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QLTI

Madrid, a 7 de septiembre de 2007 }

Muy Srs. nuestros:

Con fecha 26 de julio hemos recibido requerimiento de ampliacién de informacion de
algunas notas de las Cuentas Anuales de SACYR VALLEHERMOSO, S.A., emitido por g
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES y enviado el dia 23 con n° de
Registro de Salida 2007041872,

En atencion a este requerimiento de informaciéon les acompanamos respuesta a los
nueve puntos solicitados:

PUNTO 1

Tal y como se menciona en la nota 3 b) de las cuentas anuales consolidadas, durante
el ejercicio 2006 el Grupo ha optado por modificar el estimado contable sobre el que
basa ia amortizacion de sus activos revertibles, es decir, la referida a aquella parte de
los activos concesionales que no se amortizan técnicamente durante el plazo
concesional, bien por no depreciarse técnicamente, o bien por tener ung vida uUtil
superior a dicho periodo.

El mencionado cambio de estimado contable se basa en lo siguiente:

Inicialmente, en el momento de la primera aplicacion de las NIIF, el criterio seguido por

el Grupo, y practicamente por todo el sector en Espanq, para la amortizacion de estos
activos revertibles fue lineal como consecuencia de una interpretacion muy restrictiva

del parafo 98 de la NIC 38, que sefdalaba que “en raras ocasiones” podia defenderse
un metodo de amortizacion distinto al lineal, aungue no habia ninguna interpretacion
formal por parte del |IASB. Posteriormente, el propio IASB matizd que se estaba
haciendo una interpretacion excesivamente restrictiva, entendiéndose la expresion
“en raras ocasiones” como "nunca”.

Consecuventemente, interpretamos que se permiten amortizaciones diferentes g Ias
ineales en funcion del consumo de los beneficios que proporciona el activo.

Ante esta situacion de falta de interpretaciones formales, el Grupo Sacyr Vallehermoso

decide andlizar detallodamente el mencionado pdamafo 98 de la NIC 38, que
reproducimos integramente a continuacion:

"Pueden ulilizarse diferentes métodos para distribuir el importe amortizable de un

activo, de forma sistematica, g 10 largo de su vida Util. Entre dichos métodos se
encuentran el de amortizacion lineal, el de porcentaje constante sobre importe en

ibros 0 el de las unidades producidas. El meétodo usado para cada activo se

seleccionar a parir del patron esperado de consumo de los beneficios
econdmicos futuros esperados y se aplicard de forma uniforme en cada ejercicio,

salvo que se produzca un cambio en los patrones esperados de consumo de
dichos beneficios economicos futuros derivados del activo.

En raras ocasiones, © quiza en ninguna, existird una evidencia suficiente como para
apoyar un metodo de amortizacién que produzca, en los activos intangibles con
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una vida util finita, una amortizacién acumulada menor que la obtenida al utilizar el
metodo de amortizacion lineal.”

Lo anterior implica analizar detalladamente cual es el pafron esperado de consumo
de los beneficios economicos futuros de los activos concesionales, para lo que

necesitamos explicar la esencia de los contraios de concesion, desde varios puntos de
vista:

+ Econdmicamente: Los contratos de concesion implican el registro de un aclivo
intangible, depreciable durante la vida de la concesion. Los
ingresos del proyecto deben cubrir los costes de amortizacion
del activo, los financieros, asi como los de explotacion vy
mantenimiento.,

o Financieramente: La inversion en la infraestructura se financia con deuda
“Project Finance”, sin recurso al accionista. Los cobros del
proyecto deben cubrir el pago de esta deuda, asi como |os
costes financieros y los operacionales.

Tambien andlizamos las distintas opiniones e interpretaciones, especialmente de los
agentes vinculados con las NIIF y/o con el sector concesional. Resumidamente existen
dos interpretaciones para el método de amortizacion de estos activos sujetos a
reversion: lineal o por unidades de produccion, si bien en esta Ultima hay dos posturas
razonadas, que consisten en tomar como unidades de produccion: 10s traficos o los
iINQgresos.

o Traficos: Entendemos que se pueden asimilar traficos por ser una vunidad fisica
medible, pero en este caso habriao que aceptar que la concesidon
"nroduce trafico” cuando 1o que hace es prestar un servicio, actividad
esta distinta de Ia de produccion de bienes. Por esto consideramos que la
norma se refiere al concepto de unidades producidas, como elemento
fisico, para aquellas concesiones que impliquen licencias para
produccion o para extraccion como por ejemplo las mineras, en las que
la concesion revierta cuando se producen o extraigan las cantidades
autorizadas. Por ofra parte, en la aplicacidn prdactica, es complejo
determinar el concepto de trafico, ya que podria interpretarse de forma
diferente el trafico pesado del ligero; tambien es complejo utilizar este
concepto en aquellas concesiones que fienen tramos v horarios con

frafico pero por el que no cobran, financidndose de otros tframos u
horanos con peqje.

e INgresos: La reflexion sobre cudal es la unidad de produccion de un confrato de
concesion nos obliga a repasar la esencia de los contfratos de concesion,
como hemos comentado previarmente, los ingresos sirven para amortizar
la inversion y para pagar la deuda. Deteniendonos en la linea de los
ingresos, estos sirven para garantizar al banco financiador el cobro de la
deuda y sirven porque el ingreso se compone de tres factores: tarifa,
aprobada y regulada por el éorgano concedente de acverdo el marco
confractual y legal vigente, estimacidn de crecimiento de tdéfico,
predecible con muchag fiabilidad por ios expertos externos, y estimacion
de inflacion, también predecible de manera fiable.

La fiabilidad y confianza en la estimacion de ia curva de ingresos es tal,
que sirve al principal acreedor del proyecto, la entidad financiera, para
prestar la totalidad de 1os recursos financieros necesarios para la inversion
en la infraestructura, con la Unica garantia del proyecto, es decir con la
unica garantia de la estimacion de ingresos.
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En algunos conifratos de concesion l0s ingresos por prestar el servicio en
determinados tramos financian la inversidn en bienes no afectos al trafico
e incluso en bienes gjenos © no necesarios para la prestacion del servicio
remunerado, esto evidencia que los ingresos cubren la inversion realizada
independientemente del tr&fico al que presta servicio.

En ofros contratos existe la obligatoriedad de prestar el servicio en
determinados periodos o tramos de la infraestructura sth obtener ingresos,
en estos casos si tomaramos el tr&fico como unidades de produccion
tendriomos que computar el coste de amortizacion sin la contrapartida
de ingresos lo gue llevaria a contabilizar perdidas en determinados
periodos. Aunque desde la aplicacion de las NliF desaparece el principio
de correlacion de ingresos y gastos, consideramos emroneo aplicar
politicas contables que reflejen pérdidas en determinados periodos,
cuando no estaban previstas © por el confrano, y mucho mas grave,
reflejar beneficios superiores a los reales en los periodos con ingresos que
podrian llevar a una percepcion equivocada sobre la rentabilidad del
proyecto. En estos casos consideramos mas acertado tomar los ingresos
frente a los traficos, como unidad de produccion.

Por el mismo motivo, un criterio de amortizacion lineal nos llevaria a
contabilizar beneficios superiores @ los reales en |0s pernodos con ingresos.

Adicionalmente, el caso de tomar solo los traficos productores de ingresos
estariamos discriminando entre los que producen y no producen iINngresos
como unidad de produccion, criterio que bajo nuestro punto de vista
nuede resultar inconsistente.,

Tampoco podemos considerar estos contratos como activo financiero por
no tener certeza absoluta de obtener el maximo de ingresos permitidos,
es decir, existe cierto riesgo de demanda en funcidn de la utilizacidon del
servicio pactado.

En consecuencia, el Grupo Sacyr Vallehermoso ha considerado que el méetodo que
mejor se ajusta, para distribuir la amortizacién de los activos concesionales revertibles @
lo largo de su vida Ufil, es el de unidades de produccién, en base al patron de
consumo de los beneficios econdmicos futuros, tomando como unidades de
produccion los ingresos de la concesion.

Politica del Grupo:
El Grupo aplica, resumidamente la siguiente politica contable:

a. Cuando el contfrato de concesion consista bdsicamente en una autorizacion
para producir, extraer o prestar un servicio, con la limitacion de una cierfa
canfidad de unidades, produciéndose la reversion cuando esto sucedaq, el
método mas adecuado sera el de las unidades producidas.

b. Cuando el contrato de concesion consista bdasicamente en una autorizacion
para producir, extraer o prestar un servicio, se regulen las tarfas por el
concedente y estas sean el principal factor para recuperar la inversion por el
concesionario, segun el Plan Econdmico Financiero aqprobado por el

concedente, el método de amorizacion mas adecuvado serd el de las
unidades producidas, tomando como unidades producidas los Ingresos.

¢. Cuando el contrato de concesidon no regule las tanfas a aplicar por el
concedente y este no pueda estimar con cierta fiabilidad 1a curva de ingresos,
el método de amortizacion mas adecuado serq el lineal.
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No obstante, el Grupo Sacyr Vallehermoso se adaptard inmediatamente a las
interpretaciones oficiales que hagan los reguladores sobre este asunto.

Efecto en las Cuentas Consolidadas:

En el caso en que la amortizacidn de los activos revertibles de las sociedades
concesionanas del Grupo se hubiera reqlizado atendiendo a un criterio en funcién de
los traficos, la cuenta de resultados consolidada del Grupo presentaria un menor
resultado después de impuestos por importe de 18.452 miles de euros.

Tal y como ya se ha comentado anteriormente, y como también se indica en la nota 3
c.7) de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006, el criterio de amortizacion
asociado al patron de consumo econdmico se aplica exclusivamente a aquellos
activos que no son objeto de una amortizacion técnica. Por tanto, los activos
concesionales con una vida 0Ot inferior al periodo concesional se amortizan
técnicamente en funcidn de su vida util. Asi pues, no procede cuantificar el efecto
solicitado, pues el mismo se encuentra adecuadamente registrado en las cuentas
anuagles consolidadas ael ejercicio 2006.

PUNTO 2

En noviembre de 2006, el Grupo Sacyr Vallehermoso adquirid el 50% de Europistas
Concesionarna Espanola, S.A. de acuerdo con la NlIF 3 relativa a Combinaciones de
Negocio se adjuntan los ingresos ordinarios y el resultado del periodo de la entidad
resulfante como si la fecha de adquisicidon hubiera sido 1 de enero de 20064

Miles de euros

Ingresos ordinarios 73.312
Resultado 1.207

Consideramos como entidad resultante al Grupo Europistas consolidado de acuerdo
con Normas Infernacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Unidn
Europea (en adelante NilF).

PUNTO 3
3.1.

La sociedad Empresa Mixta de Aguas de Las Palmas {EMALSA) en el ejercicio 2005 se
consolidaba por el método de la participacién, mientras que en 2006 pasd a
consolidarse por integracion proporcional dado que se acreditd gestion conjunta
sobre el negocio. Por su parte, la sociedad Habitat Network se consolidd, tanto en 2005
como en 2006, por el metodo de la participacion.

Conforme indica la NIC 28 en el parrafo 23, los fondos de comercio relacionados con
las empresas asociadas se incluyen en el importe en libros de la inversién. Por tanto,
tanto en las memorias de los ejercicios 2005 y 2006, los fondos de comercio
correspondientes a EMALSA y Habitat Network deberian haberse incluido como mayor
valor de las inversiones confabilizadas por el método de la participacion.
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A continuacion se detallan los importes de |as inversiones contabilizadas por el método

de la parficipacion en Emalsa y Habitat Network aplicando el criterio mencionado en
el parrafo anterior:

Miles euros

Emalsa .
Habital Network 1.687 1.690

3.2.

En el ejercicio 2006 se ha registrado un fondo de comercio por importe de 95,3 millones
de euros como consecuencia de la adquisicion de un 8,63% de ltinere Infraestructuras,

5.A. Con esta adquisicion el porcentaje de participacion sobre ltinere Infraestructuras,
S.A. pasa de un 82,75% en 2005 a un 91,38% en 2006.

En marzo de 2006, la sociedad holding Sacyr Vallehermoso, S.A. invirtid 119,7 millones
de euros por la adquisicion del 8,63% de Hinere Infraestructuras, S.A. a CXG
Corporacion Caixa Galicia, S.A.

La adquisicion de un porcentgje minortaro no se considera combinacion de negocio
y por tanto no estda regulada por la NilF 3 | ver parrafos 4-92 de Ia NIIF 3 en la que se
identifica una combinacion de negocios), ya que antes de esta adquisicidon Sacyr
Vallehermoso ya tenia el control de ltinere.

Por lo tanto interpretamos que, por la adquisicion de una participacién minoritaria en
una sociedad que ya era considerada como dependiente, no se puede proceder a
modificar el valor razonable de los activos y pasivos provenientes de la combinacion
de negocios redlizada con anterioridad. Por tanto interpretamos que la diferencia
enfre el precio pagado y el valor de Ia participaciéon se puede registrar como menores
reservas 0 como fondo de comercio. Bl Grupo Sacyr Vallehermoso ha optado por esta
segunda opcidn, registrando la diferencia entre el importe pagado y el valor
registrado en el epigrafe accionistas minoritarios, comespondiente a la participacion
adquirida, como fondo de comercio.

3.3.

A 31 de diciembre de 2006, el reqistro contable de los fondos de comercio
relacionados con empresas asociadas (con la excepcion de Habitat Network como
esta indicado en el punto 3.1, existiendo una reclasificacion de 1,4 millones de euros)
es acorde con lo establecido en la NIC 28 relativa a inversiones en entidades
asociadas.

A 31 de diciembre de 2006, los principales fondos de comercio del Grupo Sacyr
Vallehermoso comesponden a la adquisicion durante los afos 2005 y 2006 de las
participaciones en ltinere Infraestructuras, Sufi y Somague. En todos los casos, el
Importe recuperable de cada unidad generadora de efectivo, estd basado en el valor
de uso obtenido conforme al método de valoracion de descuento de flujos de caja
futuros esperados, aplicando una tasa de descuento que refleja el valor en el tiempo y
considerando los riesgos especificos asociados al activo.
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La valoracion de ltinere se ha realizado conforme a dos metodologias diferentes, que
ofrecen un rango de valor que permite determinar el posible deterioro del mismo. Lo
pnmera metodologia se basa en el descuento de dividendos durante todo el periodo
concesional; la segunda metodologia se basa en el descuento de flujos de caja
denvados de las proyecciones financieras de cada una de las concesiones hasta el fingl
de las mismas.

La diferencia fundamental entre las dos metodologias expuestas es la restriccion
contable y legal al reparto de dividendos que exisie en ias diferentes sociedades, lo que
produce que el descuento de dividendos en términos de valor, esté por debgjo del
descuento de flujos de caqja. Si no existiesen las restricciones contables y/o legales al
reparto de dividendos, tales como la dotacion a la reserva legal o g existencia de
beneficio para el reparto de la tesoreria disponible, ambas metodologias ofrecerian
exactamente el mismo valor.

Las hipotesis clave sobre las que la Direccion del Grupo ha basado sus proyecciones
financieras, partiendo de la situacion de partida de cada proyecto concesional objeto
de valoracion individualizada, son las siguientes:

e Revision de tarifas, conforme a lo establecido en los respectivos contratos
concesionales de cada proyecto o en la legislacidon aplicable a este tipo de
contratos. En la totalidad de (05 casos, esta revision es una funcidn directa de 1o
inflacion, por lo que se han ulilizado [as estimaciones de evolucion de este
parametro, atendiendo a las peculiandades de cada mercado en que se
desamolla la actividad.

o Crecimientos de trdfico, cuyas estimaciones se han redlizado tomando en
consideracion la evolucion previsible de cada proyecto, considerando Ia
amplia experiencia histornica disponible, asi como las caracteristicas especificas
de cada area geografica, la situacion actual y las perspectivas de desarmollo
de cada concesion,

e Inversiones y gastos de operacion previstos, también sobre el anadlisis especifico
de cada uno de los proyectos concesionales.

o Necesidades financieras y condiciones especificas para la obtencion de los
recursos (costes, plazos, ratios, etc.) de cada proyecto concesionai.

Dadas las peculiarndades de la actividad concesional {cada proyecto estd sujeto a un
plazo concreto y habitualmente predeterminado, al final del cual la inversion revierte
la Administracion sin compensacion), el periodo sobre el que se han proyectado 10s
flujos de efectivo se corresponde con el plazo de duracion de cada Proyecto
Concesional. Las fasas de crecimiento de cada una de las hipdtesis anteriormente
sefaladas, fundamentalmente el trafico y la revision de tarifas, se han estimado
atendiendo a las peculiaridades de cada mercado en que se desarrolla la actividad,
sobre 10 base de la experiencia historica existente en el Grupo, asi como a las
previsiones macroecondmicas de cada pais.

Sequn se indica también en la nota 8.2 de las Cuentas Anuales Consolidadas de 2006, el
descuento se redliza ulilizando una TIR referenciada a un bono a diez afos del pais
donde opera la concesionarna y una Beta que refleje el apalancamiento de la sociedad.
Mas concretamente, para el cdleculo de la tasa de descuento, entendida como o

rentabilidad exigida al proyecto o Ke, se ha considerado el método del Capital Asset
Pricing Model (C.A.P.M), estableciendo una tasa libre de riesgo {(Bono del Estado a 10

afios) mas una prima de mercado acorde con el nivel de apalancamiento y percepcion
de nesgo de la sociedad. Bajo estos parametros, la rentabilidad requenda o Ke (Cost of
Equity) para Espana y Chile {principales mercados geogrdaficos en los que el Grupo
ITINERE desarrolla su actividad) es del 7% y del 8% respectivamente.

La valoracion de Somague., que asume las mismas hipdtesis clave que ltinere, se ha

redlizado descontando, para varias sociedades concesionarias de autopistas y de
aguas, los flujos esperados que recibird el accionista a lo largo de los periodos
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concesionales conforme a los planes econdmico financieros. Las principales hipotesis
que respaldan la valoracion son las siguientes:

Las tasas de crecimiento utilizadas se sitian en un rango entre el 2% vy el 4%.

o Las tasas de descuento se basan en el coste estimado del capital (C.A.P.M.)
calculado en funcién de una tasa libre de riesgo referenciada a obligaciones
del tesoro portuguesas a 15 anos, una beta que refleja el nesgo de los activos y
el nivel de apalancamiento y una prima de riesgo del mercado. Bajo estos
supuestos, la tasa de descuento Ke (Cost of Equity) se sit0a en un rango entre el
/% y el 10%.

La valoracion de Sufi se ha realizado en funcion de un descuento de los flujos de
efectivo estimados hasta el final de los periodos concesionales de los distintos
proyectos. Las hipdtesis clave sobre las que la gerencia ha basado las proyecciones
han sido las siguientes:

Las tasas de crecimiento utilizadas se situan en un rango entre el 2% y el 4%.

e |as tasas de descuento se basan en el coste medio ponderado del capital
(CMPC) vy se sitian en un rango entre el 6% vy el 8%.

No se ha producido ni es razonablemente factible que se produzca un cambio en
ninguna de las hipdtesis clave sobre las cuales la gerencia ha basado su
determinacion del importe recuperable de la unidad (o grupo de unidades) que
pudiera suponer gque el importe en libros de la unidad (o grupo de unidades)
excediera a su importe recuperable. Con periodicidad anual se readlizan andlisis de
sensibilidad (en especial se formulan varias hipdtesis para variaciones en tasas de
descuento y tasas de crecimiento) que garanticen que no existe, bajo cualquiera de
los escenarios, repercusion alguna en la recuperacion de los fondos de comercio del
Grupo.

PUNTO 4

De acuverdo con la NIC 23 son susceptibles de capitalizacion los costes por intereses
directamente atribuibles a la adquisicion, construccidn o produccidn de activos.

Fl importe de los costes financieros capitalizados durante el ejercicio 2006 como mayor
valor de las inversiones inmobiliarias en construccion asciende a 5.2446 miles de euros.

Por su parte, el importe total capitalizado en ejercicios anteriores asciende qQ 6.112
miles de euros.

H tipo de interés de los préstamos que financian 10s activos es 3,44%.

PUNTO 5

Fl importe en libros de las existencias pignoradas en garantia del cumplimiento de
deudas asciende, a 31 de diciembre de 2006,  995.461.838 euros.
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é.1.

No existen diferencias significativas entre el valor razonable y el valor en libros de los
activos y pasivos financieros del Grupo Sacyr Vallehermoso. Por lo que respecta a los
pasivos financieros a largo plazo, fienen condiciones de revision trimestrales,
sermestrales y anuales de los tipos de interés y muchos de ellos se han contratado en
los Ultimos meses del ejercicio 2006 (Ver puntos 6.2y 7).

6.2.

Las inversiones estratégicas en diferentes activos, cuentan con una financiacion
asociada de manera inequivoca a los mismos. Estas inversiones, junto con la
financiacién de proyectos concesionales (financiacion sin recurso) se circunscriben
dentro de la politica de financiacidn a largo plazo del Grupo. reservando la
financiacion a corto plazo para la atencidn de necesidades operativas de circulante.
Las inversiones mas relevantes financiadas durante el ejercicio 2006 han sido las
siguientes:

1. Financiacidon de la adquisicion del 20,01% de la compania energetica Repsol
YPF por un importe de 6.526 millones de euros

Lla compra de las acciones representativas del 20,01% del capital de Repsol
YPF, realizada a través de la sociedad vehiculo Sacyr Vallehermoso
Participaciones Mobiliarias, se ha financiado con un crédito bancario sindicado
que asciende a 5.175 millones de euros con vencimiento final y unico a 5 anos.
las acciones adquiridas se encuentran pignoradas en garanfia del
cumplimiento de devolucion del crédito y demdas obligaciones asumidas.

Eil coste de este crédito, variable en condiciones de mercado, estd
referenciado al euribor, con periodicidad a elecciéon de la prestataria, mas un
margen. A finales del ejercicio su coste, sin tener en cuenta el IRS suscrito con
posteriofidad al ciemre, ascendia al 4,7%. Con posterioridad al ciere del
ejercicio 2006 la sociedad suscribid un contrato de cobertura frente al nesgo de
subida de tipo de interés (IRS) por el 66% del principal del credito y con el
mismo vencimiento que la deuda subyacente. Hasta el momento la eficacia
de esa cobertura es del 100%.

Entre las obligaciones adicionales de Ila prestataria se encuentra el
mantenimiento de un ratio de cobertura ("Value to Loan”) sobre el valor de
mercado de las acciones de Repsol pignoradas. Este ratio se cumple al cierre
del ejercicio. Bl no mantenimiento del ratio establecido podrna ser motivo de
ejecucion de la prenda constituida. Bl valor global de las garantias prestadas
por Sacyr Vallehermoso (recurso al accionista) tiene como limite la cantidad de
1.275 millones de euros.

La parte restante del precio de las acciones de Repsol YPF, se ha financiado
mediante deuda subordinada de la sociedad vehiculo materializada en el
préstamo recibido de su unico accionista, Sacyr Vallehermoso S.A., 1.175
millones de euros y aportacion de capital 200 millones de euros.
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2. Financiacion de la adquisicion del 30,33% de la compahia Eiffage alcanzando

el Grupo el 32,61% del total de la sociedad gala

La inversién realizada en el ejercicio asciende a 1.780 millones de euros. Los
préstamos bancarios que financian esta inversion ascienden a 1./50 millones de
euros, en su mayoria con vencimiento a dos afos prorogables en otros dos. Su
coste financiero esté referenciado a euribor, con periodicidad a eleccion de la
prestataria, més un margen. El fipo e interés medio de estos présiamos, al
cierre, ascendia al 3,87%. En todos ellos se ha otorgado en garantia de las
obligaciones adquiridas contrato de prenda sobre las acciones de Eiffage.
Entre las obligaciones adicionales de la prestataria se encuentra el
mantenimiento de un ratio de cobertura ("Value to Loan®) sobre el valor de
mercado de las acciones de Eiffage pignoradas. Este ratio se cumple al cierre
del ejercicio. El no mantenimiento del ratio establecido podria ser motivo de
ejecucion de la prenda constituida.

Financiacion de la adquisicion del 50% de Europistas

La inversion realizada en el ejercicio asciende a 6158ME. Se ha financiado a
través del préstamo sindicado suscrito por la sociedad vehiculo Sacyr
Vallehermoso Participaciones por importe de 560 millones de euros con
vencimiento maximo a dos afios y en todo caso a la realizacién de la Oferta
PUblica de Venta y/o Suscripcidon de acciones de llinere Infraestructuras.,
resultante de la fusion con Europistas. El coste de este credito, vanable en
condiciones de mercado, estd referenciado al euribor, con periodicidaa o
eleccion de la prestataria, mas un margen. El tipo final que al ciere ascendia al
4,24%.

La parte restante del precio de las acciones de Europistas, se ha financiado
mediante deuda subordinada de la sociedad vehiculo materializada en el
oréstamo recibido de su Unico accionista, Sacyr Vallehermoso S.A., 50 millones
de euros y aportaciéon de capital de 10 millones de euros.

Financiacion compra de Torre Adrid en Paris

Fn el darea de Patrimonio Inmobiliario se han invertido 775 millones de euros,
destacando los 600 millones de euros destinados a la compra de Torre Adria en
Paris,

En el primer caso, la operacion se financié con un préstamo sindicado por
importe de 600 millones de euros, en dos tramos, con un plazo medio de
amortizacion de 6 anos y coste financiero variable referenciado al euribor mas
un margen, Entre las obligaciones adicionales de la prestataria se encuentrq el
mantenimiento de un ratio de deuda financiera neta del acreditado sobre el
valor de los activos. Como cobertura del riesgo frente a subidas de tipos de
interés, la sociedad suscribid una operacion de cobertura (IRS) con vencimiento

en septiembre del 2010 sobre el 78% de |la deuda. Esta cobertura se ha
manifestado eficaz al 100% al cierre del ejercicio.
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5. Oftra financiacion

De manera adicional, en el drea de promocioén inmobiliaria se han invertido 84/
millones de euros en suelo y obras en curso para nuevas promociones de
viviendas. La financiacion de estos proyectos inmobiliarios se realiza a traves de
créditos puente vinculados al desarrollo de promociones definidas, con un
coste medio de euribor mds un margen que oscila entre el 0,15% y el 0,20% y
con promesa hipotecaria futura. Estos créditos o préstamos "puente” vinculados
se reembolsan a medida que se redlizan disposiciones de los prestamos
hipotecarios al promotor, Con la enfrega de las viviendas desaparece la deuda
hipotecaria, bien por subrogacion del cliente bien por amortizacion con los
fondos recibidos del mismo al escriturar.

PUNTO 7

7.1,

Por lo que respecta al riesgo de interés al que esta expuesto la deuda a tipo de interés
variable, el Grupo intenta minimizarlo asegurando unos tipos de interés fijos a traves de
la formalizacion de operaciones de cobertura (fundamentalmente swaps © confratos
de permuta de tipos de interes).

A continuaciéon incluimos un cuadro resumen explicativo de Ia deuda financiera del
Grupo:

focha de Periodo de

Tipo interes o . i
siguicnte revision renovacion del

del tipo tipo

actual

knporte

Préstamo adquisicion Repsol 5175 4,7% 11/01/2007 6 meses

Millones de auros

Préstamo adquisicidn Europistas 560 4,2% 28/05/2007 6 meses
Préstamo Torre Adrid Tramo A 100 4,2% 27 /0372007 1,3.4 masas
Préstamo Torre Adria Tramo B 500 4,3% 27/03/2007 1.3,6 meses
Préstamaos adquisicion Eiffage 1.750 3.7% 02/01/2007 1.3.6,12 mesas
Resto de deudaq

Polizas de credito 2.658 3.7% Segun poéliza 1,3.6.12 meses
Préstamos/Financiaciéon de proyectos 4,980 4,2% segun préstamo 1.3.6,12 meses
Préstomos hipotecarnos 1.814 4.3% Segun préstamo 1.3.6.12 meses
Obligaciones 1.380 41% Segun emision segun emision

QOtros 279 - - -

Adicionalmente a lo descrito en el punto 6.2. sobre la financiaciéon de las inversiones
mas importantes acometidas en el ejercicio 2006, detallamos a continuacion las
caracteristicas basicas del resto de deuda financiera soportada por el Grupo:

a) Division de promocion.

El 70% de su deuda se concentra en créditos puente asociados a promociones
inmobiliarias concretas que se reembolsan a corto y medio plazo con las disposiciones
de los préstamos hipotecarios promotor,

Bl vencimiento medio segun contrato de estos préstamos hipotecarios alcanza los 30
afios, pero son asumidos en el corto plazo por los clientes compradores al escriturar.
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Los importes no subrogados se amortizan ¢on el efectivo pagado por lo clientes que
rechazan la subrogacion.

El resto de créditos y préstamos estan destinados a cubrir necesidades genéricas de
circulante.

El coste medio de la division inmobiliaria estd referenciado al evurbor,
fundamentalmente a 3 meses, mds un margen que oscila entre el 0,15% y el 0,20%, lo
que nos permite alcanzar al cierre del gjercicio un tipo de interes medio del 3,70%. Esta
divisidn no mantiene operaciones de cobertura de riesgo de tipo de interes.

b) Division de concesiones.

La financiacién de proyectos representa un 90% sobre el total de la deuda de esto
division. Se frata de deuda sin recurso con unos calendarios de vencimientos
acompasados a la vida de la concesion y sujetos a revisiones de tipos de interes con
una periocidicidad semestral en la mayoria de los casos. Estan referenciados a eunbor
a 6 meses mdas un margen variable que depende del ratio de cobertura de la deuda.

En el caso concreto de Enaitinere, sociedad vehiculo constituida para la adquisicion
de ENA, cuyo volumen de financiacion es el mdas relevante de la division de
concesiones, su deuda se materializa en un préstamo sindicado que asciende al cierre
del ejercicio a 1.210 millones de euros. Este préstamo sindicado con amortizacion
Unica a vencimiento en diciembre de 2013 esta referenciado a euribor a 6 meses mas
un margen. El nocional del swap que actia como cobertura de la operacion
asciende a 955 millones de euros y mantendrd la deuda asegurada hasta 2013. Tiene
suscrito otro swap, que entrard en funcionamiento en 2009, por importe de 221 millones
de euros. Considerando el acompasamiento de ambas operaciones, el coste final
asciende ol cierre al 4,50%.

¢) Divisién de patrimonio.

La financiacidn hipotecaria asciende a 1.075 millones de euros. Su periodo medio de
maduracion, teniendo en cuenta cuotas de amortizacion calculadas a los tipos de
interés de mercado aplicables al cierre del gjercicio, es de 8 afios, con un coste final
en torno al 4,70%.

La operacién hipotecaria mdas importante es un préstamo sindicado que asciende Q
314 millones de euros, con vencimiento en enero de 2018, referenciado a evribor a 6
meses mas un margen, tipo que estd asegurado en un 40% durante los proximos 3 anos
POr SWQpS.

Bl siguiente capitulo de deuda son los préstamos asociados a inversiones estrategicas,
cuyo importe total asciende, al cieme del ejercicio. a 681 millones de euros. El mas
importante es el préstamo para la adquisicion de la Torre Adria de Pars descrito
anteriormente en el punto 6.

7.2.

Los principales activos financieros del Grupo Sacyr Vallehermoso comresponden a los
saldos de las parfidas de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, inversiones
financieras comientes y efectivo; dichos importes representan la maxima exposicion al
riesgo de crédito para los activos financieros, en el caso de que ofras partes no
cumpliesen las obligaciones a las que se han compromehdo.
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El iesgo de crédito de los activos financieros se encuentra fundamentalmente en |os
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, a pesar de que los saldos que figuran
en las cuentas anuales se encuentran netos de provisiones para insolvencias de tréfico,
que han sido estimadas en funcién de la evolucién de los deudores y de la situacion
economica del entorno.

El Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito.

PUNTO 8

Conforme se establece en la NIC 11, parmafo 40, relativa a los contratos de
construccion, el siguiente cuadro muestra, para los contratos en curso en la fecha de
cierre, la siguiente informacién: cantidad acumulada de costes incumidos y ganancias
reconocidas {menos las correspondientes pérdidas reconocidas), cuantia de los
anticipos recibidos y cuantia de las retenciones en 105 pagos:

Miles de euros

Ingresos acumulados de contratos en curso a la fecha de clerre 3.143.104

Contratos en curso a la fecha de cierre

Importe acumulado de costes iIncumdos -2.688.270
importe acumulado de gananciqs reconocidas 454,834
Anticipos recibidos 98.536
Retenciones 58.892
Obra ejecutada pendiente de certificar 200.192
Adelanto de certificaciones 421.064

PUNTO 9

?.1.

En el siguiente cuadro se muestra el desglose del ingreso ordinario presentado para
cada uno de los segmentos de negocio, separando las ventas a los clientes externos y
los ingresos ordinarios del segmento gue proceden de transacciones con ofros
segmentos de la empresa:.
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?.2.

El costo total incurrido en el periodo para adquirnr activos para cada uno de los
segmentos de negocio identificados figura, dentro de la nota 29 (Informacidon por
segmentos) en la segmentacion secundaria incorporada en las Cuentas Anuales
Consolidadas, concretamente en la columna de “Adqguisiciones de inmovilizado”, G
cual también recoge la informacion por segmentos de negocio.

Quedamos a su disposicion por si fuera necesario aclarar cualquier punto adicional.

Atentamente. A

Fdo: José Carlos Otero Ferndndez.
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