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= INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Vallehermosd, S.A.
~ ‘
T Hemos auditado las cuentas anuales de Vallehermoso, S.A. que comprenden los balances de
r situacion al 31 de diciembre de 1999 y 1998, las cuentas de pérdidas y ganancias y la memoria
=3 correspondientes a 1os ejercicios anuales terminados en dichas fechas, cuya formulacién es
R

responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién
de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de
1999 y 1998 y de los resultados 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 interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contabies
generalmente aceptados aplicados uniformemente. ' '

El informe de gestion adjunto del ejercicio 1999 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros

. asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién

contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 1999. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

|
“’;
!

- Lorenzo Lépez Alvarez

_ j Sacio-Auditor de Cuentas

o~ 3 de marzo del 2000
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INFORME DE GESTION DE VALLEHERMOSO

+ Analisis de Resultados
+ Inversién y Financiacion

+ [Informacién Bursatil

0F5382250

+ Evolucion 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

DE VALLEHERMOSO, S.A.
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VALLEHERMOSO, S.A. (Sociedad Matriz)

Cuenta de resultados

Variacién
Millones de pesetas 1998 Miliones ptas. %
Actividad de venta (1)
Ventas 36.892 7.301 19,8
Costes (27.352) (2.992) 10,9
Resultado en ventas 9.540 4,309 45,é
Actividad de arrendamiento
Ingresos 5.531 860 15,5
Costes (1.558) (109) 7.0
Amortizaciones (778) (83) 10,7
Resultado en arrendamientos 3.195 668 20,9
Actividad de servicios
Ingresos 63 K| 492
Gastos . 0 0 0,0
Resultado en servicios '8 63 31 49,2
Resultados financieros B 2:192) (1.635) (557) 34,1
Ingresos varios " 439 251 188 74,9
Gastos generales S (3741) (3.465) (276) 8,0
Amortizaciones a3 (157) 84 (53.,5)
Resultados de explotacién 12239 7.792 4.447 57,1
Dividendos _ 542 484 78 16,8
Provisiones L (518) (485) (33) 6,8
Resultado Cartera Valores y ofros " (181) 126 (317)  (251,6)
Resultado total (A.D.L) 12.072 7.897 4.175 52,9
Impuesto de Sociedades | (4.147) (2.593) (1.554) 59,9
Resultado total (D.D.1.) 7925 5.304 2.621 494
CASH - FLOW (D.D.L) 9.312 6.643 2.669 40,2

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




Vallehermoso obtuvo en 1998 un beneficio, después de impuestos, de 7.925 millones
de pesetas, lo que ha supuesto un crecimiento del 49 4% respecto a 1998. El

resultado antes de impuestos, 12.072 millones de pesetas, se ha incrementado en un
52,9%.

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

1.

ACTIVIDAD DE VENTAS

El resultado alcanzado en la actividad de ventas ha ascendido a 13,849 millones
de pesetas, lo que representa un crecimiento del 45,2% respecto a 1998.

La evolucién de las ventas de los distintos componentes y de la contribucion a
resultados han tenido una desigual variacién: mientras que las ventas de suelo
han aumentado su contribucién a resultados en un 621%, ta aportacion de las
ventas de activo fijo inmobiliario han crecido en un 32,8% v la de las ventas de
producto residencial y otros productos lo ha hecho en un 13,8%.

El margen medic aportado por las ventas totales ha sido el 31,3%,

correspondiendo a la venta de producto residencial un margen del 25,1%: aquél
se ha incrementado en 5,4 puntos debido tanto al efecto del fuerte crecimiento de
la venta de suelo como al aumento del margen en la venta de producto residencial
en 1,8 puntos.

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

VENTAS RESULTADO EN VENTAS
1998 1999 % AS/HB 1998 1999 % A S/98
Suelo 2175 5.713 162,7 439 3.166 621,2
Patrimonio 2.407 4.762 97,8 1.702 2.261 32,8
Promocién 32.310 33.718 44 7.399 8.422 13,8
- Residencial 31.714 33.444 5,5 7.380 8.396 13,8
- Otro 596 274 {54,0) 19 26 36,8
. TQFAL 7. ..36:892 44193 49,8 9.540 413.849 48,2

ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

El beneficio generado en la expiotacion del patrimonio en alquiler, 3.863 millones
de pesetas, ha aumentado en un 20,9% respecto a 1998.

Los ingresos obtenidos por alquileres, 6.391 millones de pesetas, han crecido un
15,6%, mientras los gastos lo han hecho en un 7% y las amortizaciones un
10,7%.

RESULTADOS FINANCIEROS

Los gastos financieros netos, es decir, deducidos los gastos cargados a
produccién en el periodo de ejecucion de las obras y los ingresos financieros, han
ascendido a 2.192 millones de pesetas, representando un mcremento del 34%
respecto a 1998.

Los gastos por intereses de la deuda retribuida han crecido ligeramente, ya que si
bien el coste medio se ha reducido un 15,7%, la deuda media ha aumentado en
un 21,5%.
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GASTOS GENERALES
Si E‘Eﬂs‘@ dbrica de gastos { \_ 3 . a un crecimiento del 7,9%, es
predgg;gfﬁar que la misma agrupa ga de distinta funcionalidad tales como

gastos estructurales, gastos operativos divisionales y gastos derivados de
imposicion indirecta. Excepto los primeros, los otros grupos tienen, en mayor o
menor medida, correlacién con la actividad inversora y operativa desarrollada: asi,
debido principalmente al fuerte programa de compra de suelo desarroliado en el
presente ejercicio, y en aplicacion del sistema de prorrata general del IVA al que
se estd acogiendo Vallehermoso, el gasto por dicho impuesto soportado no
deducible y por otros menores ha crecido un 33%; por otro lado, se continua
desarrollando una poiitica de adaptacion de la plantila a los objetivos
estratégicos, lo que implica una gestién activa de los medios humanos,
estimulando determinadas bajas a la vez que incorporando personal que le
permita una mayor presencia geografica, lo que ha originado un incremento
adicional de los gastos de personal.

En resumen, los gastos operativos divisionales han crecide un 8,7%, evolucion
muy inferior al incremento de! resultado operativo, y los gastos de estructura han
crecido un 4,1%.

DIVIDENDOS

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

PROVISIONES

Durante el ejercicio 1999, Vallehermoso ha dotado provisiones netas para cubrir
riesgos generales, obligaciones de caracter complementario, reestructuracion de
plantilla y deudores de dudoso cobro por 518 millones de pesetas, ademas de las
correspondientes aplicaciones a los costes de las ventas y a resultados
extraordinarios realizadas en el ejercicio de provisiones dotadas con anterioridad.

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

El conjunto de Resultados Extraordinarios ha representado una pérdida de 191
millones de pesetas, procediendo de la suma algebraica de beneficios originados
en la venta de acciones de sociedades participadas y en la recuperacion de cierta
edificabilidad en solares y de gastos derivados de reparaciones extraordinarias,
de reestructuracion del Consejo de Administracion y de indemnizaciones por
reestructuracion de plantilla.




La fuerte actividad inversora desarrollada en el ejercicio 1999 ha originado un
importante movimiento de fondos: Se han aplicado a inversiones en activos
inmovilizados, a existencias, a dividendos, a fondo de maniobra ‘operativo y a
reduccién de deuda comercial a largo plazo mas de 39.800 millones de pesetas. Estas
necesidades de recursos se han cubierto en un 34% con autofinanciacion, el 16% con
recursos de procedencia operativa y el 50% con nuevo endeudamiento retribuido.

La inversion nueva realizada en 1999 por Vallehermoso en activo inmovilizado ha
ascendido a 5.847 millones de pesetas, de los que 5.113 millones de pesetas se han
aplicado a activos para alquiler y 734 millones de pesetas en inversiones financieras y
otras. En existencias netas se ha producido una inversion de 22.220 millones de
pesetas, después de realizar un fuerte programa de compras de suelo por 28.383
millones de pesetas. -

El cash-flow generado, después de impuestos, se ha elevado a 9.312 millones de
pesetas, con el que se ha cubierto, ademas de la totalidad de la inversion en
inmovilizado, el 16% de la inversidn neta en existencias; dichas cobertura de la
inversion en existencias se eleva al 34% considerando la autofinanciacién originada
por la desinversion en inmovilizado.

Los recursos propios de Vallehermoso ascendian a 31.12.99 a 100.002 millones de
pesetas (antes de la distribucion complementaria de los beneficios del ejercicio que
acuerde la Junta General de Accionistas), lo que supone un crecimiento de 4.923
millones de pesetas respecto a la situacion a 31.12.98.

El endeudamiento financierc de la sociedad se ha incrementado en 20.120 miliones de
pesetas hasta situarse en 68.407 millones de pesetas, siendo el 72% del
endeudamiento total a largo plazo y el 11% aplicado a financiacion de sociedades
filiales.

En el Gltimo ejercicio Vallehermoso ha orientado su estructura financiera al objeto de
reducir su coste medic de capital cubriendec adecuadamente el nivel de riesgo
financiero.

Como consecuencia del satisfactorio nive! de recursos autogenerados, el impacto del
aumento del endeudamiento financiero se absorbe con mayor hoigura, como se pone
de manifiesto en la evolucién de dos indicadores altamente expresivos:

1997 | 1998 | 1999

- Gastos Financieros Netos / Resultado Directo en Operaciones % 14,5 12,8 12,3

. Cash-Flow (a.d.i.i.) / Intereses N° Veces 3.2 3.5 5,0

A continuacién se muestra la evolucién de la estructura de la deuda retrtibuida de la
sociedad, clasificada por riesgo de tipo de interés y su coste medio:
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Deuda a Tipo Fijo
Deuda a Tipo Variable
Deuda a Tipo Variable protegida

Coste Medio Anual de la Deuda (%)
CLASE 83
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Las principales actuaciones de captacién de recursos ajenos desarrolladas durante
1999 han sido las siguientes:

- Emisién de obligaciones simples a tipo de interés variable, que se representan
mediante anotaciones en cuenta, no convertibles, por un importe de 60 millones
de euros, con vencimiento definitivo a los 7 afios y la posibilidad de reembolso
anticipado a los 5 afios, cuyo folleto de emision se registrd en la C.N.M.V. en el
mes de Noviembre y cotiza en el mercado secundario de A.l.A.F.

- Emisiones de pagarés por un importe equivalente de 33.083 millones de pesetas,
al amparo del programa de emisién registrado en la C.N.M.V. y cotizando en el
mercado secundario de A.l.A.F. La deuda media del programa ha sido de 11.468

millones de pesetas en el afio, siendo la deuda final de 17.307 millones de
pesetas.

-  Formalizacion de operaciones de cobertura de riesgo de interés en los mercados
de productos financieros derivados hasta alcanzar a 31.12.99 un total de 12.000

millones de pesetas, equivalente al 26,41% de la deuda dispuesta a tipo variable y
el 17,54% de la total.

- Formalizacién de nuevas lineas de crédito y renovaciones de otras por un total de
8.750 millones de pesetas, complementan una disponibilidad total de lineas de
crédito a 31.12.99 de 21.400 millones de pesetas.

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

El saldo a final de afio de préstamos hipotecarios subrogables, 1.238 millones de
pesetas, ha experimentado una reduccién del 29,64% respecto a 1998.

En los ultimos ejercicios Vallehermoso ha consolidado y equilibrado de forma notable
su estructura econdmica, diversificando sus activos inmobiliarios, tanto los destinados
a la promocién como los destinados a alquiler, a la vez que ha orientado su estructura
financiera al objeto de reducir su coste medio de capital cubriendo adecuadamente el
nivel de riesgo financiero.

A continuacioén se presenta la evolucién de la estructura financiera de la sociedad en
los tltimos afios:




% sobre total pasivo

Estructura Financiera 1998 1997 1996 1995 1994
Recursos Propios 50,7 56,1 575 58,0 53,1
Recursos Ajenos a largo plazo 32,6 27,2 253 28,3 19,7
Recursos Permanentes 83,3 83,3 82,8 86,3 72,8
Recursos Ajenos a corlo plazo 16,7 16,7 17,2 13,7 27,2

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

Fondo de Maniobra . 1998 1997 1996 1995 1904
Millones de Pesetas 63.268 50580 56.922 59.191 42.742
% sobre Activo Circulante 66,9 647 68,1 74,4 50,3

La composicién y evolucién del endeudamiento financiero es la siguiente :

Millones de pesetas Variacién 99/98
O 311298 31.12.97 31.12.96 31.12.95 31.1294 M, Ptas. %
Créditos y Préstamos § 10.803 21474 14.752 19,749 17.800 4385 406
Préstamos hipotecarios 10.151. 8981 8.326 7.147 7.188 532y (5.2)
Obligaciones 13.000 5000 5.000 - - 9983 7638
Pagarés 8.300 3800 3300 2300 1.650 9.007 108,5
Deuda con empresas del Grupo 3.656 526 405 360 440 (2.126) (58,2)
Préstamos hipotecarios
subrogables 1.761 1364 5028 5505 3325 (522) (29.,6)
Descuento de efectos 616 366 541 397 443 {75) (12,3)
Total | 48.287 41.511 37.352 35.458 30.846 20.120 41,7
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Al cierre del ejercicio de 1899, Ia capitaiizacién bursaf

Valiehermeso, ascendia a 149.842 milones de peg

representando un descenso del 42 8% sobre el cierre de 1
CLASE 8a

Vallehermoso forma parte def indice IBEX 35, representando su
capitalizacion a final de 1999 un peso sobre este indice de!
0,31%.

La Junta General de Accionistas, celebrada el 25 de marzo de
1999, aprobé redencminar en euros e Capital Secial,
an'mliandoelmismo.concergoareservasdisponibl&sdela
Sociedad, en la cantidad necesaria para redondear 2 un euro el
valor pominal de las acciones. Este acuerdo ha supuesto
aumentar el valor nominal de las 129.063.030 acciones en Que
se divide el Capital Social en la cantidad de 1,386 ptasfacciény,
en consecuencia, aumentar el Capital Social, con cargo a
reservas disponibles de la Sociedad, en la cantidad de
178.881.360 ptas., equivalente a 1.075.088, 62 euros.

Comooonseeuenciadelosacuerdosadophdos,elCapﬂal
Social de Vallehermoso, desde el dia 26 de abril de 1999, estd
fepresentado por 129.063.030 acciones de un euro de valor
nominal cada una.

OF5382255

in de las acciones de Vallehermoso en el Mercado
$B: sido i2 siguiente durante 1999

ACCIONES VALLEHERMOSO DURANTE 1999

Importe efectivo contratado (millones de pesetas

Dias de cotizacidn

Cotizacitn cieme ejercicio 1998
Cotizacién cierne ejercicio 1999
Cotizacion méaxima (dia 05/01/89)
Cotizacidn minima (dia 298/12/99)
Cotizacién media ponderada
Volumen medio diario (n®. De tituios)

158.066
250
2.030
1.181
2.296
1.151

1.568
403,306

Cotizacion en la Bolsa de Madrid

Indice %

3in2 291 2652 33 304 315
Base 100: 3112/98

30/6 307 38 300 2910

4= General —#— Vallehermoso — — [bex |

30/12



INFORMACION BURSATIL
1.993 1.584 1.995 1.996 1.997
Precio de la accién (Ptas)
Maximo 848 1.040 825 965 1.567
Minimo 367 €60 555 700 913
Cierre del ejercicio 825 762 752 938 1.557
Volumen medio diario {n°. titulos) 141,335 148.013 119.191 143.065 125.890
Volumen anual (Efectivo) (Mill. Ptas.) 65.684 96.621 62.575 88296  114.113
Capitalizacion Bursatit (Mill. Ptas.) 119.383 98.303 97.012 121.104 200,908
Ponderacion en ef IGBM 0,53 0,74 0,70 0,61 0,53
Beneficio por accién (Ptas./accion) 29 32 36 40 42
Dividendo por accién {Ptas faccién) 17 17 18 18 18
Precio/Valor contabie (n°. veces) 1,48 1,17 1,13 1,36 2,18
Pay-out (s/resultado atribuido al Grupo) 57 52 51 46 44
Rentabilidad por dividendo (%) 1.80 2,19 2,44 1,95 1,18
PER 31,90 23,56 20,88 23,66 37,06
' EVOLUCION DEL PRECIO EVOLUCION DE LA CONTRATACION

550 , 180.000

‘- 170.000

500 i 160.000

; 150.000

450 140,000

','3 ' 'ﬁ.{‘ 120.000

e 350 i 2 110.000

2 © o 100.000

2 30 . 8 90000

250 . g 80.000

£ 70.000

200 . 2 0000

= 50.000

150 40.000

100 4 : . : _ 30.000

1993 1964 1995 1986 1997 1998 1969 20.000

Baze 100: 31-12-83 10.003

General Vallehermoso —— fbex . 1993 10804 1005 1996 1997 1968 1999
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Dada la coincidencia de actividades
no repetir los argumentos y param
en el Inferg ge Gestion del Gru s
Informe Anual por ser su contenido ple

patriz con el Grupo y a efectos de
Bentativos del Mercado, explicado
Mlector al citado apartado de este

plicable a la Sociedad Matriz.
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CUENTAS ANUALES
DE
VALLEHERMOSO
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VALLEHERMOSO, S.A.

Cuentas anuales
al 31 de diciembre de 1999 y 1998

OF 5382258
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Vallehermoso, S.A. |
Balanc ityacion al 31 de diciefy o 998
(Expresgosﬂ%gntgillones de pesetas - PMIIs} - N
Activo 1999 1998
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 1 1
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 3039 348
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Terrenos 5 986 336
Construcciones para arrendamiento 61 805 62812
Construcciones para uso propio 794 733
Otros conceptos 762 688
Construcciones en curso 10028 8 560
Amortizacién acumulada ( 8137 ( 7722)
Provisién por depreciacién (400 (  664)
70 838 64 743
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 23612 24 587
Deudores a largo plazo (Nota 9) 1789 1385
- Total inmovilizado 99 279 91 064
Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4 () 1 504 1829
Activo circulante
Existencias (Nota 8)
Inmuebles 2 756 3367
Promociones en curso 15810 12 992
Solares 68 772 55 580
Adaptacién de terrenos 3561 3 951
Anticipos a proveedores 1123 452
Provisién por depreciacion { 205) ( 205
91 817 76 137
Deudores (Nota 9) 28 701 17 977
Inversiones financieras temporales (Nota 10) 570 330
Tesoreria 110 192
Ajustes por periodificacién 18 -
Total activo circulante 121 216 94 636
Total activo 221999 187 529

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




Vallehermoso, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 1999 y 1998
(Expresados en millones de pesetas - PMls)

Pasivo

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

Total fondos propios

Ingresos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4 (g))

Provisiones para riesgos y gastos (Nota 12)

Acreedores a largo plazo
Emisién obligaciones y otros valores negociables
(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}
Acreedores comerciales (Nota 15)
Otras deudas no comerciales (Notas 13 y 16)

Total acreedores a corto plazo

. Total pasivo

1999 1998
21 474 21 295
30 345 30 345

2 147 2147
39 516 37159
7 925 5304
(1405 (1171
100 002 95 079
120 185
2673 1850
22 983 13000
15 161 12 920
1320 3354
26 238 27 453
24 98
65 726 56 825
17 808 8 757
1587 906
215 311
25 417 18 620
8 451 4 996
53 478 33 590
221 999 187 529

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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N uales terminados el 31 de diciembre

Gastos

Gastos de explotacidn
Aprovisionamientos (Notas 8 y 20)
Disminucién de existencias (Nota 8)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado
(Notas 6 y 8)
Gastos de personal (Nota 18)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Variacién de las provisiones de trifico {Notas 8 y 9)
Variacién de las provisiones para riesgos y gastos
Otros gastos de explotacién

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
Pérdidas y gastos extraordinarios
Variacién de la provisiones de inmovilizado
Pérdidas procedentes del inmovilizado
Gastos extraordinarios (Nota 26)
Gastos de ejercicios anteriores
Total pérdidas y gastos extraordinarios
Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impuestos
impuesto sobre Sociedades (Nota 23)

Beneficio del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

1999 1998
48 978 40 970

( 6 540) ( 6013)
2537 2373
933 935

13 263

782 514

3 503 3 626
50 206 42 668
11214 6 855
3313 3148

{( 128) ( 299
3185 2 849
9730 6017

( 264) -
146 10
1048 345
7 5

937 360
2342 1 880
12 072 7 897
( 4147) ( 2593)
7 925 5 304




Vallehermoso, S.A.

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

de 1999 y 1998

(Expresadas en millones de pesetas - PMlis)

ingresos

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

Total ingresos de explotacién

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

Total ingresos financieros
Resultados financieros negativos

Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacion de inmovilizado (Nota 22)
Beneficios en enajenacién de participaciones en
empresas del Grupo (Nota 7.1))
Ingresos extraordinarios
Ingresos de ejercicios anteriores

Total beneficios e ingresos extraordinarios

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

1999 1998
46 352 40 339
15010 9128

58 36

61 420 49 523
542 464
300 556
774 840
85 151
1701 2011
1484 838
2524 1739
511 400
218 -
26 101
3279 2 240
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Memorig deslageuentas anuales de i
1998 - TE

Biinados el 31 de diciembre de 1999 y

(Expresada en millones de pesetas - PMIIsj

1. Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad) se constituy6 como sociedad anénima en Espafia 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 fusiond por
absorci6n con Corporacién Inmaobiliaria 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 consisten en el desarrollo de todas aquellas
actividades dirigidas a la adquisicién y construccién de fincas urbanas, para su
explotacion en forma de arriendo o para su venta. La composicion de las. ventas se
desglosa en la Nota 17,

Con fecha 28 de septiembre de 1991, la Junta General de Accionistas aprobé la fusién
de Vallehermoso, S.A. con las sociedades participadas, directa o indirectamente al
100%, Procyt, S.A. y Aljamar, S.A., mediante la absorci6n de las mismas, con el
consiguiente traspaso en blogue de la totalidad del patrimonio social de las sociedades
absorbidas. La fusién, cuya escritura se otorgd el 27 de diciembre de 1991, se efectud
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 Genera! de Accionistas de Verisol, S.A.,
sociedad participada por Vallehermoso, S.A. en un 100%, acordé disolver sin liquidar
la sociedad por concurrir la existencia de pérdidas en la cuantia establecida en el
apartado 4 del articulo 260 del Texto Refundido de la tey de Sociedades An6nimas,
cediendo a Vallehermoso, S.A., accionista Gnico, el activo y pasivo de la citada
sociedad. La integraci6n en Vallehermoso, S.A. se ha efectuado tomando los valores
contables de Verisol, S.A. a la fecha de disoiucién.

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




Valiehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

1998

(Expresada en millones de pesetas - PMlls)

3.

Bases de presentacion

En cumplimiento de la legislacién 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 estimindose que serdn
aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Las

Cuentas anuales del ejercicio 1998 fueron aprobadas en Junta General Ordinaria de
fecha 25 de marzo de 1999,

" Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el

balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias y esta memoria estin
expresadas en millones de pesetas. :

Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién de los resultados del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 1999, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por
1a Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias ' 7 925
7 925

Distribucién

A dividendos 3436

A reserva voluntaria 4 489
7 925

La distribucién de resultados correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1998, efectuada durante 1999, se presenta con el detalle del movimiento
de fondos propios en el Anexo lil de la Nota 11.
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Valiehermoso, S.A.

Memorij de fag guentas anuales de [
1998 . TivE

inados el 31 de diciembre de 1999 y

(Expresada en millones de pesetas - PMlls)

El Consejo de Administracion, el 20 de diciembre (ltimo, acord6 pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la junta General, un 6,54% del valor
nominal de la accién.

Este reparto a cuenta ascendié a un total de 1.405 millones de pesetas.
Se incluye a continuacién el cuadro demostrativo de la existencia de un beneficio

suficiente, que tuvo en cuenta el Consejo de Administracién al decidir el pago a
cuenta del dividendo del ejercicio 1999:

Importe
Resultado contable neto a 30 de noviembre de 1999 - 6 670
Prevision del pago a cuenta 6,54% del valor nominal de las
Acciones 1 405
Prevision de tesoreria del periodb comprendido entre el 30 de
noviembre de 1999 y ese mismo dia de 2000 -
- Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1999 19 945
- Cobros proyectados en el periodo considerado 129 259
- Pagos proyectados en el periodo considerado
(Incluido el pago a cuenta) (137 580)
Saldo de tesoreria al 30 de noviembre de 1999 ' 11 624

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



Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

1998

(Expresada en millones de pesetas - PMIIs)

Principios contables y normas de valoracién aplicados

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

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

a)

b)

o)

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 amortizacién acumulada, que se calcula utilizando el método
lineal sobre un periodo de 5 aiios.

Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora al 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 concesién.

Inmovilizaciones materiales

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

Memoni fie jag quentas anuales de ,L

1998 “.IEue e
(Expresada en millones de pesetas - PMIIs)

Pinados el 31 de diciembre de 1999 y

En construcciones en curso se incluyen los costes incurridos, ademds de todas
aquellas instalaciones y elementos que tienen caricter de permanencia, las tasas
inherentes a la construcci6n y los honorarios facultativos del proyecto y
direccién de obras. Se incluye asf mismo en el coste de los edificios y otras
construcciones el coste de los solares sobre los que se ha construido.

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

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

Arios de

vida atil

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50a75
Oftros conceptos

Instalaciones técnicas y maquinaria 10

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

Elementos de transporte 5

Equipos para procesos de informacion 4

Los costes de mejora que suponen un aumento en |a rentabilidad de los
inmuebles en alquiler se incorporan cada afio comoe 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 Gtil, se cargan a las
cuentas de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen.

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



Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

1998

(Expresada en millones de pesetas - PMlis)

d)

Inmovilizaciones financieras

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

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 depreciacion de los valores
mobiliarios cuando se aprecian circunstancias de suficiente entidad y clara
constancia. A estos efectos, cuando se trata de participaciones en capital, se
provisiona el exceso del coste de adquisicién sobre el valor teérico contable de
las participaciones, corregido por el importe de las plusvalias ticitas adquiridas
en el momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.

Las participaciones en empresas del grupo y asociadas corresponden en su
mayor parte a participaciones accionariales en sociedades cuyos activos estin
constituidos fundamentalmente por solares e inmuebles.

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

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

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

Con fecha 28 de febrero de 2000 se han formulado las cuentas anuales
consolidadas de Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 1999, que muestran
un resultado neto consolidado atribuido a la Sociedad Dominante de 8.350
miilones de pesetas y unos fondos propios, incluidos los resultados netos del
ejercicio, de 101.414 millones de pesetas.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en la emisién de obligaciones
convertibles y pagarés, que se imputan a resultados linealmente a lo largo de la
vida de la emisi6n. Para las obligaciones que son convertidas en acciones, se
traspasan los gastos pendientes de amortizacién en el momento de la conversién
a la cuenta de gastos de ampliacién de capital recogida dentro del epigrafe de
Gastos de Establecimiento.

Existencias

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

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

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

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




Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

1998

{Expresada en millones de pesetas - PMils)

h)

i)

- Solares y adaptacién 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 urbanizacién, proyecto y planeamiento hasta el
momento de la terminacién 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. ' '

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 calificacién como de dudoso cobro.

Provisiones por terminacién de obras

La provision para terminaciéh 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.
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0 Préstamos y deudas financieras
Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto. .
k)l - Transacciones en moneda extranjera

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

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.

D Corto/largo plazo

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

m)  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.

n)  Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
beneficio econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente

- segan los criterios fiscales y tomando en cuenta las benificaciones y deducciones
aplicables. El efecto impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su
caso, en las correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos de
los balances de situacion,




Vallehermoso, S.A.

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados ef 31 de diciembre de 1999 y
1998 '

(Expresada en millones de pesetas - PMIIs)

0)  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.

P} Uniones Temporales de Empresas

Al 31 de diciembre de 1999 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 1999 y 1998 es el siguiente:

Saldo al Saldo al Sakdo al

31,1297  Altas  Bajm Traspasos 311298 Altas Bajas  Traspasos  31.12.99

Aplicaciones informaticas 3 16 - . 47 14 61
Conoesiones administrativas 294 10 [+ 48 346 74 {16) 2 683 3077
325 26 {6 48 393 88 {26) 2 683 3138

Amortizacién acumulada { 34 (1) - - {_45) (42) 1 { 13) { 99
29 15 (] 48 348 46 (25) 2670 3039

A 31 de Diciembre de 1999 el saldo de concesiones administrativas recoge los
derechos de explotacién de los aparcamientos en el Centro Comercial Audiorama
(Zaragoza), La Marina y el Pilar por un periodo de 50 afios. Durante 1999, se ha
traspasado de inmovilizado Material a Inmaterial, el importe de los costes incurridos
en Bentaberri (San Sebastidn), ya que corresponde a una concesion administrativa del
Gobierno de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco por un periodo de 75 afios para
la explotacién de inmuebles en régimen de alquiter. El importe neto de dicho traspaso
ha supuesto la cantidad de 2.670 millones de pesetas.

Durante el ejercicio se han producido ventas que han generado un beneficio de 9
millones de pesetas.
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(Expresada en millones de pesetas - PMIs)

6. Inmovilizaciones materiales

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

Durante el ejercicio 1999 se han producido traspasos desde ia cuenta de existencias a
inmovilizado por importe de 6.561 millones de pesetas (5.962 millones de pesetas en
1998).

Durante 1999 se han producido traspasos a la cuenta de existencias por importe de 21
millones de pesetas (0 millones en 1998).

La Sociedad, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de actualizacién de
activos hasta 1983, increment6 el coste y la amortizacién acumulada de su
inmovilizado material por un importe neto de 7.303 millones de pesetas. Ademds,
como consecuencia de la fusién llevada a cabo en el ejercicio 1988 (véase Nota 1), la
Sociedad y las sociedades absorbidas revalorizaron sus activos materiales por un '
importe total de 3.539 millones de pesetas, aproximadamente (Nota 11 (g)).

Durante 1999 se han iniciado las obras de edificaci6n de inmuebles cuyo destino es la
explotacién en régimen de arrendamiento dando origen a la capitalizacién de gastos
financieros por importe de 182 millones de pesetas (340 millones en 1998).

Asimismo, durante el ejercicio, la Sociedad ha dotado una provisién por depreciacién
del inmovilizado por importe de 400 miilones de pesetas por el exceso del valor
contable de un edificio de oficinas sobre el valor de mercado, y ha revertido una
provisién por 664 millones de pesetas.

Al 31 de diciembre de 1999, 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 1999 asciende a 9.619 millones de pesetas (10.151
millones de pesetas en 1998) (véase Nota 13).

Durante el ejercicio 1999, fa Sociedad no ha realizado trabajos para su inmovilizado.
Al 31 de diciembre de 1999, el valor de coste de los inmuebles destinados al

arrendamiento asciende a 61.805 millones de pesetas, antes de considerar la
amortizacién acumulada (62.812 millones en 1998).

11
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cicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

7.

Inmovilizaciones financieras

Su composicién y movimiento durante los ejercicios 1999 y 1998 es el siguiente:

Saldos al Saldos af

Saldos
311297 Aumentos Bajas  31.1298  Aumentos Bajas 31.1299
Participaciones en empresas del grupo y :
asociadas 15 781 1815 (1272) 16 324 470 { 144 16 650
Creditos a empresas del grupo y asociadas 10951 7568 (9662) 8857 . 4254 (5363) 7 748
Otras inversiones financieras permanentes 472 - ! 4 468 13 { 397 84
Otros créditos a largo plazo 410 8 ( 199 253 4 ( 57 236
Depssitos y fianzas constituidos 603 - (19 584 222 { 141 665
28217 9421 (11152) 26 486 4 999 {6 102) 25 383
Menos provisiones ] { 2198) A 34) 333 (1899 (9 137 { 1771)
Valor neto 26 019 9387 {10 819 24 587 4 990 {5 965) 23612

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 Il de {a memoria, el cual forma parte
integrante de esta nota.

El valor tedrico contable de las participaciones mds significativas en sociedades
del grupo y asociadas resulta de las cuentas anuales auditadas o revisadas por
auditores independientes al 31 de diciembre de 1999 y 1998. 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 cdlculo del valor teérico contable no se han tenido en consideracion las
plusvalias ticitas existentes en dichas sociedades al cierre del ejercicio. No
obstante han sido tomadas en consideracién por los Administradores de la
Sociedad para el cilculo de la provisién por depreciacién de las inversiones
financieras aquellas plusvalias ticitas existentes en el momento de la compra
que todavia subsisten al cierre del ejercicio (véase nota 4 (d)).

Durante 1999 se ha adquirido un 37,20% de participacién en la sociedad
Sergesa por importe de 340 millones de pesetas. Posteriormente se ha procedido
a la venta del 15,4% de participacién por un importe de 224 millones de
pesetas, generando un beneficio de 147 millones de pesetas. La participacién en
el capital de dicha sociedad al 31 de diciembre de 1999 es del 72,72%.

12
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i)

fii)

Durante 1999 se ha procedido a la venta del 50% de Ia participacion de .
Inmoglobal, previa reduccién de capital de dicha sociedad, por un importe de 8
millones de pesetas, similar al valor contable. También se ha procedido a la
venta de la participacién en Europroperty Sicav, generando un beneficio de 66
mitlones de pesetas. .

Asimismo, se ha producido la venta del 30% de Adisa por un importe de 336
millones de pesetas, generando un beneficio de 298 millones de pesetas, siendo
la participacién actual del 10%. ' :

Durante el ejercicio se han producido aumentos de capital en Promociones
Residenciales Sofetral por importe de 94 millones y en Inibérica, S.A. por
importe de 35 millones de pesetas.

Créditos a empresas del Grupo y asociadas

Cabe destacar como préstamo significativo a 31 de diciembre de 1999 el
concedido a Indumob, S.A. por importe de 5.235 millones de pesetas,
financiacion necesaria para la adquisicién de un inmueble realizada en 1998.

El epigrafe “Créditos a empfesas del grupo y asociadas® ha tenido un volumen de
operaciones muy elevado durante el ejercicio, como consecuencia de la
obtenci6n de toda la financiacién del grupo por Vallehermoso, 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 ef siguiente;

Millones de pesetas.

1999 1998

Acciones no cotizadas - 53 449
Otras participaciones ‘ __3 19
84 468
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El detalle de Acciones no cotizadas ai. 31 de diciembre de 1999 y 1998,
representado por participaciones accionariales inferiores al 20% es el siguiente:

Valor neto

Costeal Provision al contable al

31.12.99 31.12.99 31.12.99

Nova Icaria, S.A. ' 2 . 21
M. Capital 31 - 31
Otras 32 - 32
84 ' - 84

En el ejercicio 1999 la Sociedad ha procedido a la venta de su participacion en
Europroperty Sicav, cuyo valor neto contable era de 396 millones de pesetas,
generando un beneficio de 66 millones de pesetas.

Al 31 de diciembre de 1999 todas las partidas del balance de las Uniones
Temporales de Empresas se encuentran integradas en cada partida
correspondiente del balance de Vallehermoso, S.A., en la proporcién que le
corresponde, :

Como consecuencia de esta incorporacién, el beneficio del ejercicio 1999 ha
incrementado en aproximadamente 4 millones de pesetas.

iv)  Otros créditos a largo plazo

Recoge préstamos al personal de la Sociedad y comité de direccion para la
compra de acciones y obligaciones de Valiehermoso, S.A., adquisicién de

vivienda y otras finalidades sociales. ﬁ
v} Depésitos y fianzas constituidos

Depdsitos y fianzas constituidos recoge, principaimente, el 90% de las fianzas ﬂ

cobradas por arendamientos, que han sido depositadas en el Instituto de fa

Vivienda. .

14




FOR |

.fw,:- ‘

E.]
1
-

[

7

1998 =IIEIOR

OF 5382268

Vallehermoso, S.A.

Memogia de jag auentas anuales de Ji§ inados el 31 de diciembre de 1999 y

{Expresada en mitlones de pesetas - PMIIs)

vi)  Provisiones sobre inmovilizaciones financieras

El movimiento de la provisién durante los ejercicios 1999 y 1998 fue el

siguiente:

1999 1998
Saldos al 1 de enero 1899 2198
Dotaciones : 9 34
Reversion excesos (12 { 316)
Cancelacién ' , (125) { 17
Saldos al 31 de diciembre 1771 1899

8. Existencias

El valor de las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de 1999 y 1998
incluye gastos financieros por un importe de 420 y 164 millones de pesetas,
habiéndose incorporado durante los ejercicios 1999 y 1998 unos costes de 592 y 500
millones de pesetas, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1999 y 1998, parte de los inmuebles y promociones en curso se

_encuentran hipotecados en garantfa de la devolucién de los préstamos bancarios
subrogables obtenidos para financiar la actividad especifica de promocién (véase Nota
13).

Durante &l ejercicio 1998 se vendieron parte de dos promociones, Son Veri y Poligono

A, 12 Fase, en cuyas ventas se revertieron 123 millones de pesetas de provision por
depreciacién de existencias dotada en ejercicios anteriores.

15
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Un detalle de la variacién de existencias durante los ejercicios 1999 y 1998, sin incluir
los anticipos a proveedores ni la provision por depreciacién de existencias, es como

sigue:
1999 1998
Existencias iniciales 75 889 66 761 ﬂ
Aprovisionamientos 48 978 40 970
Coste de ventas (27 428) (25 829) g
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado { 6540) ( 6013) ‘
Existencias finales | 90 899 75 889 f
9. Deudores
El detalle de los deudores es como sigue:
1999 1998
A largo plazo
Clientes — Empresas del Grupo - 310
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 1 458 758
Administraciones piblicas (Nota 23) 331 317
1789 1385 Ea
A corto plazo
Clientes — Compradores 21276 12 408 ﬂ
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 3996 2 505 '
Clientes — Empresas del grupo y asociadas 121 : 96
- Clientes — Arrendamientos 118 203 ﬁ
Clientes - Efectos comerciales impagados y :
dudoso cobro : 63 76
Otros deudores 1888 1338 ,
Administraciones ptblicas 1742 1867 §§
29 204 18 493 ﬁ
Menos, provisiones para insolvencias : ( 503) ( 516)
28 701 17 977 ﬁ
6 1]
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Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo plazo al 31

de diciembre de 1999 y de 1998, es el siguiente:

1999 1998
A dos aios 1342 646
A tres afios 48 46
A cuatro anos .32 34
A cinco afnos : 13 21
A mas de cinco afios 23 1

1 458 758

El movimiento de la provisién para insolvencias durante los ejercicios 1999 y 1998 ha

sido el siguiente: '

1999 1998
Saldos al 1 de enero 516 244
Dotaciones del ejercicio . 18 291
Cancelaciones de saldos _ {31) ( 19
Saldos al 31 de diciembre 503 516
Los saldos deudores con Administraciones Pablicas son los siguientes:
1999 1998
Hacienda Pablica, deudora a largo plazo
Impuesto anticipado sobre beneficios a largo plazo
(Nota 23) 331 317
331 317
Hacienda Pablica, deudora a corto plazo
IVA soportado 1681 1815
Diversos conceptos 1 -
IGIC soportado 60 52
1742 1867
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10.

11.

Inversiones financieras temporales

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

1999 1998

Pagarés ‘ _ 116 -
Imposiciones a corto plazo ’ 2

Créditos ¢/p empresas grupo 84 17

Crédito c/p empresas asociadas ' 368 313

570 330

A 31 de diciembre el epigrafe “Pagarés” corresponde en su totalidad al importe
adeudado por la venta de la participacion de Auxiliar de Ingenieria, S.A., con
vencimiento el 20 de octubre de 2000.

Fondos propios

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

a. Capital suscrito
Al 31 de diciembre de 1999 el capital social de la Sociedad ests representado,
por 129.063.030 acciones al portador de un Euro de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas.
En la Junta General Ordinaria celebrada el 25 de marzo de 1999 se aprobé la
ampliacién de capital por importe de 179 mitlones de pesetas con cargo a
reservas voluntarias, con el fin de adecuar el valor nominal de las acciones a 1
Euro (166,386 pesetas)

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.
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C.

La composicitn del accionariado de la Sociedad en 1999 y 1998, segin las
notificaciones recibidas del Banco Santander Central Hispano el 4 de febrero de
2000 y el 27 de enero de 1999 respectivamente, es la siguiente:

% de participacién
1999 1998
Directa Indivecta Directa Indirecta
Banco Central Hispancamericano, S.A: 26,13 0,03 26,11 0,02
Chase Manhattan Bank . 5,46 - - -
Otros, con participaciones inferiores al 3% 68,38 - 73,87
99,97 0,03 99,98 0,02

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

Al 31 de diciembre de 1999 y de 1998, la totalidad de las acciones emitidas y
puestas en circulacién estdn admitidas a cotizacién en el Mercado Continuo de
la Bolsa.

Prima de emisi6n

La prima de emisi6n, originada como consecuencia de los diversos aumentos de
capital social, y por la fusién realizada en el ejercicio 1988 {véase Nota 1), tiene
las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que las reservas
voluntarias de la Sociedad, incluyendo su conversion en capital social.

Reserva legal

Las sociedades estin 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 dispenibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Vallehermoso tiene constituida dicha reserva en el 20% de su capital social.
Reserva Orden del Ministerio de Hacienda del 25 de junio de 1958

Esta reserva, constituida al amparo de la citada Orden Ministerial, hasta fa

-entrada en vigor del Real Decreto-Ley 15/1977, es de libre disposicion.
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Fondo de Prevision para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogi6 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 quedd
materializado en elementos de activo fijo que tienen relacién directa con la
actividad de la Sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacién de pérdidas o a la
ampliacion de capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultineamente 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 o a medida que estos activos se vayan amortizando.

Rqservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién al 31 de diciembre de 1999y
1998.

Reserva de fusién por revalorizacién Ley 76/1980

Con motivo de la fusién aprobada por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Vallehermoso, S.A. de 22 de diciembre de 1988 (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 Gltimo importe fue eliminado en el proceso de fusién.

En la Ley 76/1980 se establece que los activos acogidos a estos beneficios
fiscales no podrdn enajenarse en un perfodo minimo de cinco afios a partir de la
fecha de revalorizacién, y no impone ninguna otra restriccion para la libre
disponibilidad de la "Reserva por revalorizacién Ley 76/1980".
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h.  Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 1999

El Consejo de Administracion acord6 el 20 de diciembre de 1999 el pago a
cuenta de los resultados de 1999 de 1.405 millones de pesetas (véase Nota 16).
Esta distribucion fue formulada a partir de! resultado contable neto a 30 de
noviembre de 1999 por importe de 6.670 miliones de pesetas y del estado de
tesorerfa 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).

12, Provisiones para riesgos y gastos

1999 : 1998
Saldos al 1 de enero _ 1850 1437
Dotaciones 1463 796
Aplicaciones { 640) { 383)
Saldos al 31 de diciembre 2673 1850
El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

1999 1998
Para responsabilidades (otros impuestos) 405 340
Provision para otros riesgos, gastos e impuestos 239 413
Otras provisiones 2029 1097

2673 1850
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13. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

b “"3

‘h\
v

Tipo de Tipo de interés

interés medio medio ‘
1999 1998 1999 1998

Pagarés 3,177% 4,51% 17307 8 300 ﬁ
Obligaciones ' 6,:24% 6,92% 22983 13 000 K
Préstamos hipotecarios subrogables 3.,62% - 4,89% 1239 1761
Créditos y préstamos 6,58% © 7,30% 24808 20954 3
Descuento de efectos 3,32% 4,50% 540 616 ﬂ
Deudas con empresas del grupo 3,33% 4,37% 1530 3656 !
Subtotal _ 68407 48287
Intereses devengados 578 561
Total . 68985 48 848
Menos, vencimientos a corto plazo ) (19 968) {10 418)
Total deuda a largo plazo ‘ 49017 38 430

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

1999 1998
1999 - 9857
2000 19 390 4155
2001 7 583 5367
2002 _ 12 592 8 996
Posteriores . 28 842 19912
Total 68 407 48 287 g

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante hipotecas
sobre existencias (véase Nota 8).
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Sapinados el 31 de diciembre de 1999 y

Dentro del epigrafe “Créditos y préstamos” se encuentran registrados préstamos
hipotecarios por importe de 9.619 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:
1999 1998
Préstamos hipotecarios subrogables 1239 1090
Préstamos hipotecarios 5 961 7 507
Créditos 1734 171
8 934 8 768

Desde el ejercicio 1996, la sociedad suscribié operaciones de cobertura de riesgo en
variacién del tipo de interés, operaciones que se mantienen a 31 de diciembre de
1999. Los instrumentos utilizados, Collar y contratos de Permuta Financiera de
Intereses (Interest Rate Swaps), permiten que a 31 de diciembre de 1999, la deuda
financiera variable se encuentre protegida en un 26,41% frente a posibles alzas en los
tipos de interés.

El detalle de la deuda financiera a tipo variable protegida, en funci6n de la cobertura
del riesgo es el siguiente:

Protegida:
Con Collar 10 000
Con IRS 2000

12 000
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14,

15.

Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situaci6n recoge, ademds de la parte a largo plazo dei
préstamo concedido por el Banco Vitalicio de Espafia y la Estrella, S.A. en un 75% y
25%, respectivamente, (9.553 millones de pesetas en 1999 y 9.156 millones de
pesetas en 1998), efectos a pagar a largo plazo, de los que la mayor parte vencen en el
plazo de dos afios. También incluye fianzas y dep6sitos recibidos.

También recoge el importe del iImpuesto sobre beneficio diferido por importe de 3.712
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:

1999 1998

Anticipos de clientes : 9939 6 353
Proveedores 2169 3767
Contratistas , 2726 1399
Retenciones a contratistas ' 1622 1422
Acreedores por prestacion de servicios 613 392
Efectos a pagar a proveedores 1112 961
Efectos a pagar a proveedores de solares 7 236 4326
25 417 18 620
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16. Otras deudas no comerciales a corto plazo

Su detalle es el siguiente:

1999 1998
* Administraciones piblicas 2 055 1152
Dividendos a pagar (Nota 11 (h)) 1405 1171
Préstamos 360 452
Provisién por terminacion de obras 4631 2221
8 451 4 996

Los saldos acreedores de Administraciones pablicas son los siguientes:
1999 1998

Hacienda Pablica acreedora

Por ITE 1 3
Por retenciones 222 113
Impuesto sobre Sociedades (Nota 23) 1714 750
Otros conceptos 87 254
Seguridad Social | 3 32
2 055 1152
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17.

18.

Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del |mpone neto de la cifra de negocnos de los ejercicios 1999 y 1998,

por actividades, es como sngue

1998

1999
Ventas de edificaciones 33718 32312
Ventas de terrenos y solares 5713 2175
Ingresos por arrendamientos 6 391 5531
Ingresos por prestacion de servicios 530 321
46 352 40 339
La totalidad de las ventas se han producido en territorio nacional.
Las ventas realizadas a empresas del grupo y asociadas se detallan en la Nota 20.
Gastos de personal
Su detalle es el siguiente:
1999 1998
Sueldos, salarios y asimilados 2218 2 066
Cargas sociales 319 307
2537 2373
26
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El nGmero medio de empieados de la sociedad durante los ejercicios anuales
- terminados en 31 de diciembre de 1999 y 1998, distribuido por categorias, ha sido el
1 siguiente:

_ 1999 1998
g: Direccion 44 43
- Técnicos y titulados superiores 70 59
g : Administrativos - 112 107

‘ Operarios y subalternos 33 43
r Total | 259 252

: 19. Gastos financieros y gastos asimilados
r Su detalle es el siguiente:
= 1999 1998
i ,

‘Por deudas con empresas del grupo y asociadas
(Nota 20) 58 44
Por deudas con terceros y gastos asimilados 3 255 3104
r o | ; 3313 3 148
€"

g
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20. Transacciones con empresas del grupo y asociadas

21.

Las principales transacciones realizadas por la Sociedad con empresas del grupo y

asociadas han sido las siguientes:

Empresas del Grupo

Empresas asociadas

199 19938 1999 1998
Ingresos

Ventas netas y arrendamientos 209 108 - -
Otros ingresos de explotacién - 12 160 - -
Ingresos por intereses 26 418 - -
248 686 - -

Gastos .
Compras netas 56 685 - 730
Otros gastos de explotacién 1 34 - -
Gastos por intereses (Nota 19) 5 44 - -
63 763 - 730

Remuneraciones y saldos con miembros del consejo de administracién

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracién de la
sociedad en cualquiera de las sociedades que componen el Grupo durante los
ejercicios 1999 y 1998 y los saldos mantenidos al cierre de dichos ejercicios, han sido

los siguientes:

Sueldos y dietas
Retribucién estatutaria

Créditos

1999 1998

255 220
83 98
338 318
39 73

Las remuneraciones devengadas en 1999 estdn afectadas por la reestructuracién del
Consejo realizada en el ejercicio y la consiguiente modificacién de su composicién.
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Vallehermoso, S.A.

Memoyiz de lap guentas anuales de §

(Expresada en millones de pesetas - PMils)

Con motivo de la remodelacién del Consejo determinados miembros del Consejo
saliente han recibido una compensacién extraordinaria por los servicios prestados por
importe de 540 millones de pesetas.

Asi mismo para cubrir determinadas obligaciones complementarias con miembros del
Consejo, la Sociedad realiza pagos en concepto de primas de seguros, habiéndose

devengado durante el ejercicio por este concepto 337 millones (240 millones en
1998).

Los créditos devengan intereses anuales al 3%,
22. Resultados en la enajenacion de inmovilizado

El detaile es el siguiente:

1999
Precio Valor neto
de venta contable Resultados

Venta viviendas con beneficio 3350 835 2515
Venta de viviendas con perdidas 1380 1519 { 139)
4730 2 354 2376

Durante el ejercicio se han producido ventas de otro inmovilizado que han generado
unas pérdidas de 7 millones de pesetas.

1998
Precio  Valor neto
de venta contable Beneficios
Venta de viviendas 2 402 663 1739
2402 663 1739

23. Situacidn fiscal

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

Memoria de las cuentas anuales de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y
1998 '

{Expresada en millones de pesetas - PMlIs)

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

1999 1998
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 12 072 7 897
Diferencias permanentes 320 ( 27
Base contable del impuSto 12 392 7 870
Diferencias temporales originadas en el ejercicio ( 608 {1012)
Base imponible fiscal 11 784 6 858
Cuota al 35% . 4124 2 400
Deduccién doble imposicién. Dividendos ' ( 190) ( 161)
Cuota liquida 3934 2239
Retenciones y pagos a cuenta ' ( 2220) (1 489)
impuesto sobre Sociedades a ingresar (nota 16) 1714 _ 750

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

1999 1998
Base contable por 35% ‘ 4337 2754
Deducciones y otros _ { 190) { 161)
Gasto del ¢jercicio 4147 2593
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Las diferencias permanentes de la Sociedad incluyen por importe de 462 millones de
pesetas en 1999 (375 millones de pesetas en 1998), la correccién monetaria de las
plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos, netas de la amortizacién de la
provisién por libertad de amortizacién (véase nota 11 (g)) y otras diferencias
permanentes, -

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

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

1999 1998
X Impuesto Impuesto Impuesto Impuesto
Diferencia  anticipado diferide Diferencia  anticipado diferido
temporal (Nota®) (Nota14) temporal - (Nota9) (Nota14)

Sakdo apertura . 201 317) 3474 8009 {191) 2994
Amortizacién acelerada de la inversitn

efectuada en inemuebles en la Villa

Olimpicx de Barcelona y Expo-92 {1225) - { 428 { 129 - { 49
Permuta Solar { 56) { 200 - - - -
Conirato seguro rentas { 116) { 409 - ( 246) { 86)

Provision dudoso cobw . 130 46 - { 130 { 46}
Reinversién venta Inmovilizado deducida la

correccién monetaria 2 D60 - 722 1363 - 477
Reversion provisién canera 106 - 37 16 6 -
Ventas activo fijo. ) - - - 294 - 103
Amortizacién Venda Expo { nmy - { 39 ( 133) - { 46)
Reinversién activo fijo ( 75 - ( 1 ( 13 - ( 5
Adicién diferimiento inversiones { 74 C - { 279 - - -

9 660 {331} 372 9021 {317 3474

Las diferencias temporales de la Sociedad proceden, fundamentalmente, por importe
de 2.060 millones de pesetas (1.363 millones de pesetas en 1998), por el diferimiento
de las plusvalias netas de la correccién monetaria obtenidas en la venta de activos fijos
objeto de futuras reinversiones. Las reinversiones deberdn efectuarse en el plazo legal
Y en bienes de la misma naturaleza.

Al 31 de diciembre de 1999 la sociedad no tiene pendientes de aplicacién
deducciones por inversiones.
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Memoria de las cuentas anuales de los eigrcicios terminados el 31 de diciembre de 1999 y

1998

{Expresada en millones de pesetas - PMlls)

24,

Como se indica en la nota 1, durante el ejercicio 1991 la Sociedad realiz6 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 realizé de acuerdo con lo establecido
en el articulo 137 del Reglamento del Impuesto sobre Socnedades y demds
disposiciones concordantes.

Segun establece la legislacion vigente los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de
prescripcién de cinco afios. Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales
levantaron actas de inspeccién de las que resultan que Vallehermoso, S.A. carece de
contingencias fiscales hasta el ejercicio 1989 inclusive, con la excepcién del Impuesto
sobre Sociedades de los ejercicios 1988 y 1989 y del Impuesto sobre el Valor Afadido
de los ejercicios 1986 a 1989 y cuyas actas de inspeccion son provisionales en cuanto
a la comprobacién 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 resuitan que Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales hasta ei ejercicio

. 1993, con excepcion del Impuesto de Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas

actas de inspeccién han sido firmadas parte en disconformidad y recurridas por
Vallehermoso, S.A..

Durante el ejercicio 1999 la sociedad esta siendo inspeccionada por las autoridades
fiscales.

Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 1999 y 1998 la Sociedad ha prestado avales ante entidades
bancarias y organismos péblicos segin el siguiente detalle:

- 1999 1998
A empresas del Grupo 14 785 13 803
A empresas asociadas 4874 5013
19 659 18 816
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| nados el 31 de diciembre de 1999 y

———

Manoriq_gg[agglentas anuales de i
1998 .70

{(Expresada én millones de pesetas - PMlIs)

Y e

. 25. Resultados extraordinarios

Los gastos extraordinarios corresponden pri ncipalmente a indemnizaciones y
compensaciones extraordinarias al personal y miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad. '

En cuanto a Ingresos extraordinarios por importe de 217 millones de pesetas,
corresponde al beneficio realizado por una operacién de cesién de unidades de
aprovechamiento en la Sociedad Menélvaro, S.A.

26. Cuadros de financiacion

Los cuadros de financiacién de los ejercicios 1999 y 1998 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 IV (Pagina 1 de 4)

Cuadros de financiacion para los e;ercncuos anuales terminados en 31 de diciembre de 1999

Yy 1998
(Expresados en millones de pesetas)

Aplicaciones

Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras

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

Traspasos de existencias a anmov:ilzado
Deudores a largo plazo

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Dividendos (Nota 11)

Dividendo a cuenta del ejercicio (Nota 11 (j))
Reduccién Reservas

Cancelaci6n o traspaso a corto plazo de deuda a largo

plazo
Entidades de crédito
Empresas grupo y asociadas
Otros acreedores

Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos y gastos
Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

1999 1998
5207 3859
470 1815

4 529 7 606
88 26

10 294 . 13306
6 561 6013
390 -

- 1302
1597 1183
1 405 1171
- 216

- 4325
2034 -
1526 -
65 -

- 187

23 872 27 703
6 692 12 513
30 564 40 216
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(Expresados en millones de pesetas)

O0F5382281

inados en 31 de diciembre de 1999

Origenes : 1999 1998
Recursos procedentes de las operaciones 6 584 4 765
Deudores a largo plazo - 1228
Deudas a largo plazo
Emision de obligaciones 9983 8 000
Empresas del grupo y asociadas - 3208
Otros acreedores y desembolsos pendientes ’ - 8344
Entidades de crédito 2 241 -
12 224 19 552
Ingresos a distribuir en varios ejercicios ' - - 50
Enajenacién de inmovilizado
Inmovilizado financiero ' 655 -
Inmovilizado inmaterial - 34 6
Inmovilizaciones materiales (Nota 22) 4722 2 409
Empresas del grupo y asociadas (Nota 7) - 1662
5411 4077
Otros movimientos de inmovilizado 21 664
Gastos a distribuir en varios ejercicios 325 -
Cancelacién anticipada o traspaso a corto plazo
De inmovilizaciones financieras 5958 9 880
Provisiones para riesgos y gastos 41 -
Total origenes 30 564 40 216
Disminucién del capital circulante , - -
30 564 40 216




Anexo [V (Pagina 3 de 4)

P

Cuadros de financiacién para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 1999
y 1998 ' : »
(Expresados en millones de pesetas) :

Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

. 1999 _ 1998 :

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones {
Existencias - 15 680 ’ - 9 990 - _
Deudores 10 724 - 6 607 - 1
Acreedores a cono plazo ) - 19 888 - 3988 :
Inversiones financieras temporales 240 - - 271
Tesoreria : - 82 180 -
Ajustes por periodificacién de activo 18 - - 5
Total 26 662 19 970 16 777 4 264
Disminucién del capital circulante . - - - - %
Aumento del capital circulante - 6 692 - 12 513 T

26 662 26 662 16 777 16 777
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Anexo IV (Pigina 4 de 4)

Cuadrgs, definanciacion para los eje§
y 1998 - o :
(Expresados en millones de pesetas)

La conciliacion de los recursos procedentes de las operaciones con Jos resultados del

ejercicio es como sigue:

Recursos procedentes de las operaciones

Beneficios del ejercicio

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

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

Pérdidas en enajenacién de inmovilizado financiero
Impuesto diferido del ejercicio .

Perdidas en la enajenacién inmovilizado

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

Reversiones a las provisiones de Inmovilizado Material
Beneficios en la enajenacién del inmovilizado material
(Nota 22) '
Reversiones a la provisi6n para riesgos y gastos
Beneficios en la enajenacién de inmovilizado financiero
Impuesto anticipado del ejercicio

Recursos procedentes de las operaciones

1999 1998
7 925 5304
400 -

9 34

934 935
1222 600
- 10

238 480
146 -

( 1372) ( 333
{ 664) -
(2 524) (1 739)
{ 440) -
( 511) ( 400)
(14 ( 126)
. 6584 4 765

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

P

Balance de situacién al 31 de diciembre de 1999 y 1998
(Expresado en millones de Euros)

Activo : 1999 1998 -4
Inmovilizado |
Gastos de establecimiento ’ 0,01 0,01 -
Inmovilizaciones inmateriales 18,26 2,09 3
Inmovilizaciones materiales 1
Terrenos 35,98 2,02 &
Construcciones para arrendamiento . 371,46 377,51
Construcciones para uso propio 4,77 4,41 ‘i
~ Otros conceptos 4,58 4,13 &
Construcciones en curso 60,27 51,45
Amortizacién acumulada { 48,90 ( 46,41) "
Provisién por depreciacién _ ( 2,40 ( 399 H
425,76 389,12 ﬂ
Inmovilizaciones financieras 141,91 147,77
Deudores a largo plazo ‘ ' 10,75 8,32 ﬁ
Total inmovilizado 596,69 547,31 '
Gastos a distribuir en varios ejercicios 9,04 10,99
Activo circulante
Existencias
inmuebles 16,56 20,24
Promociones en curso 95,02 78,08
Solares 413,33 334,04
Adaptacién de terrenos 21,40 23,75
Anticipos a proveedores 6,75 2,72
Provisién por depreciacion { 1,23 ( - 1,23)
551,83 457,6
Deudores 172,50 108,04 a
Inversiones financieras temporales 3,43 1,98 '
Tesoreria 0,66 1,15
Ajustes por periodificacién 0,11 -
Total activo circulante 728,53 568,77

Total activo ' 1334,26 1127,07 E
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r Anexo V
Balanc%¥ glﬁuggdn al 31 de dicie: L_' '
E‘ (Exp 0-en-millones de Euros)
r_ Pasivo 1999 1998
(A
Fondos propios
¢ Capital suscrito 129,06 127,99
. Prima de emisién 182,38 182,38
Reserva de revalorizacién 12,90 12,90
p Reservas ' 237,49 223,33
! Beneficio del ejercicio 47,63 31,88
Dividendo a cuenta ( 8,44) { 7,04
™
Total fondos propios , 601,02 571,44
F Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0,73 1,11
a Provisiones para riesgos y gastos 16,07 11,12
r' Acreedores a largo plazo
Emision obligaciones y otros valores negociables 138,13 78,13
Entidades de crédito 91,12 77,65
Empresas del Grupo y asociadas ‘ 7,93 20,16
Otros acreedores 157,71 165,00
_ Desembolsos pendientes sobre acciones, no
E‘ Exigidos 0,14 0,59
F Total acreedores a largoplazo 395,03 341,53
t Acreedores a corto plazo
r. Emisiones de obligaciones y otros valores
: i negociables 107,03 52,63
‘ Entidades de crédito 9,54 5,45
Empresas del grupo 1,29 1,87
Empresas asociadas - -
Acreedores comerciales 152,76 111,91
— Otras deudas no comerciales 50,79 30,01
. ! Total acreedores a corto plazo 321,41 201,87
-
5 Total pasivo 1 334,26 1127,07
=
e
‘ 2




Anexo V

Cuenta de pérdidas y ganancias para los e;erclcms anuales terminados el 31 de diciembre

de 1999 y 1998
(Expresadas en millones de Euros)

Gastos

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

Total gastos de explotacion

Beneficios de explotacion

- Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados
Variacidn de las provisiones de inversiones financieras

Total gastos financieros

Beneficios de las actividades ordinarias

Pérdidas y gastos extraordinarios
Variacién provisiones inmovilizado
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

1999 1998
294,36 246,23
( 39,30) ( 36,14)
15,25 14,26
5,61 5,62
0,08 1,58
4,70 3,61
21,05 21,80
301,75 256,96
67,39 40,68
19,91 18,92
{ 0,77) ( 1,80)
19,14 17,12
58,47 35,65
( 1;59) -
0,88 0,06
6f30 1)56
0,04 0,03
5,63 1,65
14,08 11,81
72,55 47,46
(24,92) ( 15,58)
47,63 31,88
3

-3 _]
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Anexo V

Cuen igas y ganancias pa - :
de 1993 Thog RET)

(Expresadas en millones de Euros)

0F5382284

Ingresos

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

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
produccion
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

1999 1998
278,58 242,44
90,21 54,86
0,35 0,34
369,14 297,64
3,26 2,79
1,92 3,34
4165 5'05
0,39 0,91
10,22 12,09
15,17 10,45
3,07 2,40
1,31 -
0,16 0,61
19,71 13,46
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CLASE 83

0F5382285

PROPUESTA DE DISTRIBUCION
DE RESULTADOS
DE VALLEHERMOSO, S.A.
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PROPUESTA DE DISTRIE! |
DE VALLEHERMESO, S.A.

CLASE 82 _CINCO PESETAS

La propuesta de distribucién de resultados del ejercicio 1999 que el Consejo de
Administracién de Vallehermoso, S.A. propondra a la Junta General de Accionistas es
la siguiente :

Millones de Pesetas
Dividendo 3.436
A Cuenta ‘ 1.404
Complementario - 2.032
Reserva Voluntaria 4.489
Beneficio Neto del Ejercicio 1998 7.925

De la cifra propuesta de dividendo ya han sido distribuidas a cuenta 1.404 millones de

pesetas, lo que figura contabilizado en el Balance de situacién a 31 de diciembre de
1999.




Segunda copia del Informe de Gestion, de las Cuentas Anuales y Propuesta de -
Distribucion de Resultados de Vallehermoso, S.A. transcritos en treinta y siete '
follos de papel timbrado, Clase 8%, nimeros del OF5382250 al OF53822253;
OB7681629; del OF5382255 al OF 5382285, todos ellos inclusive y el reverso del o~

presente que es donde figura la firma de los Vocales del Consejo de
Administracién.

Emilio Novela Berlin

i)

Ramon Colao Qaicoya Antonio de Hoyos Gonzélez

_?________/ |

Santiago Foncillas Casaus - José Luis Llorente Bragulat

=

Epifanio Ridruejo Brieva José Zamo enarguez
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| PRICEWATERHOUSE(COPERS [oopu FIRMADA|

Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid
Tel. +34 91 590 44 00

o Fax +34 91 308 35 66

. INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
» Vallehermoso, S.A.
F Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y sociedades dependientes

que forman el Grupo Vallehermoso que comprenden.los balances de situaci6n consolidados al 31 de
diciembre de 1999 y 1998, 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 opinidn sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de ia evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y delas
estimaciones realizadas. Nuestro trabajo sobre las cuentas anuales consolidadas de Valiehermoso, S.A.
y sociedades dependientes que forman el Grupo Vallehermoso en lo relativo a la participacion en las
Sociedades del Grupo mencionadas en la Nota 1 se basa en los informes de sus auditores.

41,.‘-'-4»13

el

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 consclidada del Grupo Vallehermoso al 31 de
diciembre de 1999 y 1998 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 |a
informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados aplicados uniformemente.

P . |

D |

El informe de gestién del Grupo Vallehermoso adjunto del ejercicio 1999 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 informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda
con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1999. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafoy no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Grupo.

g

L

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

F Lorenzo Lépez Alvarez
& Socio - Auditor de Cuentas

F 3 de marzo de 2000

PricewaterhouseCoopers Auditores, 8. L. - R, M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 30
Inscrita en el R.O.A.C. con el nlimero 50242 - CIF: B-79031290
r 059
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INFORME DE GESTION DEL GRUPO CONSOLIDADO

+ Analisis de Resuitados
+ Inversioén y Financiacion

+ Evolucién det Mercado y Perspectivas de Futuro

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

¢ Balance de Situacion
+ Cuenta de Pérdidas y Ganancias
¢ Memoria de las Cuentas Anuales

¢+ Informe de los Auditores Externos
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GRUPO VALLEHERMOSO _
Cuenta de resultados consolidada
CILASE 84 CINCO PESETAS
I SeN | ' Variaci6n

Millones de pesetas 1998 Millones ptas. "%
Actividad de venta (1)

Ventas 43.676 3.213 7.4

Costes’ (32.206) (394) 1,2
Resultado en ventas 11.470 2.819 24,6
Actividad de arrendamiento

Ingresos 8.227 1.178 14,3

Costes (2.483) (143) 58

Amortizaciones (1.168) (99) 8,56
Resultado en arrendamientos 4.576 934 20,4
Actividad de servicios _

Ingresos 2.631 675 - 257

Gastos (2.060) (567) 27,5
Resultado en servicios 571 108 18,9
Resultados financieros (2.463) {213) 8.6
Ingresos varios 177 238 134,5
Gastos generales {3.691) (326) 88
Amortizaciones {205) (100) 48,8
Resultados de explotacién " 10.435 3.460 33,2
Dividendos ' 2 (1 0,0
Resultados scciedades p. equivalencia .3 6 200,0
Provisiones ' (957) 318 (33,2)
Resultado Cartera Valores y otros 534 {767) (143.6)
Resultado total (A.D.l.) 10.017 3.016 30,1
Impuesto de Sociedades (3:311) (1.288) 38,9
Resuitado total {D.D.1.) 6.706 1.728 25,8

Atribuible a intereses minoritarios 141 (57) (40,4)
Aftribuible a Vallehermoso 6.565 1.785 27,2
CASH - FLOW (D.D.1.) 8.912 1.218 13,7

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




El Grupo Vallehermoso ha obtenido un beneficio neto en 1999 de 8.434 millones de pesetas, lo
que representa un crecimiento del 25,8% respecto a 1998.

E! resultado atribuible a Vallehermoso, 8.350 millones de pesetas, ha experimentado un
incremento del 27,2% sobre el ejercicio precedente. :

El resultado antes de impuestos ha ascendido a 13.033 millones de pesetas, superando en un
30,1% al del afio anterior. Debido a determinadas dotaciones realizadas en el ejercicio para
cobertura de contingencias generales y de otras obligaciones de caracter complementario, no
deducibles fiscalmente en el ejercicio finalizado, el gasto por el impuesto sobre sociedades, 4.599
millones de pesetas, crece en mayor proporcion que el resultado antes de impuestos razoén por la
que la tasa impositiva media sube algo mas de 2 puntos hasta situarse en el 35,2%.

A continuacién se analizan los aspectos mas relevantes que han concurrido en la formacién de ia
cuenta de resultados:

Grupo Vallehermoso
Evolucién de resultados (Millones de pesetas)

3

{2.676) (2.463)

4.017) (3.691
Margen en Margen en ¢ G-Qs‘os ) Resuitados Resultado
ventas arrendamientos generales financieros atribuible

m 1999 g1998

1. ACTIVIDAD DE VENTAS

El resultado obtenido en esta actividad, 14.289 millones de pesetas, ha superado en un
24,6% al de 1998, aumentando los resultados de las tres iineas de ventas: activo fijo
patrimonial, suelo y productos inmobiliarios.

Las ventas totales han ascendido a 46.889 millones de pesetas, lo que supone un incremento
del 7,4% respecto al ejercicio anterior, si bien las tasas de variacion de los distintos
componentes han sido muy desiguales: la aplicacién de una politica activa de gestién de Ia
cartera de suelo ha permitido aumentar la venta de suelo en un 104%, sin reducir la
capacidad de suelo de utilizacién inmediata en la produccién de vivienda por corresponder,
en su mayor parte, a suelo en ubicacién redundante y por haber sido sustituido por io
adquirido mediante el amplio programa de compra realizado en el ejercicio; la venta de activo
fijo, correspondiente al programa de rotacion establecido para evitar la obsolescencia de
determinados productos que han alcanzado el periodo de maduracién de la inversién o bien
para mejorar |a rentabilidad de la cartera de activos, ha crecido en un 99,5%.
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Por el comtranit’ las ventas conta

2 6%, como consecuencia de dos cirgiy ) Bspecial significacion que han afectado
de manera acusada al mercado de prg "EFEial en los Ultimos meses:

s La mayor lentitud en los procias

hcsm:gﬁ %I..be se ha traducido &

fRion de expedientes y de obtencion de

s0s en ‘el inicio de promociones.

e La sobreactividad en el mercado de la construccién ha dificultado seriamente el
cumpiimiento de los planes de ejecucién de las obras.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 30,5%, correspondiendo a la
venta de producto residencial un margen del 25,7%: aquél ha aumentado en 4,2 puntos por el
efecto comentado del aumento de ia venta de suelo y por el incremento de 1,4 puntos del
margen obtenido en el producto residencial.

la estructura de Ventas y Resultado en Ventas y su evolucién respecto al ejercicio
precedente ha sido la siguiente :

Suelo
Patrimonio
Promocion

- Residencial

Las ventas contratadas de producto residencial en el conjunto del afio, 50.992 millones de
pesetas, han superado en un 31,2% a las del gjercicio procedente. La evolucion trimestral de
las ventas contratadas evidencia en los dos primeros trimestres los efectos de las
circunstancias mencionadas acerca del retraso en la obtencién de licencias y de las
alteraciones en los planes de ejecucioén de las obras, constatando en los siguientes trimestres
los resultados de la correccién introducida por Vallehermoso en su politica de gestion
anticipada de licencias y proyectos. Por ello, las ventas contratadas de producto residencial
en la segunda parte del afio han experimentado una potente progresion: en el tercer trimestre
crecieron un 18,5% y en-el cuarto un 97%.

A continuacion se muestra la -evolucién trimestral de las ventas contratadas de producto
residencial a lo largo del ejercicio 1999 y su comparacién con las de 1998:

VENTAS 1998 | 1999 % A 1999 | %Ns/88 | 1999 | %As/8| 1999 | %Ns/98

Millones Ptas. | 38.866; 50.992 31,2| 23383 84| 9791 118,5 17.828 97,0
N° Unidades 1.750| 2.086 19,2 976 (0,2) 405 10,4 705 741

2. ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

Los ingresos alcanzados por esta actividad, 9.403 millones de pesetas, han crecido un 14,3%
respecto a 1998 consecuencia del aumento de la superficie media alquilable en un 3,9%, de la




mejoria en el nivel de ocupacién media en un 1,5% y del incremento dei 8,4% en las rentas
medias unitarias derivado de las clausulas contractuales de revisién y del mix de producto.

El beneficio generado ha crecido un 20,4% ya que, frente al aumento sefialado del 14,3% de
los ingresos, los costes de explotacion y las amortlzacwnes de los activos se han
incrementado en un 5,8% y 8,5%, respectivamente.

ACTIVIDAD DE SERVICIOS

Los ingresos procedentes de esta actividad han sido de 3.306 millones de pesetas, con un
crecimiento del 25,7%, habiéndose logrado un resuitado operativo de 679 miliones de
pesetas; dicho resultado crece un 18,9% respecto al obtenido en 1998.

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 2.676 millones
de pesetas, superiores en un 8,6% a los del ejercicio 1998.

Los gastos financieros por intereses de la deuda retribuida se han mantenido en niveles
semejantes, ya que si bien la deuda media ha aumentado en un 17,7%, el coste medio se ha
reducido en un 14,8% hasta situarse en términos medios anuales en el 5,4%.

Los menores ingresos financieros y la menor activacién de gastos financieros han sido,
principalmente, los factores determinantes del incremento sefialado en los gastos financieros
netos del Grupo. No obstante, el peso de los gastos financieros netos en la cuenta de
resultados se ha reducido respecto al afo anterior: han pasado de representar un 14,8% de
los resultados directos en operaciones a un 13,1% en 1999.

GASTOS GENERALES

Si bien la rabrica de gastos generales presenta un crecimiento del 8,8%, es preciso sefialar
que la misma agrupa gastos de distinta funcionalidad tales como gastos estructurales, gastos
operativos divisionales y gastos derivados de imposicion indirecta. Excepto los primeros, los
otros grupos tienen, en mayor o menor medida, correlacién con la actividad inversora vy
operativa desarrollada : asf, debido principalmente al fuerte programa de compra de suelo
desarrollado en el presente ejercicio, y en aplicacion del sistema de prorrata general del IVA
al que se esta acogiendo Vallehermoso, el gasto por dicho impuesto soportado no deducible
y por otros menores ha crecido un 33%,; por otro lado, el grupo continGa desarrollando su
politica de adaptacion de la plantilla a los objetivos estratégicos, lo que implica una gestion
activa de los medios humanos, estimulando determinadas bajas a la vez que incorporando
personal que le permita una mayor presencia geografica, lo que ha originado un incremento
adicional de los gastos de personal.

En resumen, los gastos operativos divisionales han crecido un 9,8%, evolucién muy inferior al
incremento del resultado operativo, y los gastos de estructura han crecido un 4,1%.
PROVISIONES

Durante el ejercicio 1999, el Grupo Vallehermoso ha dotado provisiones netas para cubrir

riesgos generales, obligaciones de caracter complementario, reestructuracién de plantilia y
deudores de dudoso cobro por 639 millones de pesetas, ademas de las correspondientes
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El conjunto de Resultados Extraordinarios ha representado una pérdida de 233 millones de
pesetas, procediendo de la suma algebraica de beneficios originados en la venta de acciones
de sociedades participadas y en la recuperacion de cierta edificabilidad en solares y de
gastos derivados de reparaciones extraordinarias, de reestructuracién del Consejo de
Administracién y de indemnizaciones por reestructuracion de plantilla. -

La configuracién del Grupo Vallehermoso ha variado respecto al afio anterior debido a:

+ Aumento de la participacion en Sergesa desde el 51% al 72,7% del capital.
* “Venta de acciones de Adisa, reduciendo la participacién desde el 40% a! 10% del capital.

Las sociedades participadas por Vallehermoso que han presentado resultades mas
significativos en 1999 han sido las siguientes:

. Millones de Pesetas
Resultados Positivos :
Indumob 729
Menalvaro 618
Sanjuva 246
Hispatand 252
S. Aparcamientos 199
Porto Pi 158
Sergesa 137
Valleagora 50
Erantos : 39
Resultados Negativos N '
Inibérica ' (6)
Navinca (6)

e T R




autofinanciacién, el 15% con recursos de procedencia operativa y e 55% con nuevo
endeudamiento retribuido.

La inversion nueva realizada en 1999 por el Grupo Vallehermoso en activo inmovilizado ha
ascendido a 6.581 millones de pesetas, de los que 6.110 miliones de pesetas se han aplicado a
activos par alquiler y 471 millones de pesetas en inversiones financieras y otros. En existencias
netas se ha producido una inversion de 22.274 millones de pesetas, después de realizar un fuerte
programa de compras de suelo por 28.500 millones de pesetas.

El Cash-Flow generado, después de impuestos, se ha elevado a 10.130 millones de pesetas, con
el que se ha cubierto, ademas de |a totalidad de la inversion en inmovilizado, el 16% de Ia
inversiéon neta en existencias; dicha cobertura de Ia inversién en existencias se eleva al 26%
considerando la autofinanciacién originada por la desinversion en inmovilizado.

Los recursos propios de! Grupo Vallehermoso ascendian a 31.12.99 a 101.330 millones de
pesetas (antes de la distribucién complementaria de los beneficios dei ejercicio que acuerde ia

Junta General de Accionistas), lo que supone un crecimiento de 5.359 millones de pesetas
respecto a la situacion a 31.12.98.

El endeudamiento financiero det Grupo, 76.174 millones de pesetas, ha experimentado un
incremento de 23.214 millones de pesetas, siendo el 74% dei endeudamiento total a largo plazo.
Frente a este crecimiento de endeudamiento retribuido es de destacar que la cobertura de
intereses con e! cash-fiow operativo bruto ha aumentado un 23%.

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 Ia misma:

_Evolucién de la deuda retribuida del Grupo Valleher_nquo

31.12.98 299
Millones Ptas. % ' '
Deuda a Tipo Fijo 22.652 42
Deuda a Tipo Variable 15.158 29
Deuda a Tipo Variable protegida 15.150 29
52.960 100
Coste Medio Anual de Ia Deuda (%) 6,35

Las principales actuaciones de captacion de recursos ajenos desarrolladas durante el ejercicio
han sido las siguientes:

- Emisién de obligaciones simples a tipo de interés variable, representadas mediante
anotaciones en cuenta, no convertibles, por un importe de 60 millones de euros, con
vencimiento definitivo a los 7 afios y la posibilidad de reembolso anticipado a ios 5 afios, cuyo
folleto de emisién se registré en ia C.N.M.V. en el mes de Noviembre y cotiza en el mercado
secundario de A.|.A.F. :

- Emisiones de pagarés por un importe equivalente de 33.083 millones de pesetas, a! amparo
del programa de emision registrado en Ia C.N.M.V. y cotizando en el mercado secundario de
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- Formalizacion de operaciones de

o

468 millones oQ Eei@é% %15 Qﬁo,

Bil:q0 de interés en los mercados de
= 12.99 un total de 12.000 millones de
p tipo variable y al 15,75% de |a totai.

productos financieros derivados hasiis
pesetas, Eﬂxiggleﬂe' al 22,55% de ja

et AT

- Formalizacién de” nuevas lineas de crédlto y renovaciones de otras, por un total de 10.550

millones de pesetas, complementan una disponibilidad total de lineas de crédito a 31.12.99
de 34.075 millones de pesetas. '

Por otra parte, al objeto de aumentar la flexibilidad en la disposicién de deuda, mejorar la
capacidad de adaptacion de sus condiciones al mercado y reducir los costes, la financiacién det
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; de esta forma se evitan costes innecesarios a la vez que se facilita a
los compradores la disposicion de financiacién en las mejores condiciones del mercado.

El saldo a final de afio de préstamos hipotecarios subrogables, 1.775 millones de pesetas, ha
disminuido un 32% respecto a la situacién de cierre de 1998.

En los Ultimos ejercicios el Grupo Vallehermoso ha fortalecido y equilibrado de forma significativa
su estructura econémica, diversificando convenientemente sus activos inmobiliarios, tanto los
destinados a la promocién como los destinados a alquiler, a la vez que ha orientado su estructura
financiera al objeto de reducir su coste medio de capital cubriendo adecuadamente el nivet de
riesgo financiero.

Como consecuencia del satisfactorio nivel de beneficios generados, el impacto del aumento del’
endeudamiento financiero se absorbe con mayor holgura pudiendo ratificarse esta afirmacion
observando la evolucion de dos indicadores altamente representativos:

. 1997 | 1998
. Gastos Financieros Netos / Resuitado en Operaciones # 183 | 148

. Cash-Flow (a.d.ii) / Intereses N°Veces | 32 42

A continuacion se presenta la evolucién de la estructura financiera del Grupo en los ditimos afios:




% sobre total pasivo

Estructura Financiera 1999‘ - 1998 1997 1996 1995 1994
Recursos Propios . 43,2 . 487 520 533 530 494
Recursos ajenos a largo plazo U346 342 203 285 329 219
Recursos Permanentes 829 813 818 859 713
Recursos Ajenos a corto plazo 174 187 182 1441 287

Total Pasivo f 100,0 100,0 100,0 4100,0 400,0

Fondo de Maniobra 1988 1997 1996 1995 1994
Millones de Pesetas 67.148 58.946 62.040 67.486 52.778
% sobre Activo Circulante 664 639 6689 743 517

La composicién y evolucién det endeudamiento financiero es la siguiente ;.

=

) : Variacion 99/98

31.12.98 311297 311296 31.12.95 31.12.94 M.Ptas. % "
Créditos y Préstamos 14256 26.509  21.757 25529 21435 6.131 43010
Préstamos hipotecarios 12945 11.831 11.213 10766 9.979  (593) {4.6)
Obligaciones 13.000  5.000 5.000 - - 9983  768f]
Pagarés 8.300  3.800 3300 2300 1650 9007 1085
Deuda con empresas asociadas 1.212 3 2 165 23 (422) (34,8) g
Préstamos hipotecarios subrogables 2608 2367 5446 5603  3.411 #33) (31.9'!
Descuento de efectos 639 386 562 404 456 (58) ©.1)
Total 52.960 49.896  47.280 44767 36.954 23.214 nsﬁ
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Durante el ejercicio 1999, la coyuntura i obiliario ha presentado caracteres de
Sl tensiones significativas en los precios

fuerte inten?iﬁgfﬁran potencia de i3 |
de los factore$ Tnas sensibles del proces o obstante, algunos analistas definen

el perfil de actividad proximo al maximo, esperandose una cierta desaceleracion de la misma
durante el afio 2000, aunque continuando en tasas muy fuertes.

En lo relativo a la DEMANDA, la continuidad dei buen tono de la coyuntura econémica intema
consolidd el alto grado de confianza de familias y de empresas en la evolucién de la economia,
superando el efecto que, en otfras circunstancias, hubiera introducido el reciente repunte de los
tipos de interés. Este factor de confianza, decisivo en la toma de decisiones, fue apoyado por
otros de ambito sectorial y econémico, lo que mantuvo la dinamizacién de la demanda:

» El subsector residencial, basado en las competitivas condiciones de tipos de interés y liquidez
del sistema financiero, eficientes grados de accesibilidad en relacién a la renta disponible y
comportamiento del mercado de trabajo, evolucioné de forma sélida y positiva, habiéndose
alcanzado los ritmos de venta mas altos de la actual década.

+ En el subsector de oficinas es de destacar €l alto nivel de ocupacion actual : en el mercado de
Madrid, en los Ultimos 12 meses, e! indice de desocupacion total se redujo un 30%, hasta

situarse por debajo del 4%, habiendo evolucionado positivamente en todos los segmentos de
localizacion.

Esta significativa reducciéon de la desocupacion, ante un entorno econémico de animada
actividad, ha impulsado los precios de alquiler con crecimientos anuales superiores al 20% en
el distrito de negacios y en la zona norte, donde practicamente no existe disponibilidad de

superficie, y algo inferiores en las dreas alejadas de la ciudad donde existe mas oferta
disponibie. :

Los valores patrimoniaies han evolucionado de forma mas répida e intensa ante la escasez de
producto de calidad, recuperando unos niveles mas consistentes con el mercado europeo, lo
que ha originado recortes sustanciales en las tasas de rentabilidad iniciales. En los proximos
meses, a medida que se contraten nuevos alquileres o se renueven ios existentes, la diferente
evolucién habida en los ritmos de crecimiento de los vaiores patrimoniales y de las rentas
contratadas se corregira y, en consecuencia, las rentabilidades iniciales tenderan a subir.

» El subsector comercial y el industrial, al amparo de la favorable coyuntura de mayor actividad
econémica general, presentan realidades mas sélidas que hace un afio y mejores
perspectivas a medio plazo, notandose ya una cierta erosién en las rentabilidades: iniciales
como consecuencia del fuerte impulso que han tenido los valores patrimoniales de productos

que empiezan a escasear, especialmente los aptos para las necesidades operativas que
demanda la industria actuai.

Por lo que se refiere a ia OFERTA, es de destacar el sélido ritmo de produccién en el subsector
residencial, lo que hace estimar una tasa de crecimiento real de la inversién en edificacion
residencial nueva, en términos de contabilidad nacional, superior al 11% para el conjunto del
ejercicio recientemente finalizado. . :

A pesar de este sostenido y potente ritmo de produccion, del stock existente de producto nuevo y
de la agilidad del mercado secundario, la fortaleza de la demanda estructural apoyada por la
afloracion de una demanda solvente adicional, esta incidiendo en una asimetrfa temporal intensa
entre oferta y demanda y, consecuentemente, impidiendo someter los precios de venta a ritmos
de crecimiento acompasados a la coyuntura inflacionaria general. En consecuencia, los factores




sectoriales citados con anterioridad, que en otras circunstancias configurarian una oferta capaz de
contribuir a aliviar las tensiones sobreinflacionarias detectadas en los Gltimos meses, se han
revelado insuficientes. '

Por ello, dichos factores debieran ser comptementados con politicas de oferta que, por un lado,
facilitaran la concurrencia suficiente de mano de obra cualificada para impedir el exagerado
tensionamiento actual de los costes de construccién Y, por otro, evitaran el encarecimiento
desproporcionado del precio del suelo mediante sistemas de adjudicacion basados en elementos
de competitividad y eficiencia, frente a los actuales que se han mostrado fuertemente
inflacionistas y, en consecuencia, poco comprometidos con la competitividad de nuestro sistema
econémico. ' -

Es de esperar que, una vez se absorba la demanda adicional aflorada recientemente y
consolidada la tendencia de controlado repunte de los tipos de interés hipotecarios, la presion de
los precios se debilite, eliminando el riesgo de contraccion de la actividad derivado de la
persistencia de dicha presion, lo que permitira un desarrollo de! mercado mas equilibrado y
sostenido en los proximos afos.

¢ En el subsector de oficinas se esta desarrollando un proceso de mayor actividad para cubrir
' las necesidades de superficie de calidad en areas descentralizadas y en los distritos de
negocios de las principales ciudades, razén por la que las subidas de los alquileres seran méas
intensas en este periodo de ajuste.

¢ En los subsectores comercial e industrial la oferia estd mostrando actuaimente indicios de
cierta insuficiencia lo que esta provocando una reaccién de mayor actividad ante el interesante
escenario de rendimientos actuales y futuros.

Por todo lo expuesto anteriormente, se espera que el afio 2000 sea un afio en que la Inversién en
Edificacién Residencial Nueva crezca a tasas aigo menores, aunque sigan siendo fuertes y
consistentes, cercanas al 8 — 9% para el conjunto del sector en Espafia, evolucion que el Grupo
Vallehermoso superara ampliamente en apiicacién de su estrategia de crecimiento.
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Grupo Vallehermoso I
wmﬁﬁmn consolidados 35 B 1999 y 1993
(Ex jos ¥a rhillones de pesetas) ™ i
Activo 1999 1998
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 14 8
Inmovilizaciones inmaterial&s (Nota 5) 6 199 3743
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Terrenos 6 049 410
Construcciones para arrendamiento 84 582 84 111
Construcciones para uso propio 794 733
Otros conceptos 949 836
Construcciones en curso 11118 9283
Amortizacién acumulada (9 350) ( 8584)
Provision depreciacién inmovilizado (  400) { 664)
93 742 86 125
inmovilizaciones financieras (Nota 7) 4 825 4 252
Deudores a largo plazo (Nota 10} 2 260 1415
Total inmovilizado 107 040 95 543
Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4(f)) 1537 1857
Activo circulante o
Existencias (Nota 9) '
Inmuebles 3488 5079
Promociones en curso 16 871 13 731
Solares 69 907 56 831
Adaptacién de terrenos 3578 3946 .
Anticipos a proveedores 1125 453
Provision por depreciacién ( 290} { 285
94 679 79 755
Deudores (Nota 10} 31 897 20 445
Inversiones financieras temporales (Nota 11) 548 592
Tesoreria 253 309
Ajustes por periodificacion 1 1
Total activo circulante 127 378 101 102
Total activo 235 955 198 502

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



Grupo Vallehermoso

Balances de situacién consolidados 31 de diciembre de 1999 y 1998

(Expresados en millones de pesstas)

Pasivo

Fondos propios (Nota 12)
Capital suscrito
Prima de emision
Reserva de revalorizacién
Otras reservas de la sociedad dominante
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global
y proporcional
Reservas en sociedades pustas en equivalencia
Diferencias de conversién de sociedades puestas en equivalencia
Diferencias de conversién de sociedades por integracidn global
y proporcional
Beneficio consolidado
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13)
Dividendo a cuenta del ejercicio

Total fondos propios
Socios externos (Nota 13)
Diferencias negativas de consolidacion (Nota 14)
Ingresos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4)
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 15)
Acreedores a largo plazo
Emisién obligaciones y otros valores negociables (Nota 16)
Entidades de crédito (Nota 16)
Otros acreedores (Notas 16 y 17)
Empresas del grupo y asociadas
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos (Nota 7)
Total acreedores a largo plazo

Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (Nota 16)
Entidades de crédito (Nota 16}
Acreedores comerciales (Nota 18)
Otras deudas no comerciales (Nota 19)
Ajustes por periodificacién

Total acreedores a corto plazo

Total pasivo

1999 . 1998
21474 21295
30345 30345

2 147 2 147
40757 37826
1273 547
(1647 (1593
26 10

10 1

8 434 6 706
( 84 ( 141)
(1405 _ (1171
101330 95972
458 536
100 100

196 189

2 850 1991
22983 13000
23326 19916
26544 29 797

789 23
24 98

73666 62834

17 808 8 757

1984 1068
27510 20299
10 047 6 661

6 95
57355 36880
235955 198 502

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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Grupo Vallehermoso y-an SR
Cueﬂgxmguygamncias conl 7"‘.: " o } ejercicios anuales terminados el 31
 dedici 999y 1998 BEume e

{Expresadas én millones de pesetas)
Gastos 1999 1998
Aprovisionamientos (Nota 9} 54 249 45 292
Movimiento intemo entre existencias e inmovilizado (Notas 6 y 9) (7630 (7733
Gastos de personal (Nota 21) 3472 3120
Dotaciones para amortizaciones de inmovitizado 1372 1347
Variacién de las provisiones de trifico (Notas 9 y 10) 11 351
Variacién de las provisiones para riesgos y gastos 782 564
Otros gastos de explotacién 3942 4083
Total gastos de explotacién 56 198 47 024
Beneficios de explotacion 13 561 10 232
Gastos financieros i

Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 3623 3600
Variacién de las provisiones de inversiones financieras - ( 12
Total gastos financieros 3623 3583
Amortizacién del fondo de comercio (Nota 8) 206 27
Beneficios de las actividades ordinarias 10 738 7 808
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material

y cartera de control ( 264) 80
Pérdidas y gastos extraordinarios *

Pérdidas procedentes del inmovitizado inmaterial, material y

cartera de control 148 1"
Gastos extraordinarios {Nota 26} 1083 345
Gastos y pérdidas de ejeycicios anteriores 7 48
Total pérdidas y gastos extraordinarios 974 484
Resultados extraordinarios positivos 2 295 2209
Beneficios antes de impuestos 13033 10017
Impuesto sobre Sociedades {Nota 24) (4599) ( 3311)
Beneficios del ejercicio 8 434 6 706
Beneficio atribuido a socios externos {Nota 13} 84 141
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante ‘

(Nota 12 (9)) 8 350 6 565

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



Grupo Vallehermoso

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

de diciembre de 1999 y 1998
(Expresadas en millones de pesetas)

Ingresos

Importe neto de la cifra de negocics (Nota 20)

Aumento de existencias (Nota 9)

Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado
(Notas 6y 9) -

Otros ingresos de explotacién

Total ingmqs 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 la
produccién (Notas 6 y 9)

Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros
Resultados financieros negativos

. Participaciones en beneficios de Sociedades en equivalencia
{Nota 7)

Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en la enajenaci6n de inmovilizado (Nota 23}
Beneficios en enajenacion de participaciones

Ingresos extraordinarios

Ingresos y beneficios de otros ejercicios

Total beneficios e ingresos extraordinarios

Pérdida atribuida a socios externos (Nota 13)

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

1999 1998
55 065 52 247
- 14106 4 950
485 - -
103 59

69 759 57 256
1 2

51 164
864 935

81 85
997 1186
2626 2397
9 3
2532 1749
465 317
245 526
27 101

3 269 2 693
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Grupo Vallehermoso
Mem amnles cq ' ‘ciembrede 1999 v 1998
1. Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad o la Matriz) se constituyé como sociedad anGnima en
Espafia el 5 de julio de 1921, por un perfodo de tiempo indefinido. Por acuerdo de Ia
Junta General de Accionistas de fecha 22 de diciembre de 1988, la Sociedad se fusion6
por absorcién con Corporacién Inmobiliaria Hispamer, S.A. y con Inmobiliaria para el
Fomento de Arrendamientos, S.A, INMOBANIF). Las sociedades fusionadas
revalorizaron sus activos por un importe de 3.539 millones de pesetas.

Su objeto social y su actividad principal consiste en el desarrollo de todas aquellas
actividades dirigidas a la adquisicién y construccién de fincas urbanas, para su.

- explotacién en forma de arriendo o para su venta. La composicion de las ventas se

desgiosa en la Nota 20,

Con fecha 28 de septiembre de 1991, la Junta General de Accionistas aprob6 la fusion
de Vallehermoso, S.A. con las sociedades participadas, directa o indirectamente al
100%, Procyt, S.A. y Aljamar, S.A., mediante la absorci6n de las mismas, con el _
consiguiente traspaso en bloque de la totalidad del patrimonio social de las sociedades
absorbidas.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Valiehermoso (en
adelante el Grupo), asf como sus actividades y domicilios sociales, y aquellas otras
sociedades que no se consolidan por no ser significativas, se incluye en el Anexo II de
esta memoria, el cual forma parte integrante de esta Nota. La actividad principal del
Grupo se centra en el sector inmobiliario.

Las siguientes sociedadés incluidas en el perimetro de consolidacién han sido objeto
de auditoria al 31 de diciembre de 1999 por otros auditores distintos de los de

'Vallehermoso, S.A.: :

- Sergesa, S.A. (Cia. de Auditorfa Operativa, S.L.)
Hispaland, S.A. (KPMG Peat Marwick)
Lusivial, S.A. (Arthur Andersen)

* Los porcentajes de participacién que Val lehermoso, S.A. detenta en estas sociedades al

31 de diciembre de 1999 se muestran en el Anexo ll de esta memoria. Los activos y
resuitados netos de estas sociedades participadas en su conjunto representan,
respectivamente, un 4,75% y un 3,1% de las correspondientes cifras consolidadas.

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 afio. :




