distribuido por categorias, ha
sido el siguiente:

ry ey

[ 1998 1997
. Direccién 50 55
Técnicos y titulados superiores 79 43
' Administrativos 124 154
Operarios y subaltemos 190 189
Total ' 443 441

oy ey ey
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22. Remuneraciones y saidos con miembros del Consejo de Administracién

23.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de

Administracion de la sociedad en cualquiera de fas sociedades que componen
el Grupo durante los ejercicios 1998 y 1997 y los saldos mantenidos al cieme

de dichos ejercicios, han sido los siguientes:

Sueidos y dietas
Otras remuneraciones

Créditos

1998 1997
220 207
98 84
318 291
73 78

Los créditos devengan intereses anuales comprendidos entre el 0% y el 3%.

Beneficios en la enajenacién de inmovilizado

El detalle es el siguiente:

1998
Precio de Valor neto
venta contable Beneficio
Venta de locales 51 43 8
Venta de viviendas 2 397 663 1734
2 448 706 1742
1997
Precio de Valor neto
venta contable Beneficio
Venta de edificios 479 126 53
Venta de viviendas 2 507 817 1690
2686 943 1743

Adicionalmente durante el ejercicio 1998 se realizaron ventas de otro
inmovilizado que originaron un beneficio de 7 millones de pesetas (3 millones

en 1997).
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24. Situacion fiscal

Como se indica en la Nota 4(0), el gasto por el Impuesto de Sociedades
reflejado en las cuentas anuales consolidadas ha sido calculado en base al
resultado contable consolidado antes de impuestos. 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
temporales.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el beneficio contable

. consolidado del ejercicio y la suma de los beneficios fiscales que las
-I sociedades del Grupo esperan declarar:
-I 1998 1897
] Resultado contable del ejercicio, antes de
.1 impuestos 10 018 8 033
Diferencias permanentes { 61) ( 647)
_ Compensacion de bases negativas de ejercicios
H anteriores ( 247) ( 408)
" Resultados negativos sociedades consolidadas 80 26
H Eliminaciones de consolidacion 316 570
Base contable del impuesto 10 122 7 574
Diferencias temporales ( 1547) ( 594)
Base imponible fiscal 8575 6 980
Cuota al 35% _ 3 001 2443
Deducciones por inversiones ( 69 ( 46)
Deducciones por doble imposicion { 162) { 105)
Cuota liquida , 2770 2292
Retenciones y pagos a cuenta . ( 1626) (1 506)
Impuesto sobre Sociedades a ingresar (Nota 19) 1144 786
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El gasto del ejercicio por Impuesto de Sociedades se calcula como sigue:

1998 1997
Base contable por 35% 3 542 2 651
Deducciones y bonificaciones ( 231) { 151)

3311 2 500

Las diferencias permanentes de la Sociedad incluyen, por importe de 375
millones de pesetas en 1998 (385 miliones de pésetas en 1997), la correccion
monetaria de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos, netas de la
amortizacion de la provision por libertad de amortizacion (véase nota 11 (g)} y
de otras diferencias permanentes.

El grupo tiene el compromisc de mantener durante cinco afios 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:

1998 1997
Impuesto Impuesto impuesto impuesto
Diferencia  anticipado diterido  Diferencis anticipado  diferido
temporal (Nota 10) {Nota 19}  temporal  (Nota10) ({Nota19)
Sakdo spertura 74m {384) 2999 6877 { 186) 2592
Amortizaciin acelerada de la inversion
efeciuada en inmusbles on la Villa
Olimpica de Barcelona y Expo-92 ( 139) - ( 49 ( 143) - { 50)
Otros conceplos
Provision de certera 16 6 n 13 -
Provisién dudoso cobro { 130} { 46} n 26 -
Contrato seguro rentas { 248) { 86) { 12%) ( 44 .
Reinversion venta inmovilizado
deducida la cofreccion monetaria 1363 - 417 1303 - 457
Venia solar Somosaguss 536 188 - ( 559 ( 199) .
Reversion provision carters - - - - - -
Ventas aclivo fijo 294 - 103 - - -
Amortizaciin Venta Expo. ( 133) - { 48) - - -
Reé 3 " fl;'p ( 391 . { 1g - - -
9 002 £22) 3474 7471 384 2999

Las diferencias temporales de la Sociedad proceden, fundamentalmente, por
importe de 1.363 millones de pesetas (1.303 millones de pesetas en 1997), por
¢l diferimiento de las plusvalias netas de la correccién monetaria obtenidas en
la venta de activos fijos objeto de futuras reinversiones. Las reinversiones
deberan efectuarse en el plazo legal y en bienes de la misma naturaleza.

&
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Al 31 de diciembre de 1998 el Grupo tiene pendientes de aplicar durante los
cinco ejercicios siguientes deducciones por inversiones por un importe de 222
millones de pesetas (523 millones de pesetas en 1997).

Como se indica en la Nota 1, durante el ejercicio 1991 |a sociedad realizé una -
fusion por absorcion de las sociedades Procyt, S.A. y Aljamar, S.A.. Dicha
fusion fue realizada considerando los valores contables de las sociedades
absorbidas, por entender los Administradores de la Sociedad que la fusion se
realizé de acuerdo con lo establecido en ef articulo 137 del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades y demas disposiciones concordantes.

Segun establece la legislacién vigente, fos impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcion de cinco afos. Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales
levantaron actas de inspeccion 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 excepcion del Impuesto sobre
Sociedades de los ejercicios 1988 y 1989 y de! impuesto sobre el Valor
Afadido de los ejercicios 1986 a 1989, cuyas actas de inspeccién son
provisionales en cuanto a la comprobacién de determinadas partidas. Los
impuestos correspondientes a los ejercicios 1992 a 1996 de las sociedades
consolidadas de los dltimos cinco ejercicios, se encuentran abiertos a
inspeccion por las autoridades fiscales al 31 de diciembre de 1997.

Durante el ejercicio 1994 todos los impuestos de la Matriz correspondientes a
los ainos 1990 a 1993 fueron 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 excepcién del impuesto de
Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas actas de inspeccién han sido
firnadas parte en disconformidad y recurridas por Vallehermoso, S.A.

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

Efecto afio 2000 - Euro

Con objeto de identificar los riesgos en los diferentes sistemas informaticos del
Grupo se inicié ya en el ejercicio 1997 el proceso de identificacién de los
diferentes sistemas que pudieran verse afectados por estos motivos.
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26.

27.

Como conclusién general del estudio realizado, puede considerarse que estos
problemas tienen una incidencia escasa en los sistemas de las sociedades de!
Grupo, habiéndose identificado los principales elementos afectados (hardware,
software), que si bien no tienen caracter critico para el funcionamiento de las

diversas sociedades, dentro de los planes normales de renovacion de equipos

estan siendo reemplazados, sin que existan costes significativos, adicionales a
los de mantenimiento y actualizacion de sistemas de cada sociedad, estando
prevista su sustitucién en el proximo ejercicio,

En el Anexo V se refteja el balance de situacién y cuenta de pérdidas y
ganancias en Euros.

Gastos extraordinarios

A 31.12.98 se ha registrado en este epigrafe un importe de 160 millones de
pesetas en concepto de prima adicional por los temas indicados en la Nota 15.

Cuadro de financiacion
Los cuadros de financiacion consolidados de los ejercicios 1998 y 1997 se

presentan en el Anexo IV, el cual forma parte integrante de esta Nota de |a
memoria de las cuentas anuales consolidadas.
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Anexo IV

CLASE 82 e e |-
Cuadro- inanciacién para

1998
(Expresado en millones de pesetas)

0B7681953

Aplicaciones
Gastos de establecimiento

Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Inmovilizaciones financieras (Nota 7)
Inmovilizaciones inmateriales {Nota 5)
Deudores a largo plazo {Nota 10)

Dividendos (Nota 12)

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

Reduccién capital

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Otros movimientos en fondos propios (Nota 12)

Intereses de socios extemos

Traspaso de existencias a inmovilizado

Cancelacién o traspaso a corto plazo de deuda a large
plazo

Entidades de crédito

Acreedores empresa grupo y asociadas

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Provisién riesgos y gastos

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

1998 1997
. 2
4808 8 899
1130 337
307 26

- 1265
1183 1183
1171 1183
216 -

. 81

531 9
7733 3 495
5787 -
- 2
1305 .
155 62
24326 16544
5632 -
29 958 -




Anexo IV

Cuadro de ﬁnanciacién_ para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de

1998
(Expresado en millones de pesetas)

Origenes

Recursos procedentes de las operaciones

Gastos establecimiento
Emision de obligaciones

Otros movimientos en fondos propios (Nota 12)
Intereses de socios externos

Deudas a largo plazo
Otros acreedores
Entidades de crédito
Empresas del grupo y asociadas

Enajenacion de inmovilizado

Inmovilizado inmaterial
Inmovilizaciones materiales (Nota 23)

Otros movimientos de inmovilizado materia!
Inmovilizaciones financieras (Nota 7)
Cancelacion de inmovilizaciones financieras
Inmovilizado inmaterial

Deudores a largo plazo (Nota 10}

Socios externos por desembolsos no exigidos

Aumento de diferencias negativas de consolidacién

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Desembolsos pendientes s/acciones

Total origenes

Disminucién del capital circulante

1998 1997
7134 5 359
6 -

8 000 .
18 101
9250 3 004

- 3232

23 -

38 .

3 492 2 692
664 -
387 200
375 219
380 1

46 .

- 85

48 42

97 -
29958 14935
- 1609
29958 16 544

i
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Anexo IV

CLASE 82

0B7681954

Cuadro de financiacién para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de

1998
(Expresado en millones de pesetas)

Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

1998 1997

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias 5730 - 1137 -
Deudores 3454 - - 23N
Acreedores a corto plazo - 3571 - 787
Inversiones financieras temporales - 247 433 -
Tesoreria 235 - - 18
Ajustes por periodificacién de activo 1 - - 3
Total 9420 3788 1570 3179
Variacién del capital circulante - S 632 1 609
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Anexo {V

La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados
del ejercicio es como sigue:

1998 1997
Recursos procedentes de las operaciones
Beneficios del ejercicio 6 565 5427
Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado 1347 1232
Dotacion a la provision para otros riesgos y gastos 650 86
Dotacidn a la provision depreciacion inmovilizado 80 -
Amortizacion del fondo de comercio (Nota 8) 27 23
Pérdidas en enajenacion del inmovilizado financiero 1" 112
impuesto diferido del ejercicio 475 407
Beneficios en la enajenacion del inmovilizado (Nota 23) (1749) (1 748)
Beneficios en la enajenacién de participaciones ( 317) ( 16)
Reversion provision y riesgos y gastos - ( 125)
Reversion provisiones de inversiones financiera {( 17) ( 38)
Impuesto anticipado del ejercicio ' 62 { 5)
Recursos procedentes de las operaciones 7 134 5 359

Este anexo forma parte integrante de la Nota 27 de la memoria de las cuentas
anuates consolidadas. -




]
- 0B7681955
- Anexo V
Gnlbhq\tillﬂﬂennoso
7 Balances de situacién consolidados 31 de diciembre de 1998 y 1997
' (Expresados en millones de euros)
; Activo 1998 1897
al Inmovilizado
j ll Gastos de establecimiento 0,05 0,63
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 22,50 16,64
ﬂ
‘!] Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
o Tefrenos 245 18,17
Construcciones para arrendamiento 505,52 450,64
3 Construcciones para uso propio 4.4% 4,37
3 Otros conceptos 5,02 4,32
Construcciones en curso 85,79 37,56
Amortizacién acumulada : - [ 51,59) ( 46 06)
Provisidn depreciacidén inmovilizado ( 3,99)
517,62 468,99
H inmovilizaciones financieras (Nota 7) 25,56 21,40
: Deudores a large plazo (Mota 10) 8,50 11,16
B Total inmovilizado 574,23 518,82
: Fondo de comercio de consolidacién (Nota 8) - 0,186
Gastos a distribuir en varics ejercicios (Nota 4(f)) 11,16 332
y Activo circulante
Existencias (Nota 9)
g- inmuebies 30,53 60,00
4 Promociones en curso 82,52 92,44
Solares 341,58 273,84
Adaptacitn de terrenos 23,72 22,54
Anticipos a proveedores 2,72 1,68
: Provisién por depreciacién { 1.71) { 5860)
B 479,34 444,80
? Deudores (Nota 10) 122,88 102,12
inversiones financieras temporales (Nota 11) - 3,56 4,88
" Tesoreria 1,86 0,44
Ajustes por periodificacitn 0,01 -
Total activo circulante 607,64 552,32
Total activo 1183,02 1 074,62
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Anexo V
Grupo Vallehermoso

Balances de situacién consolidados 31 de diciembre de 1998 y 1997
{Expresados en millones de euros)

Pasivo 1998 1997
Fondos propios (Nota 12)
Capital suscrito 127,99 128,28
Prima de emision 182.38 182,38
Resaerva de revalorizacitn 12,80 12,90
Otras reservas de la sociedad dominante 227,34 210,94
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global y proporcional 3,29 1,24
Reservas en sociedades puestas en equivalencia ( 957) ( 943)
Diferencias de conversi6n de sociedades puestas en equivalencia 0,06 0,05
Diferencias de conversi6n de sociedades por integracion giobal y proporcional 0,01 { 001)
Beneficio consolidado 40,30 33,25
Beneficio atribuido a socios externos {Nota 13) ( 085 ( 0,64
Dividendo a cuenta del ejercicio ( 704 ( 711
Total fondos propios 576,80 552,87
Socios externos (Nota 13) 3,22 6,23
Diferencias negativas de consolidacién (Nota 14) 0,60 0,32
Ingresos & distribuir en varios ejercicios {Nota 4) 1,14 0,85
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 15) 1,97 8,99
Acreedores a largo plazo .
Emisién obligaciones y otros valores negociables {Nota 16) 78,13 30,05
Entidades de crédito (Nota 16) 119,70 154,48
Otros acreedores (Notas 16 y 17) 0,14 -
Empresas del grupo y asociadas ' 179,08 120,64
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos (Nota 7) 0,59 0,01
Total acreedores a largo plazo : 377.64 305,17
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (Nota 16) 52,63 2423
Entidades de crédito (Nota 16) 6,42 36,74
Deudas con sociedades puestas en equivalencia - 0,02
Acreedores comerciales (Nota 18) 122,00 101,17
Otras deudas no comerciales (Notas 16 y 18) 40,03 37,68
Ajustes por periodificacin 0,57 0,35
Total acreedores a corto plazo 221,65 200,19
Total pasivo 1183,02 107462
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Anexo V

Gm&%rmoso

0B7681956

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas para los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresadas en millones de euros)

Gastos

Aprovisionamientos (Nota 9)

Movimiento intemo entre existencias e inmovitizado (Notas 6 y 9)
Gastos de personal (Nota 21)

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado

Variacién de las provisiones de trifico (Notas 9 y 10)

Variacion de las provisiones para riesgos y gastos

Otros gastos de explotacién '

Total gastos de explotacién
Beneficios de explotacién
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimnilados de terceros
Variacién de las provisiones de inversiones financieras
Total gastos financieros
Amortizacién del fondo de comercio (Nota 8)
Beneficios de las actividades ordinarias
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y
cartera de control
Pérdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material
y cartera de control
Gastos extraordinarios
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores
Total pérdidas y gastos extraordinarios
Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestes
Impuesto sobre Sociedades (Nota 24)

Beneficios del ejercicio
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13)

Beneficlo del ejercicio atribulble a la sociedad dominante
(Nota 12 (g)}

1998 1997
272,21 184,32
( 46.48) ( 21,01)
18,75 17.84
8,10 7,40
2,11 { 0,16)
3,91 0,52
24,54 22,90
283,14 211,62
60,98 52,34
21,64 22,88
( 010 { 022)
21,53 22,66
0,16 22,66
46,41 37,27
0,48 .
0,07 0,67
1,85 0,26
2,39 0,93
13,79 11,00
60,20 4828
( 19,90) ( 15,03)
40,30 33,25
0,85 0,64
39,46 32,62
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Anexo V
Grupo Vallehermoso

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas para los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 1998 y 1997
(Expresadas en millones de euros)

ingresos 1998 1897
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 20) 314,01 258,32
Aumento de existencias (Nota 9) 29,75 5,08
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovifizado (Notas 6 y9) - 0,22
Otras ingresos de explotacién 0.35 0.54
Total ingresos de explotacién 344,12 264,16
Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital ‘ 0.01 0,03
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo

inmovilizado 0,89 0,37
Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a la produccién

(Notas 6y 9) 5,62 8,52
Otros intereses e ingresos asimilados 0,51 0,77
Total ingresos financieros 7,13 7,69
Resultados financieros negativos 14,41 14,97
Participaciones en beneficios de Sociedades en equivalencia {Nota 7) 0,02 0,04
Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en a enajenacién de inmovilizado (Nota 23) 10,51 10,48
Beneficios en enajenacién de participaciones 191 0,10
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 3,77 1,35
Total beneficios e ingresos extraordinarios 16,19 11,94

Perdida atribuida a socios externos (Nota 13) -




BN VRN SN SRUEN S v i e R o




Tercera copia del Informe
Consolidado de Vallehermo
timqﬂ% Glase 8% Serie OB,

l-presente que es donde figu
Administracion.

Martin Eyries Valmase_da

Pedro Gamero del Castillo y Bayo

José Fe illavicengcjo y Osorio
Q._% <)
Antonio oyos Gonzélez

José Luis Llorente Bragulat

J

Epffanio Ridruejo Brieva

0B76813996

las Cuentas Anuales del Grupo
diios en treinta y seis folios de papel
381921 al 7681956, ambos inclusive
rma de los Vocales del Consejo de

Santiago Fcfncillas Cqsaus
/
4

il
gVd: /4\

Michael Spackman




