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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vallehermoso, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Vallehermoso, S.A. que comprenden el balance de situacién al
31 de diciembre de 2002, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondiente al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es 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 auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2002, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales de! ejercicio 2002. Con fecha 15 de
febrero de 2002 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio
2001 en el que expresamos una opinién favorable.

Tal y como se sefala en la nota 20 de la memoria, la practica totalidad de los ingresos de la Sociedad
provienen de operaciones con sociedades vinculadas, que al tratarse de repercusiones de gastos
financieros, cargos por prestacion de servicios, resultados extraordinarios en la venta de inmovilizado
y dividendos, han sido eliminados en el proceso de consolidacion. Con esta misma fecha hemos
emitido nuestro informe sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo Vallehermoso, que
presentaban unos fondos propios y resultados consolidados de 1.059.506 y 207.704 miles de euros
respectivamente, en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de
2002, de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

£l informe de gestién adjunto del ejercicio 2002 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 informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2002. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
L'" e
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VALLEHERMOSO - ESTRUCTURA SOCIETARIA

Dado que el Grupo Vallehermoso desarrolla tres actividades de negocio difergmBeAtRE]
Promocion y Servicios) tiene adecuada su estructura organizativa a dicha realidad: para ello
segregd en el ultimo trimestre de 2000 activos y pasivos correspondientes a dichas
actividades e identifico los recursos humanos, financieros y operativos necesarios para cada
una de ellas, agrupando todo ello en tres sociedades filiales de caracter operativo y
reservando las funciones corporativas a la sociedad matriz que actia a modo de Centro
Corporativo del Grupo a la vez que detenta la practica totalidad del capital de las tres
sociedades operativas.

Esquematicamente, el Grupo Vallehermoso presenta la siguiente estructura societaria
resuitante del proceso descrito:

CENTRO
CORPORATIVO VALLEHERMOSO, S.A.

PRINCIPALES 100% 99,33% 100%
SOCIEDADES v
_Iparan - 100% | Nisa - 100% |_Erantos - 100%
| Navinca - 50% | WT.C.- 100% | Vallehermoso Telecom - 95%
| Sofetral - 30% | S.LL-100% - | Integra - 24,75%
| Tricéfalo - 30% | Lusivial - 49% | Euroresidencias Gestion-30%
| P.Palau - 33% | Otras (Aviron, Habitat Network,)
| Valleagora - 100%

ACTIVIDAD DE
ACTIVIDADES PROMOCION ACTIVIDAD DE RENTA ACTIVIDAD DE SERVICIOS

ACTIVIDAD CORPORATIVA

Las funciones corporativas se desarrollan a través de la sociedad Vallehermoso, S.A., quien,
ademas de poseer las acciones de las tres sociedades operativas, ejerce las funciones
corporativas de planificacion, control econémico y técnico, gestion financiera, asesoramiento
y gestion juridica, gestion de recursos humanos y de sistemas de informacion, disefio de
producto, etc....

Los servicios que presta el Centro Corporativo los realiza mediante los recursos alojados en
Vallehermoso, S.A., recibiendo su correspondiente contraprestacion econémica mediante la
refacturacion de sus gastos operativos a precios de coste.




31 de Diciembre
2001 2002 Variaciaon

(Miles de Euros)

ACTIVIDARDE VENTAS: ‘
Ventas 22.484 0 (100,0)
Costes (2.597) 0 (100,0)

Resultado en:Ventas:

ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS

Ingresos 0 0 0,0
Costes 0 0 0,0
Amortizacion 0 0 0,0
Resultado-en Arrendamientos: - - 0 0
ACTIVIDAD DE SERVICIOS
Ingresos 0 0 0,0
Gastos 0 0 0,0
Resultado e Servicios: - - o g i L e R ‘
Resultados Financieros (14.178) (22.315) 57,4
Ingresos Varios : 1.184 851 (28,1)
Ingresos / Gastos Refacturados (*) 24311 28.000 15,2
Gastos Generales (22.093) (25.451) 15,2
Amortizaciones (746) (2.338) 213,4
RESULTADO:DE EXPLOTACION
Dividendos 44.607 126.238 183,0
Provisiones (1.965) (1) (99,9)
Resultado cartera de valores y otros (156) (660) 3231
Resultado Soc. puesta en equivalencia 0 0

RESULTADO TOQTAL (A.D.L) 8561 104.324

impuesto de Sociedades . .
RESULTADQ TOTAL (D.D.L) : o . 114.598

(*) Corresponde a la refacturacion de los gastos operativos de Vallehermoso, S.A. quien, en su calidad de Centro
Corporativo del Grupo, realiza servicios para sus sociedades participadas mediante los recursos alojados en ella
y por los que recibe su correspondiente contraprestacion econémica a precios de coste.

La actividad de Ventas del ejercicio 2001 recoge la venta de las oficinas en las que esta
instalada, en la actualidad, la propia sociedad a su filial TESTA. Dicha transaccion se
realizd a precio de mercado.

Los resultados financieros corresponden, en su mayor parte, a la financiacion de la
contraprestacion en metalico de la OPA realizada sobre TESTA que se cancelé con fecha
30 de diciembre de 2002, por lo que ha supuesto un gasto todo el ejercicio. El incremento
respecto al gasto registrado en 2001 se debe al mayor coste por cancelacion anticipada del
préstamo sindicado con que contaba la sociedad, asi como al mayor endeudamiento medio
habido a lo largo del ejercicio 2002, ya que dicho préstamo sindicado empez6 a devengar
gastos financieros en mayo de 2001.

Los gastos generales de Vallehermoso ascienden a 25.451 miles de euros, con un
crecimiento del 15,2% respecto a 2001, producido basicamente por el incremento de las
primas de segquros y del plan de stock options. Este incremento de los gastos generales, asi
como las mayores amortizaciones (consecuencia de la puesta en marcha de las nuevas
aplicaciones informaticas de que dispone Vallehermoso) se han compensado con un
incremento de la refacturacion a las sociedades participadas.




Los dividendos percibidos proceden, en su totalidad, de la filial Valle%%gpﬂ
Promocion en 2001 y, por importe de 54.000 miles de euros en 2002. E eWtead
han percibido ademas 72.238 miles de euros de Testa Inmuebles en Renta.

Las provisiones netas, 1 miles de euros, son consecuencia de la dg@ﬁn realizada [por
1 174 miles de euros para diversas contingencias y de la recuperacion de 1.173 mileg de
euros por aplicacién a su finalidad de provisiones financieras.

Como en el ejercicio 2002 se ha aplicado por primera vez el régimen de declaracién
consolidada al Grupo Vallehermoso y, puesto que Vallehermoso, S.A. presenta resultados
negativos antes de dividendos percibidos de sociedades del Grupo, aporta bases imponibles
negativas que seran compensadas en la tributacion consolidada, por lo que refleja un
ingreso por impuesto de sociedades 10.274 miles de euros.
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El Balance y la Cuenta de Resultados de Vallehermoso, S.A. recogen, por MEEH
descrita y corresponden a los de una sociedad tenedora de accionesPHee jHiGkss;llap;
gestiona centralizadamente las finanzas del Grupo y que refactura sus gastos.o s

A continuacion se muestra el Balance resumido y la Cuenta Analitic 3
Vallehermoso, S.A. para los ejercicios 2002 y 2001

1. BALANCE DE SITUACION : VALLEHERMOSO, S.A.

A 31 de Diciembre %
Miles de Euros) 2001 2002 Variacién

. FRT ACTINO
Inmovilizado Material Neto 5.313 21.176 2986

(

Inmovilizado Inmaterial 9.189 9.309 1.3

Otro Inmovilizado y deudores a largo plazo 1.594.317  1.312.408 (17,7

Fondo de comercio de consolidacion 0 0

Activo circulante 30.520 85.4M 180,1
TOTAL ACTIVOEPASING - oo 1.639.339 1.428.384

o0 PASINO

Recursos Propios 771.736 841.286 9,0
intereses Minoritarios 0 0
Endeudamiento sin coste a largo plazo 20.116 13.128 (34,7)
Endeudamiento financiero a largo plazo 502.711 331.825 (34,0)
Endeudamiento financiero a corto plazo 335.972 220.050 (34,5)
Otro pasivo a corto plazo 8.804 22.095 151,0

En el epigrafe de inmovilizado material neto se encuentra registrada la inversion acumulada
en el inmueble de oficinas “Los Jacintos”, cuya obra se encuentra en curso y en el que se
instalara la nueva sede social del Grupo. La variacién en el afo corresponde a las
certificaciones de obra recibidas en 2002.

Bajo la linea de otro inmovilizado y deudores a largo plazo se incluyen, basicamente, las
participaciones en las filiales por importe de 1.079.130 miles de euros, y préstamos a las
mismas por importe de 219.919 miles de euros.

Vallehermoso presta a sus filiales la financiacion captada a través del programa de pagarés
y obligaciones, asi como de la lineas de crédito que tiene suscritas con diversas entidades
financieras que suponen un total de endeudamiento financiero de 551.875 miles de euros.

A lo largo de 2002 las variaciones mas significativas del balance corresponden a la gestién
financiera del Grupo, destacando una disminucion de los créditos prestados al Grupo que se
han reducido en 219.515 miles de euros; disminucion que, junto con el cobro de dividendos
percibidos por importe de 126.238 miles de euros, ha permitido la cancelacién anticipada, el
dia 30 de diciembre de 2002, del préstamo sindicado que por importe de 340 millones de
euros sirvio para financiar la OPA realizada sobre Testa fnmuebles en Renta en 2001.




VALLEHERMOSO, S.A.

Cuentas anuales
al 31 de diciembre de 2002
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Vallehermoso, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2002 y 2001
(Expresados en miles de euros)

Activo 2002 2001
inmovilizado
Gastos de establecimiento 868 1174
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 7 064 3515
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Construcciones para uso propio 875 880
Otros conceptos 6 626 6 630
Construcciones en curso 18 283 2034
Amortizacién acumulada ( 4 608) 4 230)
21176 5314
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 1301777 1582120
Deudores a largo plazo (Nota 10) ‘ 3491 3 848
Acciones propias (Nota 8) 7 139 8 345
Total inmovilizado 1341515 1604 316
Castos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4 (e)) 1377 4497
Activo circulante
Existencias (Nota 9)
Promaciones en curso 4393 1339
Anticipos a proveedores 12 1
4 405 1 340
Deudores (Nota 10) 6269 12 897
Inversiones financieras temporales (Nota 11) 74 766 16227
Tesoreria 52 61
Total activo circulante 85 492 30 525
Total activo 1428 384 1639 338

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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Vallehermoso, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2002 y 2001
(Expresados en miles de euros)

Pasivo

Fondos propios (Nota 12)
Capital suscrito
Prima de emision
Reserva de revalorizacion
Reservas
Dividendo a cuenta
Beneficio del ejercicio

Total fondos propios
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 13)

Acreedores a largo plazo
Emisién obligaciones y otros valores negociables (Nota 14)
Entidades de crédito (Nota 14)
Empresas del grupo y asociadas (Nota 14)
Otros acreedores

Total acreedores a largo plazo
Acreedores a corto plazo
Emision de obligaciones y otros valores negociables (Nota 14)
Entidades de crédito (Nota 14)
Empresas del grupo
Acreedores comerciales (Nota 15)
Otras deudas no comerciales (Nota 16)

Total acreedores a corto plazo

Total pasivo

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

VALLEHERMOSO/8 %~

P? de la Cas a
28645 MADRI
2002 2001
154 764 154 764
285182 285 182
12 901 12 901
296 845 291 135
( 23004) ( 19184
114 598 46 932
841 286 771 730
12 828 11 365
108 081 108 081
162 506 394 631
61238 -
300 8 753
332 125 511 465
176 620 179 327
45 860 92 768
1070
6 335 2 906
12 260 69777
242 145 344 778
1428 384 1639 338
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Vallehermoso, $.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre
de 2002 y 2001
(Expresadas en miles de euros)

Gastos 2002 2001 :
Gastos de explotacion
Aprovisionamientos {Nota 9) 3054 1339 ;
Gastos de personal (Nota 18) 11392 9 340 :
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 2339 743
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos 901 1967
Otros gastos de explotacion 14 384 12 901
Total gastos de explotacién 32 070 26 290
Beneficios de explotacion - 587

Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados (Nota 19) 45757 42 088

Variacién de las provisiones de inversiones financieras (Nota 7) k ( 901) -
Total gastos financieros ' 44 856 42 088
Resultados financieros positivos 105 150 30579
Beneficios de las actividades ordinarias 104 985 31 166
Pérdidas y gastos extraordinarios

Pérdidas procedentes del inmovilizado 19 -

Gastos extraordinarios 1925 -

CGastos de ejercicios anteriores - 225
Total pérdidas y gastos extraordinarios 1944 225
Resultados extraordinarios positivos - 19 684
Beneficios antes de impuestos 104 324 50 850
Impuesto sobre Sociedades (Nota 22) 10274 { 3918)
Beneficio del ejercicio 114 598 46 932

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.




Vallehermoso, S.A.

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

de 2002 y 2001
(Expresadas en miles de euros)

Ingresos

Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios (Notas 17 y 20)
Aumento de existencias (Nota 9)
Otros ingresos de explotacién

Total ingresos de explotacion

Pérdidas de explotacion

Ingresos financieros
ingresos de participaciones en capital
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del

activo inmovilizado

Otros intereses e ingresos asimilados

Total ingresos financieros

Resultados financieros negativos

Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacién de inmovilizado
Ingresos extraordinarios
Ingresos de ejercicios anteriores

Total beneficios e ingresos extraordinarios

Resultados extraordinarios negativos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2002 2001
28 734 25185
3054 1339
117 353
31905 26 877
165 -

126 238 44 607
23768 28 057
- 3

150 006 72 667
5 19 842

1278 45

- 22

1283 19 909
661 -
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Vallehermoso, $.A.

Memoria de las cuentas anuales del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2002
(Expresadas en Miles de euros)

1. Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad) se constituy6é como sociedad anénima en Espaiia el 5 de
julio de 1921, por un periodo de tiempo indefinido.

o 56—

Durante el ejercicio 2000 se llevé a cabo un proceso de reestructuracion del Grupo
Vallehermoso, consistente en la filializacion de las actividades de arrendamiento de
inmuebles, promocién inmobiliaria y servicios.

Su objeto social y su actividad principal desde su constitucién, habia consistido en el
desarrollo de todas aquellas actividades dirigidas a la adquisicion y construccion de fincas
urbanas, para su explotacién en forma de arriendo o para su venta. Desde la filializacién del
ejercicio 2000 antes comentada, la actividad de la sociedad es desarrollada a través de
sociedades filiales. :

2.  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 estimdndose que seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2001
fueron aprobadas en Junta General Ordinaria de fecha 20 de marzo de 2002.

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




3.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién de los resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2002, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la Junta General de
Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 114 598

114 598

Distribucion

A dividendos 46 035
A reserva legal 447
A reserva voluntaria , 68 116

114 598

La distribucion de resultados correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2001, efectuada durantq 2002, se presenta con el detalle del movimiento de fondos propios
en el Anexo Il de la Nota 12. '

1 il ¥



El Consejo de Administracidn, el 17 de julio de 2002, acord6 pagar a los accionistas, a
cuenta del dividendo que acuerde la junta General, un 7,5% del valor nominal de la accion.

Este reparto a cuenta ascendid a un total de 11.499 miles de euros.
Se incluye a continuacidn 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 2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de junio de 2002 14 257
Prevision del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones 11 499

Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 30 de
junio de 2002 y ese mismo dia de 2003

- Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2002 78 223
- Cobros proyectados en el periodo considerado : 150 610
- Pagos proyectados en el periodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (128 651)
Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2003 100 182

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 suficiente para efectuar el pago del
citado dividendo.

Asimismo, el Consejo de Administracion, el 21 de octubre de 2002, acordé pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 7,5% del valor nominal
de la accion. Este reparto a cuenta ascendid a un total de 11.505 miles de euros.

1 vt ke




Se incluye a continuacién el cuadro demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente,
que tuvo en cuenta el Consejo de Administracion al decidir el segundo pago a cuenta del
dividendo del ejercicio 2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de septiembre de 2002 35 597
Previsién del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones 11 505

Prevision de tesoreria del perfodo comprendido entre el 30 de septiembre
de 2002 y ese mismo dia de 2003

- Saldo de tesoreria al 30 de septiembre de 2002 84 386
- Cobros proyectados en el periodo considerado 252 745
. Pagos proyectados en el perfodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (288 385)
Saldo de tesoreria al 30 de septiembre de 2003 48 746

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

4.  Principios contables y normas de valoracién aplicados

Las cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion y clasificacién contenidos en la legislacion mercantil y por las Normas de
Adaptacion Sectorial del Plan General de Contabilidad a las empresas inmobiliarias, que
entr en vigor el dia 4 de enero de 1995 modificado el 11 de mayo de 2001.

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

a)  Gastos de establecimiento
Los gastos de establecimiento, que incluyen 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 afos.
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o)) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora al coste de adquisicién, y se presenta neto de su
correspondiente amortizacién acumulada. Este epigrafe recoge, principalmente, aplicaciones
informaticas que se amortizan en un periodo de cuatro anos desde su puesta en
funcionamiento.

o) inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicion o coste de
construccion, incluyendo la correspondiente repercusion del solar y otros costes
directamente imputables.

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

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

Aios de

vida util

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68
Otros 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 prolongan la vida (til de los inmuebles se incorporan cada afo
como mayor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de mantenimiento y
reparaciones del inmovilizado material que no mejoran su utilizacién o prolongan su vida
atil, se cargan a las cuentas de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen.

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

b



VALLEHERMOS S.A
pe de |a-Castellana,[83-85
/-”"éﬂ !

d) Inmovilizaciones financieras

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

A efectos de la preparacion de las cuentas anuales individuales de la Sociedad, las
inversiones en sociedades del grupo y asociadas son valoradas a coste de adquisicion,
dotandose las oportunas provisiones por 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 tacitas
adquiridas en el momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.

okl

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

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

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

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

Con fecha 29 de enero de 2003 se han formulado las cuentas anuales consolidadas de
Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 2002, que muestran un resultado neto consolidado
atribuido a la Sociedad dominante de 207.704 miles de euros y unos fondos propios,
incluidos los resultados netos del ejercicio, de 1.059.506 miles de euros.




e) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en la emision de obligaciones convertibles y
pagarés, que se imputan a resultados linealmente a lo largo de la vida de la emisién. 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 ampliacidn de capital
recogida dentro del epigrafe de Gastos de Establecimiento.

f) Existencias

Las existencias, constituidas principalmente por promociones en curso, destinadas a la venta,
se encuentran valoradas al precio de adquisicién o coste de ejecucion.

Las promociones en curso incluyen los costes incurridos en las promociones inmobiliarias
cuya construccion no ha finalizado. Estos costes incluyen los costes directamente aplicables a
la construccién que hayan sido aprobados por los técnicos responsables de la direccién de
obra y otros gastos correspondientes a la promocion.

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

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

g)  Clientes y efectos comerciales a cobrar

En los balances de situacién adjuntos, los saldos de clientes y efectos comerciales a cobrar
incluyen los efectos descontados pendientes de vencimiento, figurando su contrapartida por
el mismo importe como deudas con entidades de crédito. 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 calificacion
como de dudoso cobro.
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h)  Provisiones por terminacién de obras

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

i) Préstamos y deudas financieras

Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto.

i) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en
euros, 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 euros
a tipos de cambio 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.

k)  Corto/largo plazo

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

) indemnizaciones por despido

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

m)  Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente segun los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de situacién.
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n Consolidacién fiscal

El ejercicio 2002 es el primer ejercicio en que el Grupo Vallehermoso tributa en régimen de
consolidacion fiscal, de acuerdo con lo dispuesto en el art 81 de la Ley 43/1995 (Ley del
Impuesto de Sociedades).

Este régimen consiste en considerar a un grupo de sociedades como un Gnico sujeto pasivo
del impuesto sobre sociedades que tributard segin el beneficio consolidado.

La sociedad matriz de dicho Grupo es Vallehermoso, $.A. constituyendo esta empresa el
sujeto pasivo a efectos del mencionado impuesto. Vallehermoso, S.A., forma parte de un
grupo consolidado a efectos fiscales que engloba a su vez a Testa Inmuebles en Renta, S.A.,
Vallehermoso Division Promocion, S.A.U., Valoriza, 5.L.U, Trade Center 5.L.U., Nisa
Vallehermoso, 5.L.U., Valleagora, S.A., Erantos, S.A., Vallehermoso Telecom, S.A., Campo
Salinas, S.A., Capace, S.A., Tradirmi, S.L. e Iparan Promocién Inmobiliaria S.A.

o) 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, en su caso, como "Anticipos de clientes" en
el pasivo de los balances de situacion.

p)  Acciones propias

Las acciones propias en cartera, se reflejan en el balance de situacién adjunto por el menor
entre su precio de adquisicién, el de mercado o el valor teérico contable, dotdndose la
correspondiente reserva requerida por la legislacion vigente.
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5. Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimiento durante el ejercicio 2002 es el siguiente:

Miles de euros

Saldos al Saldos al

31.12.01 Altas Bajas 31.12.02

Aplicaciones informéticas 3739 4768 (50) 8 457
3739 4768 (50) 8 457

Amortizacién acumulada ( 224) (1219 50 (1393)
3515 ‘ 3 549 - 7 064

Las altas mds significativas del ejercicio corresponden fundamentalmente a la implantacion

de SAP, instalacién de web-site e instalacion de Intranet.

6. Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento de este capitulo del balance de situacién se muestra a continuacion:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.01 Aumentos Bajas 31.12.02
Coste actualizado

Construcciones para uso propio 880 - { 5 875
Edificios y otras construcciones en Curso 2034 16 249 - 18 283
Instalaciones técnicas, maquinaria y mobiliario 2687 288 (340) 2635
Otro inmovilizado 3943 418 (370) 3 991
Total coste actualizado 9 544 16 955 (715) 25 784

Amortizacion acumulada actualizada
Construcciones para uso propio ( 197) ( 14) 1 ( 204)
Otros conceptos (4 039) {  799) 434 ( 4 404)
Total amortizacion acumulada actualizada (4 230) (  813) 435 ( 4 608)
Coste neto actualizado 5314 16 142 (280) 21176
12
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La Sociedad, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de actualizacion de activos
hasta 1983, incrementd el coste y la amortizacién acumulada de su inmovilizado material
por un importe neto de 43.892 miles de euros. Ademas, como consecuencia de la fusién
llevada a cabo en el ejercicio 1988, la Sociedad y las sociedades absorbidas revalorizaron
sus activos materiales por un importe total de 21.270 miles de euros, aproximadamente
(Nota 12 (h)). Después de la filializacion realizada en 2000, la mayor parte de estos activos
se aportaron con la rama de actividad de arrendamiento a Vallehermoso Renta, S.A. (ahora
Testa Inmuebles en Renta, 5.A.).

£l alta mds significativa del ejercicio 2002 corresponde a la adquisicion del suelo de Los
Jacintos realizada a Testa Inmuebles en Renta, S.A. por importe de 5.686 miles de euros,
operacién que no ha generado resultados.

Durante el ejercicio 2002 se ha continuado con las obras de edificacion de un inmueble
sobre el suelo de Los Jacintos, cuyo destino serd de uso propio, sin que se hayan capitalizado
gastos financieros.

Al 31 de diciembre de 2002 no existen inmuebles hipotecados.

Al 31 de diciembre de 2002, los inmuebles registrados por la Sociedad se destinan a uso
propio. :

7.  Inmovilizaciones financieras
Su composicién y movimiento durante el ejercicio 2002:

Miles de euros

Saldos al Saldos al

31.12.01 Aumentos Bajas 31.12.02

Participaciones en empresas del grupo y asociadas 1 064 986 14 143 - 1079129
Qtras inversiones financieras permanentes, - 2177 - 2177
Créditos a empresas del grupo 517 350 330716 (628 147) 219919
Otros créditos a largo plazo 632 121 ( 254) 499
Fianzas y depésitos constituidos 179 - - 179
1 583 147 347 157 (628 401) 1301 903

Menos provisiones ( 1027) - 901 { 126)
Valor neto 1582120 347 157 (627 500) 1301777
13
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i) Participaciones en empresas del grupo y asociadas

El detalle de las participaciones de Vallehermaso, 5.A. en empresas del grupo se incluye en
el Anexo | de la memoria, el cual forma parte integrante de esta nota, siendo el movimiento
durante el ejercicio el siguiente:

Miles de euros

Saldos al Saldos al
31.12.01 Aumentos Bajas 31.12.02
Participaciones en empresas del grupo
Vallehermoso Divisién Promocion, 5.A.U. 271 887 - - 271 887
Valoriza, 5.1. 2 905 12 621 - 15 526
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 790 194 1396 - 791 590
Vallehermoso Finance 5.A. - 126 - 126
1 064 986 14 143 - 1079 129
Provisién por depreciacion de la cartera
Valoriza, S.L. ( 1027) - 901 ( 126)
1 063 959 .14 143 901 1079 003

Con fecha 14 de febrero de 2002, se ha producido una ampliacién de capital de Valoriza
S.A.U., en la suma de 3.958 miles de euros. La ampliacion se ha realizado mediante la
creacién de 3.958.074 nuevas participaciones de 1 euros de valor nominal y con una prima
de emisién de 8.663 miles de euros. Las participaciones derivadas del aumento de capital
fueron suscritas y desembolsadas por el Socio Unico, Vallehermoso, S.A., por su importe
nominal més la prima de emision, mediante aportacion dineraria de 2.837 miles de euros y
la compensacion de los créditos que ostentaba contra la sociedad valorados en 9.784 miles
de euros.

Con fecha 18 de marzo de 2002, se constituye la sociedad Vallehermoso Finance, S.A. con
un capital social de 126 miles de euros, mediante la emision de 12.600 titulos de 10 euros
de valor nominal. La compafia ha suscrito y desembolsado la totalidad de las acciones.

Con fecha 13 de diciembre de 2002, se han adquirido 154.752 acciones de Testa Inmuebles
en Renta, S.A., por un importe total de 1.397 miles de euros.

14
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E] valor tedrico contable de las participaciones mds significativas en sociedades del grupo
resulta de las cuentas anuales auditadas o revisadas por auditores independientes al 31 de
diciembre de 2002. Los informes de auditoria no presentan incidencias significativas en
relacién con las cuentas anuales de Vallehermoso, S.A. tomadas en su conjunto. Para el
calculo del valor teérico contable no se han tenido en consideracion las plusvalias tacitas
existentes en dichas sociedades al cierre del ejercicio. No obstante han sido tomadas en
consideracién por los Administradores de la Sociedad para el cdlculo de la provisién por
depreciacion de las inversiones financieras aquellas plusvalfas tdcitas existentes en el
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio (véase nota 4 (d)).

i)  Otras inversiones financieras permanentes

En este epigrafe se recoge la adquisicién realizada con fecha 17 de enero de 2002, a
Valoriza, S.L.U. por importe de 2,177 miles de euros, de la participacion en la sociedad
Buildcom, S.A.

iil  Créditos a empresas del Grupo y asociadas

El epigrafe “Créditos a empresas del grupo y asociadas” ha tenido un volumen de
operaciones muy elevado durante el ejercicio, como consecuencia de que hasta diciembre
de 2002, la sociedad obtenia toda la financiacién del Grupo Vallehermoso, S.A. y cedia
créditos a las sociedades del grupo a un tipo de interés de mercado. A 31 de diciembre de
2002, la financiacion del Grupo Vallehermoso es obtenida por Testa Inmuebles en Renta,
S.A., habiendo cancelado los préstamos concedidos a Valoriza, S.L.U. y Testa Inmuebles en
Renta, S.A.. El Gnico crédito registrado en este epigrafe a 31 de diciembre de 2002 es el
concedido a Vallehermoso Divisién Promocién, S.A.U. por importe de 219.919 miles de
euros.

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 Vallehermoso, S.A., adquisicion de vivienda y otras finalidades
sociales.

v)  Fianzas y depdsitos constituidos

Recoge fundamentalmente fianzas pagadas a una empresa del grupo por el alquiler de las
oficinas de la sociedad.

vi)  Provisiones sobre inmovilizaciones financieras

Este epigrafe recoge la provisién de la inversion en Valoriza, S.A.




8.  Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2002, la Sociedad posee 1.315.260 acciones propias (el 0,8% del
capital social), compradas a un cambio medio de 7,60 euros por accién. Al cierre del
ejercicio, la cotizacién fue de 9,90 euros por accion. Las acciones propias se encuentran
provisionadas por un total de 2.854 miles de euros. Parte de las acciones propias han sido
adquiridas en virtud de los acuerdos adoptados en Junta General de Accionistas, y con el
objeto de cubrir el Plan de Concesién de Opciones sobre acciones de la Sociedad para
algunos miembros del Consejo de Administracién y otros empleados con responsabilidad

significativa (véase nota 18).

9, Existencias

Las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de 2002 no incluyen gastos

financieros.

Un detalle de la variacion de existencias durante el ejercicio 2002, sin incluir los anticipos a

proveedores ni la provision por depreciacién de existencias, es como sigue:

Existencias iniciales
Aprovisionamientos

Existencias finales

10. Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

A largo plazo
Administraciones pablicas (Nota22)

A corto plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar
Clientes - Empresas del grupo y asociadas
Otros deudores
Administraciones publicas

Miles de euros

1339
3054

4393

Miles de euros

3 491

3 491

293
3725
635
1616

6 269

16
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Los saldos deudores de Administraciones Publicas son los siguientes:

Miles de euros

Hacienda Publica Deudor

AID 11
Impuesto sobre sociedades 1 605
1616

11. Inversiones financieras temporales

Tal y como se indica en la Nota 4.n), el ejercicio 2002 es el primer ejercicio en que el Grupo
Vallehermosos “tributa en régimen de consolidacion fiscal”. Este epigrafe a 31 de diciembre
de 2002 recoge principalmente los saldos deudores con sociedades del grupo por tributacién
fiscal.

12. Fondos propios

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

a)  Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2002 el capital social de la Sociedad esta representado, por
154.764.041 acciones al portador de un Euro de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos.

La composicion del accionariado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2002 es la siguiente:

Directa Indirecta
Sacyr, S.A. 24,500% -
Almarfe, S.L. 6,277% -
Banco Santander Central Hispano, S.A. 4,908% 0,140%
Otros, con participaciones inferiores al 3% 64,175% -

99,86% 0,140%

17
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La Sociedad no ha recibido otras notificaciones directas de accionistas corporativos (articulo
86 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas).

Al 31 de diciembre de 2002, la totalidad de las acciones emitidas y puestas en circulacién
estan admitidas a cotizacién en el Mercado Continuo de la Bolsa.

b) Prima de emision j

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

1t e

¢)  Reserva legal

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

d) Reserva para acciones propias

En virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades Andnimas ha sido creada esta reserva
indisponible por el importe de la autocartera, mediante el traspaso de reservas de libre
disposicion.

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

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

f) Fondo de Previsién para Inversiones

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




El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de pérdidas o a la ampliacién
de capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultdneamente la reserva legal. El saldo de la
cuenta pendiente de aplicacion puede ser distribuido, sin devengo de impuestos, a medida
que se enajenen los activos en que se ha invertido el fondo 0 a medida que estos activos se
vayan amortizando.

g) Reservas voluntarias
Las reservas voluntarias son de libre disposicién al 31 de diciembre de 2002.
h)  Reserva de fusion por revalorizacion 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 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 vy las sociedades absorbidas procedieron a revalorizar determinados elementos
patrimoniales (véase Nota 6), por un importe global de 12.901 y 8.366 miles de euros,
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 periodo minimo de cinco afios a partir de la fecha de revalorizacion, y no
impone ninguna otra restriccién para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacién
Ley 76/1980".

i. Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 2002

El Consejo de Administracién acordé el 17 de julio de 2002 y el 21 de octubre de 2002 dos
pagos a cuenta de los resultados de 2002 por importe de 11.499 miles de euros el primero y
11.505 miles de euros el segundo. Estas distribuciones fueron formuladas a partir de los
resultados contables netos a 30 de junio y a 30 de septiembre de 2002 por importe de
14.257 miles de euros y 35.597 miles de euros respectivamente, y de los estados de tesoreria
del periodo de un afio a partir de la fecha de cada acuerdo que contemplan un saldo de
tesoreria suficiente para repartir dicho importe (Véase Nota 3).
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13. Provisiones para riesgos y gastos
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Su movimiento durante el ejercicio se presenta a continuacion:

Saldos al 31 de diciembre de 2001
Dotaciones

Aplicaciones y cancelaciones
Saldos al 31 de diciembre de 2002

14. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Pagarés
Obligaciones
Créditos y préstamos
Subtotal

Intereses devengados
Total

Menos, vencimientos a corto plazo

Total deuda a largo plazo

Miles de euros
11 365

3031

{ 1568)

12 828

Miles de euros

Tipo de interés
medio

Importe

4,07%
4,64%
5,38%

174 825
108 081
267 900

550 806

3499

554 305

(222 480)

331 825

20
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El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

2003
2004
2005
2006

Total

Miles de euros

218981
88 800
134 944
108 081

550 806

Desde el ejercicio 1996, la sociedad suscribio operaciones de cobertura de riesgo en

variacién del tipo de interés, operaciones que se mantienen a 31 de diciembre de 2002. Los
instrumentos utilizados, Collar y Contratos de Permuta Financiera de Intereses (Interest Rate
Swaps), permiten que a 31 de diciembre de 2002, la deuda financiera variable se encuentre

protegida en un 54,4% frente a posibles alzas en los tipos de interés.

El detalle de la deuda financiera a tipo variable protegida, en funcién de la cobertura del

riesgo es el siguiente:

Protegida:
Con Collar
Con IRS

15. Acreedores comerciales

Su detalle es el siguiente:

Anticipos de clientes

Contratistas

Retenciones a contratistas

Acreedores por prestacién de servicios
Efectos a pagar a proveedores

Miles de euros

88 020

172172

260 192

Miles de euros

1452
2151
83
2026
623

6 335
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16. Otras deudas no comerciales a corto plazo
Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Administraciones pablicas 12 258
Dividendos a pagar 2
12 260

Los saldos acreedores de Administraciones publicas son los siguientes:

Miles de euros
Hacienda Ptblica acreedora

Por ITE 4
Por retenciones 1690
Impuesto sobre Sociedades (Nota 22) , 10 316
Otros conceptos (IVA) ' 145
Seguridad Social 103

12 258

17. Importe neto de la cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2002, por actividades,
es como sigue:

Miles de euros
Ingresos por prestacion de servicios 28 734
28 734

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

La practica totalidad de los ingresos de la sociedad provienen de operaciones con sociedades
vinculadas. Las ventas realizadas a empresas del grupo y asociadas se detallan en la Nota 20.
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18. Gastos de personal

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Sueldos, salarios y asimilados 10 456
Cargas sociales 936
11392

Los gastos de personal incluyen 2.140 miles de euros correspondientes a la retribucién anual
de aquellos miembros del Consejo que desarrollan funciones ejecutivas y/o directivas en la
Sociedad, con el informe favorable de la Comision de Retribuciones y Nombramientos.

El nimero medio de empleados de la sociedad durante el ejercicio, ha sido el siguiente:

Direccion 31
Técnicos y titulados superiores ‘ 37
Administrativos 35
Operarios y subalternos 10
Total 113

El Consejo de Administracion de la Sociedad decidié durante el ejercicio 2000 implantar un
Plan de Concesidon de Opciones sobre acciones de la Sociedad para tres consejeros y otros
49 empleados con responsabilidad significativa, con el propésito de motivar vy fidelizar a los
mismos y, al mismo tiempo, permitirles formar parte del accionariado de la Sociedad. Con
fecha 14 de abril de 2000, la Junta General de Accionistas aprobé dicho plan.

Transcurrido un plazo de dos afos a partir de la fecha de su concesién, las opciones podian
ser ejercitadas durante un periodo de cinco anos. No se ha establecido calendario alguno de
ejercicio de las opciones, pudiendo éstas ser ejercitadas al precio determinado en el
momento de la concesion, fijado en 6,57 euros por accion, por la totalidad o parcialmente, a
voluntad del titular durante el periodo de ejercicio.

Durante el ejercicio 2002, los empleados de Vallehermoso, S.A. han ejercitado 371.067
opciones quedando pendientes 248.508 opciones.

La sociedad tiene registra al cierre del ejercicio una provisién para cubrir el diferencial entre

el precio de cotizacién y el de ejercicio establecido en el plan por importe de 639 miles de
euros.
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La sociedad tiene al cierre del ejercicio acciones propias con el fin de dar cobertura a las
opciones concedidas (véase nota 8).

19. Gastos financieros y gastos asimilados
Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Por deudas con entidades de crédito 42 169
Por deudas con terceros y gastos asimilados 3588
45 757

20. Transacciones con empresas del grupo y asociadas

La practica totalidad de los ingresos de la sociedad provienen de operaciones con sociedades
vinculadas. Las principales transacciones son las siguientes:

Miles de euros
Empresas del Grupo

Ingresos
Repercusion de gastos y arrendamientos 28 000
Otros ingresos de explotacion 113
Dividendos 126 238
Ingresos por intereses 23 755
178 106
Gastos
Arrendamientos 1186
Gastos por intereses 305
1491

21. Remuneraciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2002 ha tenido lugar una reestructuracion del Consejo de
Administracién habiéndose producido cinco bajas y cinco nuevas incorporaciones quedando
formado a 31 de diciembre de 2002 por 12 consejeros.
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Los miembros del Consejo de Administracion reciben en concepto de dieta de asistencia a
las reuniones de Consejo 21.794 euros por sesion y por asistencia a las reuniones de las
Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos 6.138, 4.092 y
4.092 euros respectivamente por sesion.

El importe total devengado en el ejercicio por este concepto, junto con el complemento por
participacion estatutaria ha ascendido a 973 miles de euros.

Dentro del plan de incentivos, la Sociedad implanté un plan de opciones sobre acciones
propias, que, actualmente, afecta directamente a uno de sus consejeros por un volumen de
84.523 acciones (véase nota 18).

Se han facilitado créditos a miembros del Consejo de Administracion por importe de 61
miles de euros, que devengan un interés anual del 3%.

22. Situacion fiscal

La sociedad estd acogida al régimen de tributacién consolidada desde el 1 de enero de 2002.
De acuerdo con lo dispuesto en el art.81 de la Ley del Impuesto de Sociedades (143/1995).

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

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

Aumentos  Disminuciones Total
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 104 324
Diferencias permanentes
Gastos no deducibles 8 632 - 8632
Recuperaciones seguros de rentas - (626) ( 626)
Recuperaciones provisiones - (272) ( 272)
Correcciones plusvalias monetarias activo fijo
8 632 (898) 7734
Base contable del impuesto 112 058
Diferencias temporales originadas en el ejercicio { 535)
Base imponible fiscal 111 523
Cuota al 35% 39033
Deduccidn doble imposicion. Dividendos , ( 44 183)
Cuota liquida ( 5150)
Retenciones y pagos a cuenta 4
Impuesto sobre Sociedades a ingresar ( 5146)

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

Miles de euros

Base contable por 35% 39220
Deducciones y otros (44 183)
Gasto del ejercicio { 4963)

En virtud de la disposicion transitoria tercera de la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, la
sociedad en la liquidacién del Impuesto de Sociedades correspondiente al ejercicio 2001 se
ha incluido las rentas obtenidas en las transmisiones onerosas de inmuebles, pendientes a 31
de diciembre de 2001, por importe de 31.239 miles de euros y se ha deducido de la cuota
integra el 17% del importe de las rentas obtenidas por importe de 5.311 miles de euros.
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El efecto en la cuenta de resultados de Vallehermoso, S.A. a 31 de diciembre de 2002,
supone un menor Impuesto de Sociedades por importe de 5.311 miles de euros. Asimismo se
ha revertido el impuesto diferido registrado por este concepto por importe de 10.933 miles
de euros.

El detalle de las bases imponibles de las sociedades que integran el Grupo Consolidable
fiscal Vallehermoso a 31 de Diciembre de 2002 es el siguiente:

Miles de euros

Total
Vallehermoso, S.A. 111523
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 120 727
Vallehermoso Divisién Promaocién, S.A.U. 130 266
Trade Center, S.L.U. 793
Nisa Vallehermoso, S.L.U. ( 215)
Valoriza, S.L.U. 2339
Valledgora, S.A. 1142
Erantos, S.A. " 162
Vallehermoso Telecom., S.A. ( 1036)
Tradirmi, S.L. ( 54)
Capace, S.A. ( 20)
Campo Salinas, S.A. 23
Base imponible fiscal Grupo 365 650
Cuota al 35% 127 977
Deduccién doble imposicién dividendos ( 44 183)
Deduccion de ejercicios anteriores ( 220)
Deduccién doble imposicion afio ( 820)
Deduccion Reinversion ( 14137)
Cuota liquida 68 617
Retenciones y pagos a cuenta ( 58 301)
Impuesto sobre Sociedades a ingresar (nota 16) 10 316

El Grupo consolidable fiscal ha compensado en el Impuesto sobre Sociedades de 2002, bases
imponibles negativas por importe de 10.054 miles de euros.
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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
€s COmo sigue;

Miles de euros

Impuesto Impuesto ;
Diferencia anticipado diferido -#'
temporal (Nota 10) r
Saldo apertura 14 496 (3679) 8753 !
Diferencias temporales surgidas en el
ejercicio anterior 6229 - 2180
Contrato seguro rentas 537 188
Diferimiento reinversion venta inmovilizado
deducida la correccién monetaria (31 239) - (10 933)
9977 (3 491) -

Las diferencias temporales surgidas en el ejercicio anterior corresponden al diferimiento por
reinversién de parte de las plusvalia obtenida en la venta del edificio de Castellana 83
incluida como diferencia temporal en el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2001, pero
que no se habian registrado como tales en las cuentas anuales del ejercicio 2001.

Al 31 de diciembre de 2002 la sociedad no tiene pendientes de aplicacién deducciones por
inversiones.

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 prescripcion de cuatro afios.

Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales levantaron actas de inspeccion 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 Adadido de los ejercicios 1986 a 1989 y cuyas actas de
inspeccién 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 anos 1990 a 1993, habiendo levantado actas de las que resultan
que Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales hasta el ejercicio 1993, con
excepcion del Impuesto de Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas actas de
inspeccion han sido firmadas parte en disconformidad y recurridas por Vallehermoso, S.A..
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Durante el ejercicio 1999 la sociedad fue inspeccionada por las autoridades fiscales sobre el
Impuesto sobre Sociedades de los afios 1994 a 1997, habiendo levantado actas que la
sociedad ha firmado, parte en conformidad y parte en disconformidad que han sido
recurridas por Vallehermoso, S.A. Sobre el resto de los impuestos fue inspeccionada para los
ejercicios 1995 a 1998, habiendo firmado actas en conformidad.

La sociedad mantiene una provision correspondiente a actas de inspeccién de ejercicios
anteriores que se encuentran recurridas (ver nota 13).

23. Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2002 la Sociedad ha prestado avales ante entidades bancarias y
organismos publicos segin el siguiente detalle:

Miles de euros

A empresas del Grupo 677 864
A empresas asociadas 21 646
699 510

24. Resultados extraordinarios

Los gastos extraordinarios corresponden principalmente a indemnizaciones y
compensaciones extraordinarias al personal.

25. Cuadro de financiacion

El cuadro de financiacion del ejercicio se presenta en el Anexo lll, el cual forma parte
integrante de esta Nota de la memoria de las cuentas anuales.

26. Otra informacién

El importe de los honorarios de la firma de auditoria que audita el Grupo Vallehermoso para
el ejercicio 2002 asciende a 40 miles de euros. Adicionalmente, los honorarios satisfechos
por otros trabajos distintos a los de auditoria han ascendido a 200 miles de euros.

27. Acontecimientos posteriores

Vallehermoso, S.A. esta estudiando una posible operacién de fusion con Sacyr, S.A.,
sin que hasta la fecha se haya tomado una postura definitiva sobre dicha operacién.
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Anexo 1|

Cuadros de financiacion para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2002

y 2001
(Expresados en miles de euros)

Aplicaciones

Gastos de establecimiento

Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras

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

Acciones propias (Nota 8)

Dividendos (Nota 12)
Dividendo a cuenta del ejercicio (Nota 12 {i))

Cancelacidn o traspaso a corto plazo de deuda a largo Plazo

Entidades de Crédito
Otros acreedores

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Provisiones para riesgos y gastos

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

2002 2001
- 1377

4768 3356

16 955 3761
344 859 781 369
2298 269

368 880 790 132
1648 -
19184 -

23 004 19 184
2002149 -
13 164 62 163
2015313 62 163
- 2504

1568 79

2 429 597 874 062
157 600 -
2 587 197 874 062
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Origenes

Recursos procedentes de las operaciones
Ampliacion de capital

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

Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizaciones materiales

Castos a distribuir en varios ejercicios
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo
de inmovilizaciones financieras

Deudores a largo plazo

Total origenes

Disminucion del capital circulante

2002 2001
110 515 38 463
- 128 505
|
61238 - -
13 464 - !
1770 024 324018
1844 726 324018
266 22 445
266 22 445
3120 -
628 401 253 008
169 10
2587 197 766 449
- 107 613
2587 197 874 062
2



Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

2002

2001

Aumentos Disminucione Aumentos

Disminucione

Existencias 3 065 - 1 340 -
Deudores . - 6 628 2 203 -
Acreedores a corto plazo 102 633 - - 126 692
Inversiones financieras temporales 58 539 - 15 500 -
Tesoreria - 9 36 -
Ajustes por periodificacién de activo - - - -
Total 164 237 6637 19 079 126 692
Disminucion del capital circulante - - 107613 -
Aumento del capital circulante - 157 600 - -
164 237 164 237 126 692 126 692
La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados del
ejercicio es como sigue:
2002 2001
Recursos procedentes de las operaciones
Beneficios del ejercicio 114 598 46 932
Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado 2 338 743
Dotacidn a la provision para riesgos y gastos 3031 3990
Impuesto diferido del ejercicio - 8 753
Perdidas en la enajenacién inmovilizado 19 -
Reversiones a las provisiones del inmovilizado financiero ( 901) -
Beneficios en la enajenacion del inmovilizado material ( 5) (19 842)
Reversiones a la provisién para riesgos y gastos - ( 2023)
Beneficios en la enajenacién de inmovilizado financiero - -
Impuesto anticipado del ejercicio ( 8 565) ( 90)
Recursos procedentes de las operaciones 110 515 38 463
Este anexo forma parte de la Nota 25 de la memoria de las cuentas anuales,
3
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29 de enero de 2003
A los miembros del Consejo de Administracién de Vallehermoso, S.A.

Muy sefnores nuestros:

Como auditores de Vallehermoso S.A., hemos procedido a auditar las cuentas anuales de
dicha Sociedad correspondientes al ejercicio 2002, que no han sido atn formuladas por el
Consejo de Administracién de la misma.

Nuestro trabajo se encuentra practicamente finalizado, quedando pendientes los
siguientes procedimientos de auditorfa:

Wl

Revision de acontecimientos posteriores
* Actualizacién de actas del Consejo de Administracién
» Informe de Gestion

* Obtencion de la carta de manifestaciones de la Direccién y de las cuentas anuales
formuladas

Como ustedes conocen las conclusiones de nuestro trabajo y nuestra opinion de auditoria
seran las contenidas en el informe de auditoria que emitiremos una vez finalizados los
aspectos anteriores,

De acuerdo con su solicitud les informamos que, si desde la fecha de esta carta hasta la
fecha de emision del informe de auditorfa no ocurre ningtn hecho que pueda afectar a las
citadas cuentas anuales o fuese necesario revelar en el informe de auditoria, éste se
redactard en los siguientes términos:

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vallehermoso, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Vallehermoso, S.A. que comprenden el balance de situacion al
31 de diciembre de 2002, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondiente al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables
aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legistacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacién, ademds de las cifras del ejercicio 2002, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra
opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2002. Con fecha 15 de febrero de
2002 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2001 en e que
expresamos una opinién favorable,

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79031290
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Tal'y como se sefiala en la nota 20 de la memoria, la practica totalidad de los ingresos de la sociedad
provienen de operaciones con sociedades vinculadas, que al tratarse de repercusiones de gastos
financieros, cargos por prestacién de servicios, resultados extraordinarios en la venta de inmovilizado
y dividendos, han sido eliminados en el proceso de consolidacién. Con esta misma fecha hemos
emitido nuestro informe sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo Vallehermoso, que

presentaban unos fondos propios y resultados consolidados de 1.059.506 y 207.704 miles de euros
respectivamente, en el que expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Vallehermoso, S.A, al 31 de diciembre de
2002, de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacién y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2002. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L,

Esta comunicacion se realiza para el conocimiento y uso de los administradores y, por
consiguiente, no debe utilizarse para ninguna otra finalidad. Quedamos a su disposicion
para cualquier aclaracién que pudieran necesitar.

Por Gltimo, queremos dar las gracias a la Direccién y al personal de Vallehermoso S.A.
por la ayuda y. cooperacién que nos han prestado durante nuestro trabajo.

Les saludamos atentamente,

Lorenzo Lépez
Socio
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vigente Ley de Sociedades Anonimas, las Cuentas Anuales (Balance, Cuenta de P¢ Clas y
Memoria), y el Informe de Gestion de la compaifiia, correspondientes al epércicic™ para su
sometimiento a la decisidén de la Junta General de Accionistas de la Sociedad. Déehos documentos iguran
transcritos en los folios que preceden al presente, que estan todos ellos numerados en su parte sdiperior

derecha del 1 al 45, incluyendo el presente, sellados y firmados por el Secretario del Consejo, Don José
Antonio Rodriguez Alvarez.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 171.2 de la vigente Ley de Sociedades Andnimas, en
prueba de conformidad con esas Cuentas Anuales e Informe de Gestidon correspondientes al ejercicio
2002, los doce Administradores que al dia de la fecha componen la totalidad del Consejo de
Administracion de Vallehermoso, S.A. firman por triplicado la presente diligencia.

De todo lo cual, como Secretario doy fe, en Madrid, a veintinueve de enero de dos mil tres.

/1
/| //J :

Emilio Novela Beriin
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Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 915 684 400

Fax +34 913 083 566

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Vallehermoso, 5.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y sociedades dependientes
que forman el Grupo Vallehermoso que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2002, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria consolidada
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de
los Administradores de Vallehermoso, S.A. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de
su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de Vallehermoso, S.A. presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado y de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada, ademas de las cifras del ejercicio 2002, las correspondientes al ejercicio
anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2002. Con fecha 15 de febrero de 2002 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2001 en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera
consolidada del Grupo Vallehermoso al 31 de diciembre de 2002 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos consolidados obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado
en dicha fecha y contienen la informacidn necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestién del Grupo Vallehermoso adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones
que los Administradores consideran oportunas sobre la situacion del Grupo, la evolucion 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 gestion concuerda
con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002. 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 revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Grupo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Lorenzo Lépez Alvarez
Socio — Auditor de Cuentas

30 de enero de 2003

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 37
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndimero 50242 - CIF: B-79031290
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GRUPO VALLEHERMOSO

ANALISIS DE RESULTADQOS

Se presentan a continuacion los resultados del Grupo Vallehermoso referidos a los ejercicips
2002 y 2001.

A efectos de su comparacion hay que tener en cuenta que la actividad de servicios, como
consecuencia de la venta del 21,5% de Integra, ha sido tratada de 2 formas: en 2001 por el
método de integracion proporcional, en 2002 por el de puesta en equivalencia; esto conlleva
una reduccion tanto en el epigrafe de ingresos por servicios como en los gastos de dicha
actividad y los generales del Grupo, asi como en la plantilla del Grupo.

Ademas, indicar que la actividad de alquileres si es homogénea, puesto que la fusion de
Vallehermoso Renta con Prima Inmobiliaria, a resultas de la cual nace Testa Inmuebles en
Renta, S.A., tuvo efectos econdmicos el dia 1 de enero de 2001.

El Beneficio neto del Grupo alcanza los 207.704 miles de euros, con un crecimiento del 47%
respecto al ejercicio anterior.

El Beneficio antes de impuestos se situa en 243.844 miles de euros con un crecimiento del
35% comparado con el afio anterior. El mayor crecimiento del beneficio después de impuestos
respecto del BAl se debe a:

« Cambio en la Ley del Impuesto sobre Sociedades : el Grupo se ha acogido a lo
establecido en la Disposicidn Transitoria de la Ley 24/2001 respecto al nuevo régimen de
reinversion, que permite que los importes obtenidos en las transmisiones onerosas de
inmuebles se reinviertan en activos patrimoniales en el plazo comprendido entre la fecha de
venta y los 3 anos posteriores, tributando a un tipo del 18%, ya que se efectua una
deducciéon en cuota del 17%. Esto ha supuesto la cancelacion de los impuestos diferidos
surgidos en la venta de activos fijos realizada con anterioridad al 31 de diciembre de 2001,
anulando dicho impuesto con abono a un menor gasto por impuesto sobre sociedades del
ejercicio 2002.

+ Consolidacién Fiscal : Por primera vez en el ejercicio 2002 el Grupo Vallehermoso se ha
acogido al régimen de consolidacién fiscal, por este motivo aquellas sociedades que han
generado en el ejercicio en curso bases negativas, presentan ingresos por los créditos
fiscales que son compensables para el Grupo.

La cifra de negocio asciende a 1.029.491 miles de euros, superando en un 15% la del afio
anterior.

El Cash-flow también crece un 6%, hasta situarse en los 205.424 miles de euros.

Por lo que respecta a la Actividad de Alquileres, los resultados operativos se han
incrementado en un 17%, 93.409 miles de euros, respecto a los obtenidos en 2001, tanto por la
mejora del nivel de ocupacion, como por los precios en las renovaciones contractuaies.
Ademads, la actividad de rotacién del patrimonio ha supuesto un margen de 76.792 miles de
euros, con una disminucion del 6% respecto a 2001.

Tambien han contribuido de forma positiva los resultados operativos de la Actividad de

Promocién para la venta, con un crecimiento del 22% respecto al ejercicio anterior, hasta

alcanzar la cifra de 199.279 miles de euros, fortalecida por el mayor margen obtenido sobre la
cifra de ventas y unas mayores ventas de suelo.




Esta mejora en los resultados operativos de las dos lineas de activididleprifetalidnandp-85
compensado ampliamente el incremento de la carga financiera (por un pRBpdB-Milke
endeudamiento, aun cuando el coste medio de la misma se ha reducido det’5:#¢
de los gastos generales.

En el ejercicio 2002 se han dotado provisiones por importe de 9.366 miles de euros,
basicamente para la cobertura de riesgos de tipo de cambio del $ / Euro derivados de la
operacién de compra de un inmueble en Miami (EEUV) y por la pérdida de valor de las
participaciones cotizadas en las sociedades WCM y Maag.

Como resultados extraordinarios se han registrado el beneficio procedente de la venta del
21,5% de Integra, por importe de 2.213 miles de euros, asi como el beneficio procedente de la
venta de parte de las acciones de WCM por importe de 11.158 miles de euros.

e GRUPO VALLEHERMOSO. CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Miles de Euros)

I Variacién
|_Euros ] %

ACTIVIDAD DE VENTA (1)

. Ventas 742.737 140.088 18,86
. Costes (498.017)  (108.737) 21,83
Resultado en Ventas 244.720 31.351 12,81
ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTO

. ingresos 120.269 21.824 18,15
. Costes (23.397) (4.947) 21,14
. Amortizaciones (16.985) (3.355) 19,75
Resultado en Arrendamientos 79.887 13.522 16,93

ACTIVIDAD DE SERVICIOS

. Ingresos 30.531 (25.958) (85,02)
. Gastos (23.782) 21.404 (90,00)
Resultado en Servicios 6.749 (4.554) (67,48)
Resultados Financieros (78.360) (2.980) 3,80
Ingresos Varios 2.488 1.950 78,38

Gastos Generales (44.553) (3.918) 8,79
Amortizaciones (744) 18,31
RESULTADO DE EXPEOTACION;, e EEE
Dividendos 141 23,23
Provisiones (25.020) 15.654 (62,57)
Resultado c.v. y extraordinarios (2.404) 10.341 (430,18)
Resuitado soc. p. en equivalencia 3‘. L 74 (2.204,17)

RESULTADO: (il ik ;

Impuesto sobre Sociedades

RESULTADO TOTAR. (d:dtil)
Atribuible a Minoritarios
ATRIBUIBLE a Sociadac

CASH ~FLOW (D:D.k)s -

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




GRUPO VALLEHERMOSOQ. EVOLUCION DE RESULTADOS
(Miles de Euros)
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Se analiza a continuacion de forma mas detallada las tres lineas de actividad que desarrolla el
Grupo:

+ ACTIVIDAD DE VENTAS

Las ventas totales contabilizadas en el ejercicio 2002 por el Grupo Vallehermoso ascienden
a 882.825 miles de euros, ¢con un incremento del 19% respecto a 2001. Las ventas de
producto residencial 626.357 miles de euros se han incrementado un 13% y la rotacién
patrimonial por importe de 191.534 miles de euros supone un aumento del 13% sobre el
afio anterior.

En Promocién Residencial la actividad ha sido muy elevada durante el afio 2002. Se han
producido ventas de 3.854 unidades, por un importe de 838.954 miles de euros con un
crecimiento respecto a 2001 del 18,6% y 33,5% respectivamente. De este importe total, asi
como de las ventas comprometidas en ejercicios anteriores, se han llevado a la cuenta de
resultados para su contabilizacién 3.145 unidades, con una cifra de ventas de 626.357
miles de euros, por lo que quedan al cierre de 2002 ventas comprometidas por un importe
total de 727.514 miles de euros.

Por lo que respecta al margen, en producto residencial se ha alcanzado un 27,2% sobre los
626.357 miles de euros contabilizados, un 4% menos que el afio anterior.

A continuacion se muestra la evolucidn de las ventas anuales contratadas de producto
residencial desde 1998: :

Ventas 1998 2002/98
Cantratadas 2002/01 Tasa Anual
Acumulativa

Miles de Euros 233.589 306.468 538.044 628.629 838.954 33,5 29,1
N° Unidades 1.750 2.086 3.087 3.249 3.854 18,6 171
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Por areas geograficas las citadas ventas contabilizadas y con'crata%l}latEIL??\E

residencial se desglosan como sigue: 0 465te” "arb% 85
iz )
Contabilizadas
ANDALUCIA 122.647 94.422
CATALUNA 139.073 164.899
CENTRO 335.402 241.450
LEVANTE 108.656 32.805
NORTE 133.176 92.781

Ademas, se han enajenado 51.684 m?* de suelo residencial por un importe de 37.054 miles
de euros, y un margen de 34,7%.

Por lo que se refiere a la Rotacién Patrimonial se han realizado ventas por importe de
191.534 miles de euros, con un margen de 76.792 miles de euros, lo que representa el
40%. :

De entre las ventas destacan las realizadas en producto oficinas 34.258 m?*, basicamente
en los inmuebles Cedro, TR-3, Albarracin, General Peron y Marqués de Mondejar por
importe de 127.580 miles de euros, asi como 14.593 m? de producto comercial, (Parque
Astur y Parque Corredor, entre otros) por importe de 29.439 miles de euros.

Como resumen, la estructura de ventas y sus correspondientes margenes en el afio 2002
han sido las siguientes

o0 | 200z ] ven | zoor ] 200z ]
Suelo 11.918 37.054 2109 3.816 12.873 237,3
Patrimonio 168.969 191.534 13,4 81.335 76.792 (5,6)

Promocion 561.850 654.237 16,4 159.569 186.406 16,8
. Residencial §55.539  626.357 12,7 1587.712 170.640 8,2
. Otro 6.311 27.880 341,8 1.857 15.766 749,0
K
N° Unidades
Viv. Contratadas 3.249 3.854 18,6
Viv. Contabilizadas 3.039 3.145 3,5

ACTIVIDAD DE ALQUILER

Una vez consolidado a lo largo del ejercicio 2001 segln indicabamos anteriormente, la
plena integracién de Prima Inmobiliaria con Vallehermoso Renta (TESTA), se ha producido
en 2002 un incremento de los alquileres del 18% respecto a los obtenidos en 2001, siendo
ambos ejercicios homogéneos en su comparativa. Este incremento se debe al aumento de
la superficie alquilable en un 17%, al aumento del ingreso medio por metro cuadrado como




consecuencia de las renovaciones contratuales y del mix de producto, Rf @ laiimnie ddid-85
nivel de ocupacién, que se sitia a 31.12.2002 en un 94,7%, un 2% mas <001
aunque en parte se compensan debido a caidas en las rentas por impopte de~t

de euros como consecuencia de las ventas producidas.

| o0 | a0z |on

Ingresos (Miles de Euros) 120.269 142.093 18,1
Superficie Ocupada Media (Mz') 1.003.200 1.134.358 13,1
Ingreso Unitario Medio ( € /m*/mes) 9,99 10,43 4,4
Superficie Alquilable Media (M*) 1.037.903 1.216.270 17,2

Grado de Qcupacion 92,8 94,7 2,0

Por lo que respecta a los gastos de explotacion y amortizaciones de los inmuebles, han
crecido un 21% sobre el afio anterior (frente al incremento del 18% de los ingresos), lo que
ha supuesto un incremento del beneficio operativo de esta actividad del 17%.

ACTIVIDAD DE SERVICIOS

La caida en los ingresos provinientes de la actividad de servicios se debe principaimente al
cambio en el método de consolidacion segun lo expuesto anteriormente, al pasar Integra de
la integracion proporcional a puesta en equivalencia, alcanzandose unos ingresos totales
de 4.573 miles de euros, un 85% inferior a 2001. De haberse realizado una comparacién
homogénea, los ingresos hubieran crecido un 99%.

Ya en el ejercicio anterior se anunciaba la reorientacion de las actividades de
mantenimiento, gestion de inmuebles y de centros comerciales hacia servicios de mayor
valor afiadido, y en este sentido se ha producido la venta anteriormente indicada, y el
aumento en la participacion en Vallehermoso Telecom que ha pasado de un 75% en 2001 a
un 95% en 2002.

RESULTADOS FINANCIEROS

Los resultados financieros, es decir, gastos financieros por intereses de deuda, comisiones
de avales, coberturas de riesgo de tipo de interés, etc...,, menos los ingresos financieros e
intereses activados, han ascendido a 81.340 miles de euros lo que supone un incremento
del 4% respecto a 2001.

La activa politica inversora del Grupo, tanto para la actividad promotora residencial, como
para la de alquiler ha supuesto un endeudamiento al cierre del ejercicio de 1.770.822 miles
de euros, si bien la deuda media a lo largo de 2002 ascendid solo a 1.519.150 miles de
euros, puesto que los primeros meses del aflo acumularon las principales desinversiones
de activos fijos, lo que supuso una reduccion del nivel de deuda, y las principales
inversiones se han producido en los ultimos meses de 2002, destacando la adquisicion de
un inmueble de oficinas en alquiler en Miami, por importe de 133.850 miles de euros y de
Prosacyr, sociedad inmobiliaria con buena reserva de suelo e interesantes proyectos para
alquiler, que ha supuesto una inversion de 115.000 miles de euros.

El coste medio del endeudamiento se situa en el 5,0%, con una disminucion respecto al
5,46% de 2001 del 8,4%, lo que también ha contribuido a la contencién del coste financiero.

El Cash-Flow operativo antes de impuestos cubre 4 veces los intereses, lo que pone de
manifiesto, una vez mas, la solvencia del Grupo Vallehermoso.




+ GASTOS GENERALES VALLEHER SCAYN

pede!
A continuacién se muestra la composicion de los gastos generales del Grup

Gastos de Personal 27.709 24.710 12,1
Tributos 727 974 (25,4)
Trabajos, suministros y serv. exter. 13.638 13.838 (1,4)
Gastos diversos 6.397 5.031 27,2
48.471 44.553 8,38

El incremento de los gastos de personal es consecuencia, por una parte de la mayor
implantacién geografica en la actividad de promocién, que ha supuesto un incremento de la
plantilla (incluida la incorporacion del personal proviniente de Prosacyr) el cual se ha visto
compensado en parte por la rebaja de plantilla y su correspondiente gasto, al no incluirse el
personal de Integra que ha pasado a puesta en equivalencia, asi como a la inclusiéon de
gastos procedentes del plan de stock options.

De no tenerse en cuenta este Ultimo efecto, los costes de personal crecen el 3,4%.

Los Tributos corresponden principalmente al iv.a soportado no deducible como
consecuencia de la aplicacion de la regla de prorrata.

Los Trabajos, suministros y servicios exteriores corresponden a gastos por servicios
contratados a profesionales externos (Arquitectos, Abogados, Seguros, Consultorias,
Auditorias, etc....).

Los Gastos diversos recogen los de publicidad, relaciones publicas, asi como gastos de
viaje, material de oficina, cuotas y otros gastos varios. El crecimiento experimentado se
debe a la incorporacion de los gastos de Prosacyr.




INVERSION Y FINANCIACION VALLEHERMQ G’Aj/

En la politica del Grupo Vallehermoso destaca el esfuerzo inversor que se vieng Teak Ande de
forma sostenida en los Ultimos ejercicios.

Si en el afio 2001 se produjo la OPA sobre TESTA, el ejercicio 2002 ha tenido tres operaciones
especialmente relevantes, dos de ellas relativas a la actividad patrimonial, como han sido el
ejercicio de la opcion de compra que la antigua Prima Inmobiliaria tenia sobre el edificio de
oficinas, de 48.000 m? alquilables s/rasante, Barclays Financial en Miami, y la adjudicacién por
parte de ENDESA de 12 inmuebles de oficinas a TESTA. De entre los 125.000 m* de esta
operacién destinados a producto oficinas destaca la nueva sede social de ENDESA en el
Parque Empresarial Campo de las Naciones en Madrid. Esta adjudicacién se materializara
antes del proximo 15 de febrero de 2003.

El importe de estas dos operaciones supera los 519 millones de euros, de los que se han
desembolsado 184 millones de euros.

Ademas. en noviembre de 2002 se adquirio PROSACYR, sociedad filial inmobiliaria de SACYR
(principal accionista de Vallehermoso) por 115.000 miles de euros, cuyos principales activos
son los 800.000 m?* edificables de reserva de suelo para uso residencial, asi como los
proyectos de 2 hoteles en Cadiz y Barcelona con acuerdos de gestion con los Grupos Barcelo y
AC Hoteles respectivamente y 1 residencia para la tercera edad en Nova Cala Villajoyosa,
gestionada por Quavitae (Grupo Caja Madrid).

Ademas de estas operaciones singulares, durante el afio 2002 se han continuado con las obras
en curso de los proyectos de oficinas, hoteles, centros comerciales y residencias para la tercera
edad con que el Grupo cuenta para su futura puesta en explotacion arrendaticia, por importe de
118.627 miles de euros, efectuandose ademas obras de remodelacién y mejora del patrimonio
por importe de 20.428 miles de euros.

Igualmente se han adquirido suelos para promocion residencial correspondientes a 532.501 m?
edificables sobre rasante por importe de 337.542 miles de euros, y se han invertido en las
obras de construccion de las mas de 5.435 miles de viviendas que durante el ejercicio 2002
han estado en curso 394.573 miles de euros, lo que neto de sus respectivos costes de venta
supone una inversion neta en existencias de 281.387 miles de euros.

Ello ha supuesto un volumen total de inversion de 741.860 miles de euros, que junto con los
dividendos repartidos por importe de 23.004 miles de euros han sido financiados con el cash-
flow, 205.424 miles de euros, con un incremento del endeudamiento financiero por importe de
303.616 miles de euros, de otros pasivos sin coste por importe de 111.282 miles de euros, asi
como por los recursos generados procedentes de la desinversion en inmovilizado por importe
de 121.538 miles de euros.

ENDEUDAMIENTQ Y ESTRUCTURA FINANCIERA

Endeudamiento Financiero 1.770.822
Coste Medio 5,0%
Evolucién Endeudamiento 303.616
Inversion Operativa 741.860
Existencias 281.387
Inmovilizado 402.556
Otra ( Clientes, Proveedores, Dividendos,....) 57.917
Financiacion Operativa 438.244
Cash-Flow 205.424
Desinversion 121.538
Otra 111.282




A continuaciéon se muestra la evolucién de la estructura de la deuda retrit}é%&LEd
clasificada por riesgo de tipo de interés y el coste medio de la misma: de

31.12.01

» Deuda a Tipo Fijo 565.067 38 606.747

» Deuda a Tipo Variable 629.360 43 903.883 51
» Deuda a Tipo Variable protegida 272.783 19 260.192 15
> Coste Medio Anual de la Deuda (%) 5,46

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

e Firma de créditos hipotecarios sobre activos en alquiler de Testa, por importe de 529

millones de euros, de los que 387 millones de euros han sido dispuestos al cierre del
ejercicio y el resto se dispondra durante el 2003.

« Emisiones de pagarés, por importe de 460.130 miles de euros al amparo del programa de

emision registrado en la C.N.M.V. y cotizando en el mercado secundario de ALLAF. La
deuda media del programa ha sido de 152.385 miles de euros en el afo, siendo de deuda
final 174.825 miles de euros.

o Formalizacién de nuevas lineas de crédito y renovaciones de otras, por un total de 177.702

miles de euros.

o Formalizacién de préstamos hipotecarios subrogables (en el momento inmediatamente

anterior al de la entrega de los productos para evitar costes innecesarios a la vez que se
facilita a los compradores la disposicién de financiaciones en las mejoras condiciones de
mercado) por importe de 201.890 miles de euros.

Ademas se ha cancelado el préstamo sindicado que, por importe de 340 millones de euros,
tenia Vallehermoso.

Con todo ello se ha conseguido una mayor adecuacion de la estructura de Activos/Pasivos en
términos de plazo, tipo de interés e instrumentos financieros.

Se presentan a continuacion una serie de indicadores que ponen de manifiesto la solvencia
financiera del Grupo Vallehermoso:

> Resulta_\dos Financieros / Cash-Flow Directo en % 138 123 1485 225
operaciones
No

» EBITDA / Gastos Financieros veces 4,2 52 47 3,4

También se presenta la evolucion de la estructura financiera:




ESTRUCTURA FINANCIERA

» Recursos Propios

» Recursos Ajenos a largo plazo
¥» Recursos Permanentes

» Recursos Ajenos a corto plazo
Total Pasivo

77.8
22,2
100,0

FONDO DE MANIOBRA

Créditos y Préstamos
Préstamos Hipotecarios

Obligaciones

Pagarés

Deuda con Empresas Asociadas
Préstamos Hipot. subrogables

Y ¥ ¥ ¥V ¥ ¥ ¥

Descuento de efectos

¥ Miles de euros
¥ % sobre Activo Circulante

(FT8EV 506.984

1999

450.771 403.568

58,9

La composicion y evolucién del endeudamiento financiero es la siguiente:

311298

85.680
77.801

78.132
49.884
7.284
15.674
3.841

318.296

Variacion 02/01




EVOLUCION DEL MERCADO Y PERSPECTIVAS DE EJTURG L -

En 2002, la construccidn ha sido uno de los motores de la economia espaiiola. El dinamismg
de Ia obra civil, resultado de la elevada inversion en infraestructuras y la renovada vitalidad
del segmento inmobiliario han permitido crecer a tasas muy superiores a las del conjunto de
la economia espafiola.

La edificacion residencial mantiene tasas de crecimiento elevadas, con una produccion de
nuevas viviendas en 2002 en el entorno de 500.000 viviendas, similar a la de 2001 y dos
veces la media de los dltimos 20 anos.

A este elevado nivel de actividad se une, ademas, un crecimiento de los precios residenciales
aun a pesar del menor ritmo de crecimiento de la economia espaficla, comparado con el de
2001, del entorno del 15%.

A esta evolucion favorable en 2002, del comportamiento del mercado residencial, han
contribuido diversos factores; algunos exégenos al sector como el desplazamiento de
recursos del mercado financiero al mercado inmobiliario, motivados por el mal
comportamiento del primero frente al segundo, pero también a factores propios del mercado
residencial como son, la existencia de una demanda sostenida y que los descensos en los
tipos de interés y las mejoras salariales han permitido una mejora de la capacidad de
endeudamiento de las familias en 2002.

Todo parece indicar que tanto la intensidad de la actividad, como el proceso de revalorizacion
de las viviendas continuara a lo largo de 2003, pero con menor intensidad.

Esta desaceleracion no supone una correccion traumatica sino que, al contrario, ayudaria a
consolidar unas expectativas de desarrollo mas equilibrado del mercado.

Por lo que respecta a los otros subsectores del mercado inmobiliario, el comportamiento ha
sido variado.

En el de oficinas, se ha producido un recorte de los precios maximos de alquiler, asi como un
repunte de la tasa de disponibilidad, originado por un menor nivel de demanda, y por una
mayor puesta en explotacion de nuevas superficies.

De cara a los préximos afios, el nivel de crecimiento previsto de la economia, asi como de la
creacion de empleo, junto con una reduccién del volumen de nuevos metros cuadrados en
produccion, permitira mantener los niveles de precios y ocupaciones en rangos similares a los
actuales, o con desaceleracion moderada, como lo anticipa el que las rentabilidades
requeridas a las inversiones en este producto apenas hayan sufrido alteraciones a lo largo de

2002.

Por lo que respecta a otros productos, tales como hoteles y centros comerciales, su evolucién
a lo largo de 2002 ha sido positiva, tanto en niveles de ocupaciéon como en lo relativo a
precios. El primer subsector se estd recuperando de Ia desaceleracion producida por los
tragicos acontecimientos del 11 de septiembre, asi como de la desaceleracion econdémica
mundial, y el segundo se ha visto favorecido por el crecimiento sostenido de la demanda de
los consumidores, impulsada sobre todo por el aumento de la renta disponible por los bajos
tipos de interés y aceleracion de empieo. La rebaja del IRPF para el proximo afio fortalecera
aun mas el consumo privado.

£l subsector industrial se ha mostrado estable a lo largo de 2002. El que la demanda de
inmueble industrial proceda de todos los sectores economicos supone una amplitud de
clientes que da estabilidad, ademas los inversores tienen un interés creciente sobre el sector
dado que aun muestra su naturaleza anticiclica en el segmento de la logistica.




espanola continue creando empleo, mantenga una linea de crecimiento sostenido, enf un
entorno de contencion de inflacién y tipos de interes.
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GRUPO VALLEHERMOSO

Cuentas anuales consolidadas
al 31 de diciembre de 2002 y 2001




GRUPO VALLEHERMOSO

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Expresados en Miles de euros)

Activo

Inmovilizado
Gastos de establecimiento

Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5)

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

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

Fondo de comercio de consalidacidn
Acciones propias sociedad dominante (Nota 8)

Total inmovilizado
Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4(g))

Activo circulante

Existencias (Nota 9)
Inmuebles
Promociones en curso
Solares
Adaptacién de terrenos
Anticipos a proveedores
Provision por depreciacién

Deudores (Nota 10)

Inversiones financieras temporales (Nota 11)
Tesoreria

Ajustes por Periodificacidn

Total activo circulante

Total activo

2002 2001
2762 4777

76 915 67 008

44 653 48 495
1574 803 1319873
1172 3702
11030 9 352
137 587 165 711
( 82838) ( 69 237)
(13821 (__13715)
1672 586 1464 181
111 998 78 647
27712 25 627
3701 3944
7139 8 345
1902813 1 652 529
10 392 12579
61322 72 631
473 725 291192
759 329 647295
15 454 13998
23 698 28 371

- { 17)
1333528 1053470
297 255 368 583
23 694 31 042
10027 1162
565 31

1 665 069 1454 288
3578 274 3119 396

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Expresados en Miles de euros)

Pasivo

Fondos propios (Nota 12)

Capital suscrito

Prima de emisién

Reserva de revalorizacion

Otras reservas de la sociedad dominante

Reservas en sociedades consolidadas por integracion global y proporcional

Reservas en sociedades puestas en equivalencia

Diferencias de conversién de sociedades puestas en equivalencia

Diferencias de conversidn de sociedades por integracién 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 consolidacién (Nota 14)

Ingresos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4)
Provisiones para riesgos y gastos (Nota 15)

Acreedores a largo plazo

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

Otros acreedores (Notas 16 y 17)

Empresas del grupo vy asociadas

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 (Notas 16 y 19)

Ajustes por periodificacion

Total acreedores a corto plazo

Total pasivo

2002 2001

154 764 154 764
285182 285182
12901 12 901
308 812 302 485
123 445 33650

( 10358) ( 9 574)
60 60

208 610 141 503

( 506) ( 525)

(23004 (19184
1059 506 901 262
5930 5914

601 601
10811 11037
35295 31203
108 081 108 081
1222 342 947 765
90 790 165 610

6 474 622
1427 687 1222078
176 620 179 328
276 844 178 636
505 766 383 063
77 278 204 766
1936 1506
1038 444 947 301
3578 274 3119 396

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




GRUPO VALLEHERMOSO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS PARA LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001
(Expresadas en Miles de euros)

Gastos 2002 2001
Aprovisionamientos (Nota 9) 654 553 737 020
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (Notas 6 v 9) - 7 854
Gastos de personal (Nota 21) 28473 33517
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 25055 20915
Variacion de las provisiones de trifico (Notas 9 y 10) 92 252
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos 1218 7 746
QOtros gastos de explotacién 59 492 51878
Total gastos de explotacién 768 883 859 182
Beneficios de explotacion 240 804 192 313
Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 88 135 88 181

Pérdidas de inversiones financieras temporales : - 609
Diferencias negativas de cambio 115 80
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 8 007 6626
Total gastos financieros 96 257 95 496
Participaciones en pérdidas de Sociedades en equivalencia (Nota 7) - 132

Amortizacion del fondo de comercio : 54 . 150
Beneficios de las actividades ordinarias 155 944 108 136

Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material

y cartera de control 106 11311
Pérdidas y gastos extraordinarios

Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material y

cartera de control 835 321
Gastos extraordinarios (Nota 26) 7 088 1573
Castos y pérdidas de ejercicios anteriores 371 1052
Total pérdidas y gastos extraordinarios 8 400 17 147
Resultados extraordinarios positivos 87 900 71 771
Beneficios antes de impuestos 243 844 179 907
Impuesto sobre Sociedades (Nota 24) { 35234) { 38 404)
Beneficios del ejercicio 208 610 141 503
Beneficio atribuido a socios externos (Nota 13) 906 525
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante (Nota 12 (g)) 207 704 140 978




GRUPO VALLEHERMOSO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS PARA LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001

(Expresadas en Miles de euros)

Ingresos

Importe neto de la cifra de negocigs (Nota 20)

Aumento de existencias (Nota 9)

Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado (Notas 6 y 9)
Otros ingresos de explotacién

Total ingresos de explotacién

Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital

Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo
inmovilizado

Diferencias positivas de cambio

Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a la produccion
(Notas 6y 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 enajenacién de inmovilizado (Nota 23)

Beneficios en enajenacién de participaciones

Beneficios por operaciones con acciones de la sociedad dominante
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.

2002 2001
833173 727 618
172 786 296 885

- 23974

3728 3018

1009 687 1051 495
748 607
971 1249

5 51

5 441 7 351
1256 2 343
8 421 11 601
87 836 83 895
3030 -
80 558 86 621
13 234 1782
1279 -
1073 194

156 321
96 300 88 918
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GRUPO VALLEHERMOSO

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001
(Expresadas en Miles de euros)

1. Naturaleza y actividades principales

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad o la Matriz) se constituyd como sociedad anénima en
Espana el 5 de julio de 1921, por un periodo de tiempo indefinido.

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

en forma de arriendo o para su venta. La composicién de las ventas se desglosa en la Nota
20.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Vallehermoso (en adelante
el Grupo), asi como sus actividades y domicilios sociales, y aquellas otras sociedades que no
se consolidan por no ser significativas, se incluye en el Anexo Il de esta memoria, el cual

forma parte integrante de esta Nota. La actividad principal del Grupo se centra en el sector
inmobiliario.

Durante el ejercicio 2000 se llevé a cabo un proceso de reestructuracion del Grupo
Vallehermoso, consistente en la filializacién de las actividades de arrendamiento de
inmuebles, promocién inmobiliaria y servicios. Constituyéndose como socieddes cabeceras
de cada una de las actividades Vallehermoso Renta, S.A. (antes Inibérica, S.A.),Vallehermoso
Division Promocioén, S.A.U. (antes Hispaland, S.A.) y Valoriza, S.L.U.

Con fecha 24 de enero de 2001, se llevé a cabo la fusién entre Vallehermoso Renta, S.A.
(sociedad perteneciente al Grupo Vallehermoso) y Prima Inmabiliaria, S.A., mediante
absorcién por ésta dltima de la primera con traspaso a favor de la absorbente del patrimonio
integro de la sociedad absorbida, que queda extinguida sin necesidad de liquidacién. La
sociedad resultante se denominé Testa Inmuebles en Renta, S.A.. Con esta operacion,
Vallehermoso S.A. obtuvo el 65% de participacion en Testa Inmuebles en Renta, S.A.. Esta
fusion produjo sus efectos econémicos desde el 1 de enero de 2001,

El 9 de marzo de 2001 comenzé una OPA de Vallehermoso, S.A. sobre las acciones de Testa
Inmuebles en Renta, S.A.. Este proceso finalizé el 9 de abril de 2001 alcanzando una
participacion en esta sociedad del 99,19%. Para ello, se llevé a cabo una ampliacién de
capital en Vallehermoso, S.A. con la creacién de 25.701.011 acciones nuevas de 1 euro de
valor nominal y 4 euros de prima de emisién cada una (Nota 12)
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Con esta fusién, en el ejercicio 2001 el Grupo Prima Inmobiliaria (ahora Grupo Testa
Inmuebles en Renta) entrd a formar parte del Grupo Vallehermoso.

Con fecha 30 de diciembre de 2002, se llevé a cabo la fusién entre Vallehermoso Divisién
Promocion, S.A.U. (sociedad perteneciente al Crupo Vallehermoso) y Prosacyr, S.A.,
mediante absorcién por la primera de ésta Gltima con traspaso a favor de la absorbente del
patrimonio integro de la sociedad absorbida, que queda extinguida sin necesidad de
liquidacion. Esta fusion produjo sus efectos econédmicos desde el 31 de diciembre de 2002.

En consecuencia, la sociedad filiales y participadas de Prosacyr,S.A. pasan a formar parte del
perimetro de consolidacion del Grupo Vallehermoso.

Durante el ejercicio 2002, se ha incorporado al perfmetro de consolidacién del grupo
Vallehermoso el Grupo Testa América, cuya unica actividad es la explotacion de un edificio
de oficinas en Miami, sobre el que el Grupo ha ejercicido durante el ejercicio 2002 la
opcion de compra.

Asimismo, la sociedad Integra MGSI, S.A. ha pasado de integrarse proporcionalmenete a
puesta en equivalencia, como consecuencia de la reduccion de la participacion.

Los porcentajes de participaciéon que Vallehermoso, S.A. detenta en estas sociedades al 31 de
diciembre de 2002 se muestran en el Anexo Il de esta memoria. Los activos de estas
sociedades participadas en su conjunto representan un 0,6% vy sus resultados netos no tienen
impacto en el resultado consolidado.

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 afo.




2.  Bases de presentacion y consolidacion de las cuentas anuales

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

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001 fueron aprobadas en Junta General
Ordinaria de fecha 20 de marzo de 2002.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales consolidadas,
el balance de situacion consolidado, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y esta
memoria, estan expresadas en miles de euros.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas se han seguido los criterios y formatos
de presentacion recogidos en las normas para la formulacion de cuentas anuales
consolidadas establecidos por el Real Decreto 1815/91, de 20.de diciembre. Asimismo, de
conformidad con dicha normativa se consideré como fecha de primera consolidacién para la
determinacién de los fondos de comercio y las diferencias negativas de consolidacion el 1 de
enero de 1991.

La consolidacién se ha efectuado en base a los siguientes criterios:
- Empresas del grupo: han sido consolidadas por el método de integracion global.

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

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

Las cuentas anuales de la sociedad consolidada que vienen expresadas en moneda extranjera
han sido convertidas a euros en base al método monetario no-monetario, que consiste en
convertir las partidas no monetarias a tipo de cambio histdrico y las partidas monetarias a
tipo de cambio de cierre de ejercicio, imputando en la cuenta de resultados del ejercicio las
diferencias de cambio que resulten, por ser su activcidad una prolongacion de la del Grupo.
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Todas las cuentas y transacciones significativas entre las sociedades consolidadas han sido
eliminadas en el proceso de consolidacion y la participacion de terceros en el patrimonio
neto consolidado del Grupo y en sus resultados se presentan en el epigrafe "Socios externos"
de los balances de situacién consolidados y en el epigrafe "Beneficio o Pérdidas atribuido a
socios externos” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.

3. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados de la Sociedad matriz para el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2002, formulada por los Administradores y pendiente de
aprobacidn por la junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 114 598
114 598

Distribucion

A dividendos : 46 035

A reserva legal 447

A reserva voluntaria 68 116
114 598

La distribucion de resultados de la Sociedad matriz correspondiente al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2001, efectuada durante 2002, se presenta con el detalle del movimiento
de fondos propios en el Anexo il de la Nota 12.

El Consejo de Administracion, el 17 de julio de 2002, acordd pagar a los accionistas, a
cuenta del dividendo que acuerde la junta General, un 7,5% del valor nominal de la accién.

Este reparto a cuenta ascendio a un total de 11.499 miles de euros.
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Se incluye a continuacion 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 2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de junio de 2002 14 257

Prevision del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones 11 499

Previsién de tesoreria del perfodo comprendido entre el 30 de
junio de 2002 y ese mismo dia de 2003

- Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2002 78 223
- Cobros proyectados en el periodo considerado 150 610
- Pagos proyectados en el periodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (128 651)
Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2003 100 182

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

Asimismo, el Consejo de Administracion, el 21 de octubre de 2002, acordé pagar a los
accionistas, a cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 7,5% del valor nominal
de la accién. Este reparto a cuenta ascendié a un total de 11.505 miles de euros.
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Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente,
que tuvo en cuenta el Consejo de Administracién al decidir el segundo pago a cuenta del
dividendo del ejercicio 2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de septiembre de 2002 35 597

Prevision del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones ' 11 505

Prevision de tesoreria del perfodo comprendido entre el 30 de septiembre
de 2002 y ese mismo dia de 2003

- Saldo de tesoreria al 30 de septiembre de 2002 84 386
- Cobros proyectados en el periodo considerado 252 745
- Pagos proyectados en el perfiodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (288 385)
Saldo de tesorerfa al 30 de septiembre de 2003 48 746

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

4.  Principios contables y normas de valoracion aplicados

Las cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracién y clasificacion contenidos en la legislacién mercantil
vigente y por las normas de Adaptacion Sectorial del Plan General de Contabilidad a las
empresas inmobiliarias que entré en vigor el dia 4 de enero de 1995 modificado el 11 de
mayo de 2001.
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Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de las cuentas anuales
son os que se describen a continuacion:

a) Gastos de establecimiento

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

b) Inmovilizaciones inmateriales

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

c) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicion o coste de
construccidn, incluyendo la correspondiente repercusion del solar y otros costes
directamente imputables.

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

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

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

Aiios de

vida util

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68
Otros conceptos:

Instalaciones técnicas y maquinaria 10

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10

Elementos de transporte 5

Equipos para proceso de informacion 4

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

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




d) Inmovilizaciones financieras

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

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

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

e)  Acciones propias

Las acciones propias en cartera de la Sociedad Matriz, se reflejan en el balance por su precio
de adquisicidn o al de mercado si este fuera menor, dotandose la correspondiente reserva
requerida por la legislacion vigente.

f) Fondo de comercio de consolidacién y diferencias negativas de consolidacion

El Fondo de Comercio de consolidacion que figura en el activo de las cuentas anuales
consolidadas ha sido calculado por la diferencia, neta de su efecto impositivo, entre el precio
de adquisicion de las participaciones en sociedades consolidadas y el valor tedrico-contable
de las mismas al 1 de enero de 1991, por ser ésta la fecha de primera consolidacién, o a la
fecha efectiva de compra en el caso de adquisiciones posteriores. Esta diferencia se ha
asignado a inmovilizado y a existencias en los casos en que se han identificado
especificamente, considerdndose, en caso contrario, como "Fondo de Comercio de
Consolidacion”, que se amortiza en un periodo de uno a cinco anos en base a las
estimaciones sobre su contribucién o no a la generacion de ingresos futuros.




Las diferencias negativas de consolidacion que figuran en el pasivo de las cuentas anuales
consolidadas han sido calculadas por la diferencia entre el precio de adquisicién de las
participaciones en sociedades consolidadas y el valor teérico-contable de fas mismas al 1 de
enero de 1991, por ser ésta la fecha de primera consolidacion, o la fecha efectiva de compra
en el caso de adquisiciones posteriores, excepto las correspondientes a beneficios realizados

que han sido registrados en fondos propios bajo el epigrafe de "Otras reservas de la sociedad
dominante".

g - Gastos a distribuir en varios ejercicios

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

h) Existencias

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

- Inmuebles: Se valoran de acuerdo con el sistema de costes indicado mas
adelante para las promociones en curso o al precio de coste en el caso de adquisicion

de inmuebles ya construidos, incluyendo los costes directamente relacionados con la
compra.

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




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

- Solares y adaptacion de terrenos: Se encuentran valorados a su precio de
adquisicién, incorporando los costes directamente relacionados con la compra.
Asimismo, se incluyen como mayor valor de los terrenos y solares sin edificar los

costes de urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el momento de la terminacién
de la obra.

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

i) Clientes y efectos comerciales a cobrar

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

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

Se dotan aquellas provisiones para insolvencias que permiten cubrir los saldos de cierta

antigliedad o en los que concurren circunstancias que permitan razonablemente su
calificacién como de dudoso cobro.

Las operaciones de factoring sin recurso se registran como cesiones irrevocables de crédito,
déndose de baja las cuentas a cobrar correspondientes. Los gastos relativos a dichas
operaciones se registran como gastos financieros en el momento de la cesién.
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) Provisiones por terminacion de obras

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

k)  Préstamos hipotecarios subrogables

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

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

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

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros
a tipos de cambio 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. I

n)  Corto/largo plazo
En los balances de situacion consolidados adjuntos, se clasifican a corto plazo los activos y

deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo si su vencimiento
supera dicho periodo.

12




o)  Indemnizaciones por despido

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

p)  Impuesto sobre Sociedades

El ejercicio 2002 es el primer ejercicio en que el Grupo Vallehermoso tributa en régimen de
consolidacion fiscal, de acuerdo con lo dispuesto en el art 81 de la Ley 43/1995 (Ley del
Impuesto de Sociedades)

Este régimen consiste en considerar a un grupo de sociedades como un tnico sujeto pasivo
del impuesto sobre sociedades que tributara segtn el beneficio consolidado.

La sociedad matriz de dicho Grupo es Vallehermoso, S.A. constituyendo esta sociedad el
sujeto pasivo a efectos del mencionado impuesto. Vallehermoso, S.A., forma parte de un
grupo consolidado a efectos fiscales que engloba a su vez a Testa Inmuebles en Renta, S.A.,
Vallehermoso Divisién Promocién, S.A.U., Valoriza, $.L.U, Trade Center S.L.U., Nisa
Vallehermoso, S.L.U., Valleagora, S.A., Erantos, S.A., Vallehermoso Telecom, S.A., Campo
Salinas, S.A., Capace, S.A., Tradirmi, S.L. e Iparan Promocidn Inmobiliaria S.A..

El gasto por Impuesto de Sociedades del ejercicio de cada una de las sociedades que forman
el perimetro de consolidacién por integracion global se calcula en funcién del resultado
economico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las
diferencias permanentes componentes de la base fiscal, y por la aplicacién de las
deducciones en la cuota que permite la legislacién fiscal.

También se ha eliminado el resultado producido por las operaciones internas.

q)  Método de reconocimiento de las ventas

Se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y sus correspondientes costes cuando los
inmuebles se encuentran sustancialmente terminados.

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

13
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Las concesiones administrativas recogen a 31 de diciembre de 2002 los derechos de
explotacién de un aparcamiento en la calle General Yagiie de Madrid durante un periodo de
50 afos, que vence en el ano 2045. También recoge una concesién administrativa en
Bentaberri con el Gobierno de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco por un periodo de 75
anos para la explotacion de inmuebles en régimen de alquiler, que vence en el afo 2074 y

una concesion en la promocién denominada “Campo de tiro de Leganés” por un periodo de
20 afos con vencimiento en el afo 2018,

Asimismo, este epigrafe también recoge la inversién efectuada en un hotel objeto de una
concesion administrativa con la Autoridad Portuaria de Barcelona con vencimiento en 2022,
momento en que se prorrogarad automaticamente hasta 2.052. Durante el ejercicio se ha
terminado la obra del hotel y por tanto se ha completado la inversion en dicha concesion,
dando origen a la capitalizacion de gastos financieros por importe de 417 miles de euros.

Durante el ejercicio 2001 se produjo la venta de la concesién administrativa por el derecho
de explotacién de un aparcamiento en el Centro Comercial Audiorama sito en Zaragoza,
correspondiente a una UTE en la que Vallehermoso participa en un 50% por la que se

generd una pérdida de 188 miles de euros.

6. Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 de este capitulo de los balances

de situacion consolidados se muestran en el Anexo 1, que forma parte integrante de esta
Nota.

Durante el ejercicio no se han producido traspasos entre la la cuenta de existencias y el

inmovilizado, existiendo traspasos desde la cuenta de existencias en 2001 por importe de
7.854 miles de euros.

Al 31 de Diciembre de 2002, el epigrafe anticipos a proveedores de inmovilizado material,
incluye un anticipo por importe de 50.000 miles de euros correspondiente al contrato de
promesa de compraventa de doce inmuebles, totalmente arrendados a sociedades del Grupo

Endesa. El importe total de la compra ascendera a 385.000 miles de euros y debera realizarse
con anterioridad al 15 de Febrero de 2003.




33

VALLEHERMOSO, S.A.
Stel anﬁ?ﬁi

Durante 2002 se ha continuado con las obras de edificacién de inmuebles cuyo destino es la |
explotacion en régimen de arrendamiento, dando origen a la capitalizacién de gastos
financieros por importe de 383 miles de euros (602 miles de euros en 2001).

Al 31 de diciembre de 2002, existen préstamos hipotecarios y préstamos bancarios
dispuestos, con garantia hipotecaria o con compromiso de garantia hipotecaria, por importe
de 828.092 miles de euros. Asimismo, y con la-misma garantia, la Sociedad tenia préstamos
no dispuestos por un total de 142.400 miles de euros. El valor neto contable de los
inmuebles afectos a las garantfas hipotecarias citadas asciende a 1.153.024 miles de euros,
siendo su valor de mercado de 1.809.117 miles de euros.

Durante el ejercicio 2002, la Sociedad no ha realizado trabajos para su inmovilizado (23.974
miles de euros en 2001).

Al 31 de diciembre de 2002 el Grupo tiene inmuebles destinados al arrendamiento por valor
de 1.574.803 miles de euros, antes de considerar la amortizacién acumulada
(1.319.873 miles de euros en 2001).
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a) Participaciones en empresas del Grupo y asociadas no consolidadas y otras inversiones

financieras permanentes en sociedades fuera del Grupo:

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

detalle a 31 de diciembre de 2001 y 2002 es el siguiente:

Miles de euros

Valor neto

Coste al Provision al contable al

31.12.02 31.12.02 31.12.02

Vallehermoso Finance 126 - 126
Maag Holdings, Ltd 38 549 (10 217) 28 332
Prima Investment International B.V. 17 ( 8) 9
Nova lcaria 128 - 128
Castellana Norte, S.A. 18 - 18
Buildcom Espana, S.A 2176 - - 2176
Habitat Network : 1686 - 1686
Comunicaciones Avirén, S.A 733 ( 209) 524
QOtras S 540 - 540
43 973 (10 434) 33 539
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Miles de euros

Valor neto

Coste al Provision al contable al

31.12.01 31.12.01 31.12.01

Castellana Norte, 5.A. 18 - 18
Nova Benicalap o 81 - 81
Hormimeco 602 - 602
Maag Holdings, Ltd 38 548 {4 804) 33 744
Prima Investment International B.V. 17 ( 9) 8
Nova Icaria 128 - 128
Buildcom Espana, S.A 2176 - 2176
Habitat Network 1 686 - 1 686
Comunicaciones Avirén, 5.A 733 ( 184) 549
Otras 412 412
44 401 (4 997) 39 404

Durante el ejercicio 2002 se ha constituido la sociedad Vallehermoso Finance participada
por la sociedad Matriz tiene al 100%.

b)  Otros créditos a largo plazo

Recoge préstamos al personal y comité de direccién para la compra de acciones y
obligaciones de Vallehermoso, S.A., adquisicién de vivienda y otras finalidades sociales.

) Depdsitos y fianzas constituidos

Depositos y fianzas constituidos recoge, principalmente, el 90% de las fianzas cobradas por
arrendamientos, que han sido depositadas en el Instituto de la Vivienda.

19




d)  Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

P? de la Casizllana,

2B WATR

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 es como sigue:

Parking Palau, S.A.

Lusivial Promocao e Gestao Inmobilidria, S.A.

Centre D’Oci Les Gavarres, 5.L.
Tricéfalo, S.A.

Promociones Residenciales Sofetral, $.A.
Euroresidencias Gestién, 5.A.
Integra MGS5I, 5.A.

Mova Benicalap 5.A.

Aplicacao

Novacala Villajollosa

Club de campo

Barajas 3° milenio

Prosacyr Hoteles, S.A.

Parking Palau, 5.A.

Lusivial Promogao e Gestao Inmobiliaria, $.A.

Centre D'Oci Les Gavarres, S.1.
Tricéfalo, S.A.

Promociones Residenciales Sofetral, 5.A.
Euroresidencias Gestion, S.A.

Miles de euros

2002

Cambio
Saldo al Resultado Perimetro Otros  Saldos al
31.12.01 de 2002 Consolidado Dividend movimientos  31,12.02
1548 99 - 7 1654
8 494 154 - - - 8 648
457 1 - - - 458
2677 { 100) - - 2577
2912 1112 - - { 67) 3957
4 255 (332) - - 40 3963
- 785 535 - ( 4) 1316
- 10 82 - 192
- - 12137 - - 12137
- 1201 2 595 - - 3796
- - 180 - 180
- - 6162 - 6162
- 2 798 - - 2798
20 343 3030 24 489 - { 24 47 838
2001

Cambio
Saldo al Resultado Perimetro Otros  Saldos al
31.12.00 _de 2001  Consolidado Dividendos movimientos 31.12.01
1436 112 - - - 1548
8444 50 - - - 8 494
- ( 24) - - 481 457
2 687 { 10) - - - 2677
3071 ( 159 - - - 2912
- ( 101) - - 4 356 4 255
15 638 ( 132) - - 4 837 20 343

Los importes registrados en este epigrafe corresponden a los valores teérico-contables de las
participaciones al 31 de diciembre de 2002 y 2001.
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8.  Acciones propias sociedad dominante

Al 31 de diciembre de 2002, la Sociedad dominante posee 1.315.260 acciones propias (el
0,8% del capital social), compradas a un cambio medio de 7,60 euros por accién. Al cierre
del ejercicio, la cotizacion fue de 9,90 euros por accion. Las acciones propias se encuentran
provisionadas por un total de 2.854 miles de euros. Parte de las acciones han sido adquiridas
en virtud de los acuerdos adoptados en Junta General de Accionistas, y con el objeto de
cubrir el Plan de Concesién de Opciones sobre acciones de la Sociedad dominante para
algunos miembros del Consejo de Administracién y otros empleados con responsabilidad
significativa (véase nota 21).

9.  Existencias

El valor de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2002 y 2001 incluye gastos
financieros y otros gastos, habiéndose incorporado durante los ejercicios 2002 y 2001 unos
importes de 4.641 y 6.749 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2002 y 2001, parte de los inmuebles y promociones en curso se
encuentran hipotecados en garantia de la devolucién de los préstamos bancarios subrogables

obtenidos para financiar la actividad especifica de promocién (véase Nota 16).

Un detalle de la variacion de existencias durante los ejercicios 2002 y 2001, sin incluir los
anticipos a proveedores ni la provisién por depreciacién de existencias, es como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Existencias iniciales 1025116 705125
Aumento en el perimetro (fusién con Prima) - 25951
Aportaciones fusién Prosacyr 14 335 -
Aprovisionamientos 654 553 737 020
Coste de ventas { 384 174) ( 450 834)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado - 7 854
Existencias finales 1309 830 1025116
21




Del epigrafe promociones en curso un porcentaje de 81 % a 31 de diciembre de 2002

(71 % en 2001) se espera sea realizable a corto plazo.

10. Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

A largo plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar
Administraciones Pablicas

A corto plazo

Clientes - Compradores

Clientes - Efectos comerciales a cobrar
Clientes - Arrendamientos

Clientes - Efectos impagados y dudoso cobro

Cuentas corrientes con empresas asociadas y multigrupo
Otros deudores

Administraciones publicas

Menos, provisiones para insolvencias

Miles de euros

(

2002 2001

19 574 17 206
3138 8421
27712 25627
158 021 198 136
66 207 61 560
3231 5203
991 611

1 560 873
31621 17 862
36 765 86 308
298 396 370 553

1.141) (1970

297 255 368 583
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Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo plazo al 31 de
diciembre de 2002 y 2001, es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001

A dos anos 16 085 12 035
A tres aRos 1675 1768
A cuatro afos 15006 1592
A cinco afos 75 1503
A mas de cinco afRos 233 308
19574 17 206

El movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios 2002 y 2001 ha sido el
siguiente:

Saldos al 31 de diciembre de 2000 2795
Dotaciones del ejercicio " 252
Aplicacién provisién -
Cancelaciones de saldos (1077)
Saldos al 31 de diciembre de 20071 1970
Dotaciones del ejercicio 108
Aplicacién provision ( 16)
Cancelaciones de saldos ( 921)
Saldos al 31 de diciembre de 2002 1141
23
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Los saldos deudores con Administraciones Publicas son los siguientes:

Miles de euros

2002 2001

Hacienda Publica deudora a largo plazo
Impuesto anticipado sobre beneficios (Nota 24) 8138 8421
8138 8421

Hacienda Pablica, deudora a corto plazo
Por retenciones 61 795
Por retenciones y pagos a cuenta I. Sociedades (Nota 24) 28 650 1930
Por IVA 4730 61 240
Impuesto anticipado a corto plazo (Nota 24) : 3324 22 343
36 765 86 308

11.  Inversiones financieras temporales

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

Miles de euros

2002 2001

Imposiciones a corto plazo 6182 14 479
Valores renta fija 16 528 14 032
Créditos a sociedades multigrupo 3356 2 503
Intereses corto plazo 141 26
Depdsitos y fianzas constituidos 55 2
26 262 31042

Menos provisiones ( 2568) -
23 694 31042
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12.  Fondos propios

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

a)  Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2002 el capital social de la Sociedad esta representado, por

154.764.041 acciones al portador de un euro de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y economicos.
La composicién del accionariado de la Sociedad Matriz en 2001 y 2000 es la siguiente:

% de participacidn 2002 % de participacién 2001

Directa Indirecta Directa Indirecta

Banco Santander Central Hispano, 5.A. 4,908 0,140 25,14 1,81
GEPT International Equity Investors Inc. - : - 3,68 -
Sacyr, 5.A. 24,500 - - -
Almarfe, S.L. 6,277 - - -
Otros, con participaciones inferiores al 3% 64,175 - 69,37 -
99,86 0,14 98,19 1,81

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

Al 31 de diciembre de 2002, la totalidad de las acciones de la Sociedad Matriz emitidas y
puestas en circulacion estan admitidas a cotizacién en el Mercado Continuo de la Bolsa.
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b) Prima de emision

La prima de emisién, originada como consecuencia de los diversos aumentos de capital
social, y por la fusion realizada en el ejercicio 1988, tiene las mismas restricciones y puede
destinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias de la Matriz, incluyendo su
conversion en capital social.

c) Reserva de fusion por revalorizacién Ley 76/1980

Con motivo de la fusion aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Vallehermoso, S.A. de 22 de diciembre de 1988 (véase Nota 1) y al amparo del régimen
fiscal establecido en la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen Fiscal de las
Fusiones de Empresas, la Sociedad y las sociedades absorbidas procedieron a revalorizar
determinados elementos patrimoniales (véase Nota 6), por un importe global de 12.904 y

8.366 miles de euros, respectivamente. Este Gltimo importe fue eliminado en el proceso de
fusion.

En la Ley 76/80 se establece que los activos acogidos a estos beneficios fiscales no podran
enajenarse en un periodo 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 revalorizacion
Ley 76/80".

d) Otras reservas de la sociedad dominante

Un detalle de estas reservas al 31 de diciembre de 2002 y 2001 es como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Reserva Ministerio de Hacienda 25.6.58 6557 6557

Reservas voluntarias 247 332 245106

Reserva por acciones propias 7138 8 345
Reservas de las sociedades dependientes atribuidas a la

sociedad dominante por diferencias en consolidacién 11 965 11 350

Fondo de prevision para inversiones 5314 5314

278 306 276 672

Reserva legal 30 506 25813

308 812 302 485
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i) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias de la Matriz son de libre disposicién al 31 de diciembre de
2002 y 2001, respectivamente.

i) Reserva legal

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

ili)  Fondo de Previsién para Inversiones

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

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

€  Reservas en sociedades consolidadas por integracién global y proporcional

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de sociedades participadas

que consolidan mediante integracion global y proporcional y de determinados ajustes sobre
las cifras consolidadas de dichos ejercicios.

f) Reservas en sociedades puestas en equivalencia

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de sociedades participadas

que consolidan mediante puesta en equivalencia y de determinados ajustes sobre las cifras
consolidadas de dichos ejercicios.

g) Reserva para acciones propias

En virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades Anénimas en el ejercicio 2000 fue creada

esta reserva indisponible por el importe de la autocartera, mediante e traspaso de reservas de
libre disposicién.
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h) Beneficio atribuible a la sociedad dominante
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Su detalle por sociedades se presenta en el Anexo Il de esta memoria.

i) Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 2002

El Consejo de Administracién de la sociedad matriz acords 17 de julio de 2002 yel 21 de
octubre de 2002 dos pagos a cuenta de los resultados de 2002 por importe de 11.499 miles
de euros el primero y 11.505 miles de euros el segundo. Estas distribuciones fueron
formuladas a partir de los resultados contables netos a 30 de junio y a 30 de septiembre de
2002, por importe de 14.257 miles de euros y 35.597 miles de euros respectivamente, y de
los estados de tesoreria del periodo de un aiio a partir de la fecha de los acuerdos que
contemplan un saldo de tesoreria suficiente para repartir dichos importes (véase Nota 3).

13. Socios externos

El detalle de este epigrafe de los balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de

2002 y 2001, es como sigue:

Testa Inmuebles en Renta, S.A.
Vallehermoso Telecom, S.A.
Otros

Testa Inmuebles en Renta, S.A.,
Vallehermoso Telecom, S.A.

2002

Otras Resultado
Capital reservas del ejercicio Total
5238 (187) 902 5953
60 ( 33) ( 33) ( 6)
( 54) - 37 ( 17
5244 (220) 906 5930
2001

Otras  Resultado
Capital reservas del ejercicio Total
6 401 (1189) 867 6079
301 (124 (342) ( 165)
6702 {1313) 525 5914
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14. Diferencias negativas de consolidacion

El movimiento de las diferencias negativas de consolidacién durante 2002 y 2001 es el

siguiente:

Saldo al 1 de enero de 1991 (fecha de primera consolidacién)
Aumentos ejercicio 1994
Aumentos ejercicio 1995
Aumentos ejercicio 1996
Aumentos ejercicio 1998
Aplicacién ejercicio 1999
Aumentos ejercicio 2000

Saldo al 31 de diciembre de 2001
Aumentos ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2002

15. Provisiones para riesgos y gastos

Miles de euros

7 561
307
589
324
276

(8 456)

601

e ———

601

El movimiento de las provisiones para riesgos y gastos durante los ejercicios 2002 y 2001 se

muestra a continuacion:

Saldos al 31.12.00

Aumento perimetro consolidacion
Dotaciones
Aplicaciones

Saldos al 31.12.01

Aumento perimetro consolidacion
Dotaciones
Aplicaciones

Saldos al 31.12.02

Miles de euros

18 775

1644
16 244

( 5460)

31203

811
5987

((2706)

35 295
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El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

Provision para otros riesgos, gastos e impuestos

Para otras responsabilidades

16. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Pagarés

Obligaciones

Préstamos hipotecarios subrogables
Créditos y préstamos

Descuento de efectos

Deudas con empresas del grupo
Subtotal

Intereses devengados

Total

Menos vencimiento a corto plazo

Total deuda a largo plazo

P¢ de ia Cagtdliana,|83-85

26045 MAD

Miles de euros

2002 2001
11 848 27 169
23 447 4034
35 295 31203

Miles de euros

Tipo de Tipo de

interés interés

medio medio
2002 2001 2002 2001
3,96% 4,62% 174 825 177 500
4,58% 5,56% 108 081 108 081
4,02% 4,42% 57138 60 667
5,22% 5,61% 1418 606 1115 858
3,88% 4,63% 9773 4 482
521% 5,50% 2 399 622
5,00% 5,46% 1770 822 1467 210

10970 14514

1781792 1481 724

{ 449 516) (425 256)

1332276 1056 468
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El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001
2002 - 410 742
2003 438 546 144 802
2004 255795 141 088
2005 116 908 94 308 /
2006 110 001 -
Posteriores 849 572 676 270
Total 1770822 1467 210

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

Dentro del epigrafe “Créditos y préstamos” se encuentran registrados préstamos hipotecarios
por importe de 848.606 miles de euros, los cuales se encuentran garantizados mediante
hipotecas sobre inmovilizaciones materiales (véase nota 6).

Desde el ejercicio 1996 la sociedad ha suscrito operaciones de cobertura de riesgos en
variacién del tipo de interés. Los instrumentos utilizados, collars y contratos de permuta
financiera de intereses (Interest Rate Swaps) permiten que a 31 de diciembre de 2002 |a

deuda financiera variable se encuentre protegida en un 22% frente a posibles alzas en los
tipos de interés,

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

Protegida:
Con Collars 88 020
Con L.R.S. 172172

260192
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Con fecha 16 de noviembre de 2001, el Grupo firmé un contrato de factoring con Banco
Santander Central Hispano, S.A..El limite maximo global de los créditos cedidos no podia
exceder de 180.304 miles de euros. Con fecha 16 de octubre de 2002 se ha prorrogado la
duracion del contrato en una afio mas, pudiendo ser prorrogado por otro periodo de igual
duracion. lgualmente, se acuerda ampliar el Iimite maximo a 240.000 miles de euros.

Los créditos comerciales objeto de cesién al Factor corresponden al pago del altimo plazo de
cada compraventa formalizada por el cliente. De esta forma, los créditos factorizados se

corresponden con el valor de la hipoteca, asi como los importes a pagar a la entrega de llaves
que no estén documentados en efectos comerciales.

El Factor asume el riesgo de insolvencia de los deudores de los créditos cedidos teniendo en
cuenta que serd a cargo de Vallehermoso Division Promocién, S.A.U. el porcentaje del 10%

del importe global de todos lo créditos cedidos al Factor que resulten impagados por los
deudores.

El tipo de interés aplicado por el Banco Santander Central Hispano esta referenciado al
Euribor para depésitos a 30 dias mds un diferencial de 0,55 puntos.

El valor de los créditos cedidos a fecha 31 de diciembre de 2002 asciende a 228.288 miles
de euros, formalizado en cuatro remesas de 14.119, 27.328, 97.309 y 89.532 miles de
euros, respectivamente (dos remesas de 90.778 y 89.336 miles de euros en 2001), y con
vencimientos entre marzo y octubre de 2003. Durante el ejercicio 2002 se han efecturado
devoluciones del factoring por importe de 175.867 miles de euros.

17.  Otros acreedores a largo plazo

Este capitulo del balance de situacion consolidado recoge efectos a pagar a largo plazo, de

los que la mayor parte vencen en el plazo de dos afos. También incluye fianzas y depdsitos
recibidos.

Asimismo recoge los vencimientos a largo plazo correspondientes a las compras de solares
por un importe de 70.444 miles de euros en 2002 (91.046 miles de euros en 2001).
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A 31 de diciembre de 2001 este epigrafe incluia un importe de 56.206 miles de euros
correspondientes al impuesto diferido, que ha sido cancelado durante el ejercicio 2002
principalmente por haber incluido las sociedades del grupo en su liquidacién del Impuesto
de Sociedades del ejercicio 2001 las plusvalias diferidas obtenidas en las transmisiones
onerosas de inmuebles por importe de 158.249 miles de euros (Nota 24).

18. Acreedores comerciales

Su detalle es el siguiente:

Anticipos de clientes

Proveedores

Contratistas

Retenciones a contratistas

Acreedores por prestacion de servicios
Efectos a pagar a proveedores

Efectos a pagar a proveedores de solares
Facturas pendientes de recibir

19. Otras deudas no comerciales a corto plazo

Administraciones publicas

Otros créditos

Fianzas y depdésitos recibidos
Proveedores de inmovilizado
Dividendos a pagar

Otras deudas a corto plazo
Provisién por terminacion de obras

Miles de euros

2002 2001
204 291 152 424
58 471 26 308
60 715 66 677
7 698 9727
42 599 9448
24 404 19 360
107 522 99 100 -
66 21
505 766 383 065

Miles de euros

2002 2001
15633 30 898
1 67 292

88 556

- 32977

2 -
1436 384
60 118 72 659
77 278 204 766
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Los saldos acreedores con Administraciones publicas son los siguientes:

Miles de euros

2002 2001

Hacienda Publica, acreedora _
Por IVA 1547 3021
Por retenciones 3452 25812
Impuesto sobre Sociedades (Nota 24) 10 316 1438
Seguridad Social 318 627
15633 30 898

20. Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe de la cifra de negocios de los ejercicios 2002 y 2001, por

actividades, es como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Ventas de edificaciones 654 219 563 166
Ventas de terrenos y solares 31494 11982
Ingresos por arrendamientos 142 093 120 269
Ingresos por prestacion de servicios 5367 3221
833173 727 618

Durante los mencionados ejercicios, la totalidad de las ventas del Grupo se han producido

en territorio nacional, excepto por un importe de 5.710 miles de euros
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21.  Gastos de personal

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001

Sueldos, salarios y asimilados 23928 26 735
Cargas sociales 4 545 6 782
28 473 33 517

Los gastos de personal incluyen 2.140 miles de euros (3.091 miles de euros en 2001)
correspondientes a la retribucién anual de aquellos miembros del Consejo de Administracion
que desarrollan funciones ejecutivas y/o directivas en el Grupo, con el informe favorable de
la Comisién de Retribuciones y Nombramientos.

El ndmero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios anuales terminados en 31
de diciembre de 2002 y 2001, distribuido por categorfas, ha sido el siguiente:

2002 2001

Direccién 79 82
Técnicos y titulados superiores 103 138
Administrativos 157 168
Operarios y subalternos 24 333
363 721

El Consejo de Administracién de la Sociedad decidio durante el ejercicio 2000 implantar un
Plan de Concesién de Opciones sobre acciones de la Sociedad para tres consejeros y otros
49 empleados con responsabilidad significativa, con el proposito de motivar y fidelizar a los
mismos y, al mismo tiempo, permitirles formar parte del accionariado de fa Sociedad. Con
fecha 14 de abril de 2000, la Junta General de Accionistas aprobd dicho plan.
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Transcurrido un plazo de dos anos a partir de la fecha de su concesién, las opciones podian
ser ejercitadas durante un periodo de cinco afios. No se ha establecido calendario alguno de
ejercicio de las opciones, pudiendo éstas ser ejercitadas al precio determinado en el
momento de la concesion, fijado en 6,57 euros por accién, por la totalidad o parcialmente, a
voluntad del titular durante el periodo de ejercicio.

Durante el ejercicio 2002, se han ejercitado 576.752 opciones quedando pendientes
680.272 opciones.

El grupo tiene registrada al cierre del ejercicio una provision para cubrir el diferencial entre el
precio de cotizacion y el de ejercicio establecido en el plan por importe de 1.750 miles de
euros.

l.a sociedad tiene al cierre del ejercicio acciones propias con el fin de dar cobertura a las
opciones concedidas (véase nota 8).

22. Remuneraciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2001 tuvo lugar una reestructuracion del Consejo de Administracion de
la sociedad matriz, habiéndose producido tres bajas y cuatro nuevas incorporaciones
quedando formado a 31 de diciembre de 2001 por 12 consejeros. Durante el ejercicio 2002
ha habido cambios en el Consejo de Administracion, habiéndose producido cinco bajas y
CinCo nuevas incorporaciones.

Los miembros del Consejo de Administracién reciben en concepto de dieta de asistencia a
las reuniones de Consejo 21.794 euros por sesion y por asistencia a las reuniones de las
Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos 6.138, 4.092 y
4.092 euros respectivamente por sesion.

El importe total devengado en el ejercicio por este concepto, junto con el complemento por
participacion estatutaria ha ascendido a 973 miles de euros (975 miles de euros en 2001).

Durante el ejercicio 2002 no se han realizado pagos en concepto de primas de seguros para

cubrir determinadas obligaciones complementarias del Consejo (4.377 miles de euros en
20071).
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Dentro del plan de incentivos, la Sociedad implanté un plan de opciones sobre acciones
propias, que actualmente afecta directamente a uno de sus consejeros por un volumen de
84.523 acciones (véase nota 21).

Se han facilitado créditos a miembros del Consejo de Administracién por importe de 61
miles de euros (126 miles de euros en 2001), que devengan un interés anual del 3%.

Durante el ejercicio 2002, no se ha efectuado pagos adeterminados miembros del Consejo
percibieron por su actuacién en algunas sociedades del grupo (18 miles de euros en 2001).

23. Resultados en la enajenacion de inmovilizado

El detalle es el siguiente:

Miles de euros

2002

Precio de Valor neto
venta contable Resultados
Venta de inmuebles con beneficio 187 280 106 722 80 558
Venta de inmuebles con pérdidas 4133 4276 {  143)
191 413 110 998 80 419
2001

Precio de Valor neto
venta contable Resultados
Venta de inmuebles con beneficio 152 075 66 083 85 992
Venta de inmuebles con pérdidas 8 991 9 546 ( 555
161 066 - 75 629 85 437

Durante el ejercicio 2002 la sociedad ha obtenido beneficios por venta de participaciones en
valores mobiliarios por importe de 13.234 miles de euros y pérdidas por importe de 451
miles de euros.
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24, Situacion fiscal

El Grupo Vallehermoso estd acogido al régimen de tributacién consolidado desde el 1 de
enero de 2002 de acuerdo con lo dispuesto en el art. 81 de la Ley del Impuesto sobre

Sociedades (L43/1995).

Como se indica en la Nota 4(p), el gasto por el Impuesto de Sociedades reflejado en las
cuentas anuales consolidadas ha sido calculado en base al resultado contable consolidado
antes de impuestos. Por lo tanto, la totalidad de las efiminaciones de consolidacién han sido
consideradas, a efectos de la preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas, como

diferencias temporales.

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

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos

Diferencias permanentes

Resultados de sociedades absorbidas por Testa
Compensacion bases negativas de ejercicios anteriores
Resultados negativos sociedades consolidadas
Eliminaciones de consolidacién

Base contable del impuesto
Diferencias temporales
Base imponible fiscal

Cuota al 35%

Cuota al 1% (*)

Deducciones por inversiones

Deducciones por doble imposicién de dividendos
Deducciones por doble imposicion disolucién filiales

Cuota liquida
Retenciones y pagos a cuenta

Impuesto sobre Sociedades a ingresar / (devolver) (Notas 10 y 19)

Miles de euros

2002 2001
243 844 179 907
2854 ( 157)

- 2418

( 10053) ( 45237)
140 1792

127 477 70 573
364 282 209 296
1800 ( 38 724)
365 082 170 572
127 973 59 480
4 6

( 14137) -
(45223) ( 15815)
- ( 5544)

68 617 38127

{ 58 301) ( 38619)
10 316 { 492)
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El gasto del ejercicio por Impuesto de Sociedades se calcula como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Base contable por 35% 127 349 73 034
Base contable por 1%(*) 4 6
Deducciones y bonificaciones ( 59 360) (21 359)

67 993 51 681
Crédito fiscal por bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores - (13 277)

67 993 38 404
Acogimiento transitoria tercera de la Ley 24/2001 (32 759) -

35234 -

(*) Una de las Sociedades pertenecientes al Grupo, constituida en el 2001, Vallehermoso
Patrimonio SlI, tributa al 1%. Su resultado contable que coincide con la base imponible fiscal
en el ejercicio 2002.

En virtud de la disposicidn transitoria tercera de la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, el
grupo, en la liquidacion del Impuesto de Sociedades correspondiente al ejercicio 2001, ha
incluido las plusvalias obtenidas en la enajenacién de inmovilizado y se ha deducido de la
cuota integra el 17% del importe de dichas rentas. En consecuencia, se ha revertido el
impuesto diferido registrado por este concepto (Nota 17).

Asimismo, el Grupo, en la liquidacion del impuesto de Sociedades del ejercicio 2001 ha
compesado bases imponibles negativas por importe de 110.388 miles de euros,
cancelandose el impuesto anticipado correspondiente a las bases imponibles de ejercicios
anteriores por importe de 19.020 miles de euros.

El efecto de lo comentado en los pdrrafos anteriores en la cuenta de resultados del grupo
durante el ejercicio 2002, es un menor gasto por Impuesto de Sociedades por importe de
32.759 miles de euros.
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De acuerdo con la disposicidn transitoria tercera de la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, en
el gasto por Impuesto de Sociedades del ejercicio 2002 se ha deducido de la cuota integra el
17% del importe de las plusvalias obtenidas en las ventas de inmovilizado realizadas durante
el ejercicio por importe de 83.134 miles de euros. Los importes obtenidos de las ventas que
han ascendido a 205.244 miles de euros, se han reinvertido durante el ejercicio, en los

terminos previstos en dicha disposicion.

Las diferencias permanentes del Grupo incluyen, por importe de 8.359 miles de euros, la

correccion monetaria de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos.

El Grupo ha compensado en el Impuesto sobre Sociedades de 2002, bases imponibles

negativas por importe de 10.053 miles de euros.

El grupo tiene el compromiso de mantener durante cinco afios los activos fijos afectos a la

deduccion por inversiones.

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

sigue:
Miles de euros
2002 2001
Impuesto Impuesto Impuesto  Impuesto
Diferencia anticipado diferido  Diferencia  anticipado diferido
temporal (Nota 10) (Nota 17} temporal (Nota 10))  (Nota 17)
Saldo apertura 72 684 (30 764) 56 205 57 819 { 4869 25104
Diferencias temporales surgidas en el ejercicio
anterior 7 300 375 2 180 14 073 - 4925
Cambio en el perimetro de consolidacion ‘ - - - (16417 (5 744) -
Cambio en el perimetro de consolidacién 16 417 5744
Crédito fiscal por bases imponibles negativas
De ejercicios anteriores 54 342 19 020 (37 932) (13277
Amortizacion acelerada de la inversién
efectuada en inmuebles en la Villa Olimpica
de Barcelona y Expo-92 { 2337 - ( 818 ( 7 655) (2679
Pravision dudoso cobro 271 95 - - - -
Contrato seguro rentas ( 537 (188 256 90
Reinversion venta inmavilizado deducida la
correccién monetaria (164 472 (57 567) 76 157 26 655
Venta solar Somosaguas - - B -
Venta solar Villaverde -
Venta Campo de las Naciones - -
Venta Castellana - (10 406) {3641 -
Amortizacién Venta Expo. - (7 686) B (2690
Provision depreciacion inmovilizado (9 496) (13323 -
Adicion diferimento inversion ((2446) . { 856)
{ 32 749) (11 462) 72 684 (30 764) 56 205
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A continuacion se detallan las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores pendientes

de compensar, una vez que se realice la declaracién del Impuesto sobre Sociedades previsto
para el ejercicio 2002.

Saldo pendient A compensar  Pendiente de Ao de
Ano en IS 200 en IS 2002 compensar __ prescripcion
1996 1 - 13 2011
1997 5 - 58 2012
1998 1 - 17 2013
1999 3 - 37 2014
2000 49 45 (_10053) 39 398 2015

49 576 ( 10053) 39523

Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales levantaron actas de inspeccién
correspondientes a los impuestos de la Matriz de las que resultan que Vallehermoso, S.A.
carece de contingencias fiscales hasta el ejercicio 1989 inclusive, con la excepcién del
Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 1988 y 1989 y del Impuesto sobre el Valor
Anadido de los ejercicios 1986 a 1989, cuyas actas de inspeccién son provisionales en
cuanto a la comprobacién de determinadas partidas.

Durante el ejercicio 1994 todos los impuestos de la Matriz correspondientes a los afos 1990
a 1993 fueron inspeccionados por las autoridades fiscales, habiendo levantado actas de las
que resultan que Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales hasta el afo 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.
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Durante el ejercicio 1999 la sociedad fue inspeccionada por las autoridades fiscales sobre el
Impuesto sobre Sociedades de los afios 1994 a 1997, habiendo levantado actas que la
sociedad ha firmado, parte en conformidad y parte en disconformidad que han sido
recurridas por Vallehermoso, S.A. Sobre el resto de los impuestos ha sido inspeccionada para
los ejercicios 1995 a 1998, habiendo firmado actas en conformidad.

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

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

Los impuestos correspondientes a los tltimos cuatro ejercicios de las sociedades
consolidadas, se encuentran abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales al 31 de
diciembre de 2002, excepto las sociedades Testa Inmuebles en Renta, S.A. y Mendlvaro,
S.A., que han sido inspeccionadas durante el ejericicio 2002 hasta el ejercicio 2000 sobre
Valor Aiadido, IRPF e Impuesto de Sociedades.

25. Resultados extraordinarios

Los gastos extraordinarios corresponden principalmente a reparaciones extraordinarias e
indemnizaciones.

26. Cuadro de financiacion

Los cuadros de financiacion consolidados de los ejercicios 2002 y 2001 se presentan en el
Anexo 1V, el cual forma parte integrante de esta Nota de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas.

27. Otra informacion

El importe de los honorarios presupuestados por la firma de auditoria que audita el Grupo
Vallehermoso para el ejercicio 2002 asciende a 243 miles de euros. Adicionalmente, los
honorarios satisfechos por otros trabajos distintos a los de auditoria han ascendido a 200
miles de euros.

28. Acontecimientos posteriores

Vallehermoso, S.A. esta estudiando una posible operacién de fusion con Sacyr, S.A.,
sin que hasta la fecha se haya tomado una postura definitiva sobre dicha operacién.
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ANEXO IV

a Castellana,
28046 MADRI

CUADRO DE FINANCIACION PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EN 31 DE

DICIEMBRE DE 2002 Y 2001
(Expresado en Miles de euros)

Aplicaciones

Disminucién del capital circulante por integracion en el

perimetro de consolidacion de Prosacyr, S.A.
Gastos de establecimiento

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

Acciones propias (Nota 9)

Fondo de Comercio

Dividendos (Nota 12)

Dividendo a cuenta del ejercicio (Nota 12 (h))
Otros movimientos en fondos propios (Nota 12)
Intereses de socios externos

Otros acreedores

Gastos a distribuir en varios ejercicios
Ingresos a distribuir

Provision para riesgos y gastos

Total aplicaciones

Aumento del capital circulante

2002 2001

41 411 358 306
244 2 861

12 595 32002
322 269 268 695
48 863 15 561
2368 )
1648 -

- 4094

19 184 ;
23 004 19 184
7272 167

2 040

18615 21 345
- 5730

226 -
1895 -
499 594 729 985
119 638 32 664
619 232 762 649
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Origenes 2002 2001
Recursos procedentes de las operaciones 95 466 119 249
Ampliacién de capital - 128 505
Deudas a largo plazo
Entidades de crédito 274577 318126
Empresas del grupo y asociadas 5852 309
Enajenacion de inmovilizado ]
Inmovilizado inmaterial - 1638
Inmovilizaciones materiales (Nota 23) 218 262 161 951
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 13178 9436
Traspaso de inmovilizado a existencias - 7 854
Cancelacién de inmovilizaciones financieras 9 505 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 2187 6636
Deudores a largo plazo - 5907
Provision riesgos y gastos - 3038
Fondo Comercio 189 -
Intereses de socios externos ' 16 -
Total origenes 619 232 762 649
Disminucién del capital circulante - -
619 232 762 649
2
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Disminucion del capital circulante en el ejercicio 2002 por integracion en el perimetro de

consolidacion Prosacyr, S.A.

Disminucién

Incorporacién por fusién con Prima Inmobiliaria:
Gastos de establecimiento

Inmovilizado inmaterial

Inmovilizado material

Inmovilizado financiero
Gastos formalizacién deudas

Aumento

Provisiones riesgos y gastos
Créditos a largo plazo

Total (Disminucién)

2002

- 81
2618

3429

41 417

el
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Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:
2002 2001
Aumentos Disminuciones  Aumentos Disminuciones
Existencias 280.058 - 308 609 -
Deudores - 71328 42973 -
Acreedores a corto plazo - 91143 - 346 440
Inversiones financieras temporales - 7 348 27110 -
Tesoreria 8 865 - 435 -
Ajustes por periodificacion de activo 534 - - 23
Total 289 457 169 819 379127 346 463
Variacion del capital circulante (aurnento) - 119 638 - 32 664
La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados del
ejercicio es como sigue:
2002 2001
Recursos procedentes de las operaciones
Beneficios del ejercicio 207 704 140 978
Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado 25 055 20 915
Dotacion a la provision para otros riesgos y gastos 5987 16 244
Dotacién a la provisién depreciacion inmovilizado 106 11311
Dotacién a la provision depreciacién inversiones financieras 5439 6 626
Amortizacién del fondo de comercio 54 150
Pérdidas en enajenacién del inmovilizado 835 3211
Impuesto diferido del ejercicio (56 205) 20 430
Beneficios en la enajenacion del inmovilizado (Nota 23) (80 558) ( 86621)
Beneficios en la enajenacion de participaciones (13 234) ( 1782
Reversién provision depreciacién inmovilizado - ( 163)
Reversién provision y riesgos y gastos - { 8498)
Impuesto anticipado a largo plazo del ejercicio 283 { 3552)
Recursos procedentes de las operaciones 95 466 119 249
Este anexo forma parte integrante de la Nota 26 de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas.
4
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29 de enero de 2003
A los miembros del Consejo de Administracion de Vallehermoso, S.A.

Muy sefiores nuestros:

Como auditores del Grupo Vallehermoso, hemos procedido a auditar las cuentas anuales
consolidadas de dicho Grupo correspondientes al ejercicio 2002, que no han sido adn
formuladas por el Consejo de Administracién de Vallehermoso S.A.

Nuestro trabajo se encuentra practicamente finalizado, quedando pendientes los ]
siguientes procedimientos de auditoria: :

e Revision de acontecimientos posteriores

I e Actualizacién de actas del Consejo de Administracién

e Informe de Gestién

I * Obtencién de la carta de manifestaciones de la Direccion y de las cuentas anuales

formuladas

Como ustedes conocen las conclusiones de nuestro trabajo y nuestra opinién de auditorfa
serdn las contenidas en el informe de auditoria que emitiremos una vez finalizados los
aspectos anteriores,

De acuerdo con su solicitud les informamos que, si desde la fecha de esta carta hasta la
fecha de emisién del informe de auditoria no ocurre ningtn hecho que pueda afectar a las
citadas cuentas anuales o fuese necesario revelar en el informe de auditoria, éste se
redactara en los siguientes términos:

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Vallehermoso, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Vallehermoso, S.A. y sociedades dependientes
que forman el Grupo Vallehermoso que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2002, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la memoria consolidada
correspondiente al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de
los Administradores de Vallehermoso, S.A. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de
su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

PricewaterhouseCoopers Auditores, §, L, - R, M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccign 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero 50242 - CIF: B-79031290

{0159
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De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de Vallehermoso, S.A. presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado y de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada, ademas de las cifras del ejercicio 2002, las correspondientes al ejercicio
anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2002. Con fecha 15 de febrero de 2002 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2001 en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores, las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2002 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacion financiera consolidada del Grupo
Vallehermoso al 31 de diciembre de 2002 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
consolidados obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad
con principios y normas contables generalmente aceptados aplicados uniformemente.

El informe de gestion del Grupo Vallehermoso adjunto del ejercicio 2002 contiene las explicaciones
que los Administradores consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucion 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 2002. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion 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 del Grupo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Esta comunicacion se realiza para el conocimiento y uso de los administradores y, por
consiguiente, no debe utilizarse para ninguna otra finalidad. Quedamos a su disposicion
para cualquier aclaracion que pudieran necesitar.

Por dltimo, queremos dar las gracias a la Direccion y al personal de Vallehermoso, S.A.
por la ayuda y cooperacién que nos han prestado durante nuestro trabajo.

Les saludamos atentamente,

Lorenzo Lopez
Socio




numerados en su parte superior derecha del 1 al 72 , incluyendo el presente, sellados y firmados por el
Secretario del Consejo, Don José Antonio Rodriguez Alvarez,

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 171.2 de la vigente Ley de Sociedades Anénimas, en
prueba de conformidad con esas Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondientes al ejercicio
2002, los doce Administradores que al dia de la fecha componen la totalidad del Consejo de
Administracion de Vallehermoso, S.A. firman por triplicado la presente diligencia.

De todo lo cual, como Secretario doy fe, en Madrid, a veintinueve de enero de dos mil tres.

José Antonio Rodriguez Ajvarez /

(Secretario del Consejo (no Consejero) ) -
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Emilio Novela Berlin
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Pedro Gamero del Castillo y Bayo Rafael del Pozo Garcia

aria Cuevas Salvador

Antonio Basagoiti Garcia-Tufén

Pedrg del Cogro cia-Lomas Matias Cortés Domingue:

Demetrio Cdrceller Arce John Gémez H

Jose Ramon Calderon Ramos L.uiy' del Rivero Asensio



