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Con fecha 17 de julio hemos recibido requerimiento solicitando informacién adicional
en relacion con los informes financieros anuales individuales y consolidados, emitido
por la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES y enviado el dia 17 con n ° de
Registro de Salida 2009063530.

.

Madrid, a 7 de agosto de 2009. s

Muy 8rs. nuestros:

En atencion a este requerimiento de informacién les acompafiamos respuesta a los
puntos solicitados:

PUNTO 1

Como se indica en las notas 3 y 24.2 de la memoria consolidada del ejercicio 2008, el
Grupo realizé diversas operaciones de nueva financiacién y de renovacién de deudas
bancarias con vencimiento a corto plazo. Con posterioridad al 6 de mayo de 2009,
fecha en la que se remifieron a la CNMV los Informes Financieros Individuales vy
Consolidados del ejercicio 2008 de SACYR VALLHERMQSO, S.A., se han producido
diversas operaciones adicionales, que afectan sustancialmente a:

o La liquidacion de la OPA sobre [MINERE, aplicando la mayor parte del precio
obtenido a la cancelacion de la deuda financiera.

» Lo venta de acciones de TINERE, que suponian un 17,4% del capital social, a
Caixa Galicia, Caixanova y Cajastur por 500 millones de euros, aplicando la
mavyor parte del precio obtenido a la cancelacion de deuda financiera.

» Lo venta de activos inmobiliarios del Grupo por importe de 1.435 millones de
euros, que han generado una liquidez de 360 millones de euros, después de
haberse cancelado la deuda bancaria que tenian asociada.

Estas operaciones han afectado de forma significativa a la evolucién de riesgo de
liquidez del Grupo para el ejercicio 2009 y siguientes.

Complementariamente a estas actuaciones, el Grupo ha continuado negociando de
forma bilateral con las entidades financieras con las que mantenia vencimientos de
deuda a corto plazo para renovarla a plazos mds dilatados. Estas negociaciones que
se estan realizando caso a caso, s& mantienen de forma continuada vy se formalizan a
nivel de operaciones, sin que existan negociaciones colectivas o sindicadas. Desde el
comienzo del ano hasta la fecha, han sido renovadas 1.090 millones de euros de lineas
de préstamos y créditos (947 millones de euros al 30 de junio) y se mantienen abiertas
negociaciones complementarias para continuar renovando las deudas que vencen
dentro del 2009 y son susceptibles de renovacion bilateral. X
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los acuerdos de renovacion firmados no han alterado de forma relevante las
estructuras de 1o deuda en cuanto a garantias, habiéndose actualizado las
condiciones econdmicas a paradmetros similares o los del mercado.,

Teniendo en consideracion el actual estado de las conversaciones, no se prevén
problemas de importancia en la renovacion del resto de las deudas que, venciendo
en el 2009, son susceptibles de una negociacién bilateral en este sentido.

Los compromisos de inversion para el ejercicio 2009, estdn referidos bdasicamente
inversiones en equity sobre proyectos concesionales que se encuentran en fase de
construccidn. La inversidn prevista a 31 de diciembre de 2008 ascendia a 160 millones
de euros, de los cuales 62 ya han sido ejecutados. Los restantes compromisos © bien
corresponden al segundo semestre o bien han alterado el calendario antferiormente
previsto en funcién del ritmo de evolucion de las obras de construccion y de los cierres
financieros de los proyectos.

Bl Grupo SyV, en los Estados Financieros Consolidados Intermedios Condensados,
correspondientes al primer semestre del 2009, ha actualizado la informacion financiera,
incluyendo la correspondiente nota de riesgos. Esta informacidn ya ha sido divulgada
para informacion general.

PUNTO 2

(i} Los instrumentos derivados contratados por el Grupo cubren la exposicion a la
variacion en los flujos asociados a la financiacidn, siendo por ello coberturas de flujos
de efectivo tal como las define la NIC39.

El objetivo de la cobertura es reducir el riesgo de variacién de tipos de interés y su
impacto en los flujos de efectivo asociodos a la financiacion cubierta,
especificamente, los derivados del encarecimiento de la misma por elevacién del tipo
de interés de referencia, permitiendo determinar, de forma cierta, el coste financiero
de la operacion, independientemente de las variaciones de los tipos de referencia.

La financiacion cubierta por estas operaciones estd referenciada a un tipo variable,
con el diferencial que corresponda de acuerdo a la cdlidad crediticia de la empresa y
las garantios aportadas. La eliminacidén de la varabilidad de los tipos de Ia
financiaciéon se consigue mediante el uso de permutas financieras de tipos de interés
(IRS) casi en la totalidad o mediante la aplicacidn de techos y suelos a los tipos
variables {COLLAR}, de manera que el Grupo fransforma su financiacién a tipo variable
en una financiacién a tipo fijo por el importe cubierto. Esta cobertura es parcial puesto
gue el nocional del derivado es inferior al principal dispuesto de |a financiacion.

Se detallan a continuacidn las principales financiaciones cubiertas y los instrumentos
utilizados como coberturas de las mismas al cierre del ejercicio 2008:

Mies euros
Tipo Tipo Tipo fijo a
Princlpal referencla a | | Naturaleza Noclenal referencia pagar
pagar cublerto {premedic)
Préstamo adquisicién ace. Repsol 5.114.000 euribor (RS 3.415.500 euribor 3,97%
Préstamo adquisic. Torre Adria 492,500 euribor IRS 467.500 curibor 3.75%
Préstamos hipotecarios {Testa) 262097 auribor Collar 120.000 euribor 4,00%
Leasing inmobiliario (Testa) 206.389 euribor IRS 154.700 eurbor 39/%
Prést. Financ, Proyectos concasionales 1.182.387 988.244
Servicios (Energia, Agud, Residuos] 256,889 eunbor IRS 226.803 euribor 4.39%
Servicios (Energia, Agua, Resicluos) 5.399 euribor Collar 4.320 euribor 4,02%

tructuras (Aufop., Hosp., Intercamb.) 920,099 euribor IRS 757.143 euribor 4,09%
R PR YOO 7267374 ", BAE966]
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La evolucién de los nocionales de las coberturas respecto al cierre del gjercicio 2007,
teniendo en cuenta la desconsolidacion de las sociedades de ltinere vendidas, ha sido
la siguiente:

Milas euros VARIACION EJERCICIO 2008

Nocionales ecx?:::::g:; Nuevas Nocionales

31-12-07 21.12.07 coberturas 31-12-08

Préstamo adquisicion ace. Repsol 3.415.500 0 0 3.415.500
Préstamo adquisic. Torre Adria 467.500 0 0 467.500
Préstamos hipotecarios (Testa) 120.000 0 0 120,000
Leasing inmobiliario {Testa] 161.200 -6.500 0 154.700
pPrést. financ. Proyectos concesionales Servicios 58.320 -6.77% 179.582 231123

prést, Financ. Proyectos concesionales Infraestructuros 1.539.294 -944.456 2.7 757,143

(i} Los saldos al cierre de los ejercicios 2007 y 2008, asi como el movimiento de los
insfrumentos financieros de active vy de pasivo, tanto de cobertura como
especulativos, es el siguiente:

Miles euros | 31-dic-06 | 31-dic-07 I Movimiento | IR
Instrumentos Cobertura 11.491 5?.989 64.680 -292.011 -227.33
Instrumentos Especulati ) 1.307 i 1475 )
IVALOR RAZONABLET 1) s 1?45 B 65987 0, [ 7-293488°
Instrumentos Financleros Activo 18.285 54947 73252 72616 636

6.847 -220.870 «228.135

;o .-293a88) [iElosndge

InsTrumemos FI ClnClel'OS POSIVO
A te R .

w/

Fl movimiento, tanto para 2007 como para 2008, de las reservas asociadas a los
instrumentos financieros de cobertura, asi como |a distribucion de dicho movimiento en
funcién de su impacto en la cuenta de resultados y en patrimonio neto es el siguiente:

Miles surgs [ 31-dic-06 | 31.dic-07 31-dic-08
Reservas (globales y proporcionales) 7.559 42.9%6 50.595 -226925 -176.330
Reservas (metodo de porhcnpocnon) ) —1 6 431 -2.574 19.005 . -30.785 -49.790
{TOTALE it R i BEEEsYe) LO sz 100 o 22601200
Impacto por paso a resultados (ganancias) -11.020 -45.816

 Bl442

. 40422

La conciliacién entre los valores razonables presentados en la nota 23 de la memoria
consolidada vy los ajustes registrados en la cuenta de resultados v en patrimonio neto
es la siguiente:

Miles de euros 2007

Valor razonable INICIAL 11.691 64.680

Valor rozonc:ble FINAL » o . 64680 N -227 331
a) i Eaitibio de valoi U lEeeY | :

-30.785

6’3 086

(b) 2301

Impacto por paso aresultados [ganancias) -11.020 -45816
-211 894
101

|mpocfo en pafrimonio nefo o

i

(c) = (a) + (b) Tot@liustes enpaTmon
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PUNTO 3

{i) Elimpacto negativo en reservas de -67.913 miles de euros registrado en el patrimonio
neto corresponde fundamentalmente a variaciones en los fondos propios de Repsol
durante el ejercicio 2008. Dichas variaciones vienen motivadas por el movimiento de
las acciones y participaciones en patrimonio propias (autocartera) y por los ajustes por
cambios de valor, concretamente los relativos a activos financieros disponibles para la
venta y a operaciones de cobertura.

(i} Respecto a la conciliacién entre los citados -67.913 miles de euros que figuran en el
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado y los +36.339 miles de euros
reflejados en el movimiento presentado en la nota 10 de la memoria consolidada
{relativa a las inversiones contabilizadas por el método de la participacion), la
diferencia [+104.252 miles de euros) figura en el citado Fstado de Cambios en el
Patrimonio como variacién en el patimonio de empresas asociadas atribuible a las
diferencias de conversion, que igualmente a lo explicado en (i), corresponden
bdsicamente a Repsol.

PUNTO 4

Tal y como se describe en |la nota 14 de las Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo
SyV correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008, el epigrafe de
“Ofros activos no corrientes” recoge principalmente los efectos comerciales a cobrar @
largo plazo por la venta de suelo del negocio de promocion.

Durante el ejercicio 2008, la sociedad Vallehermoso Divisidn Promocion, S.A.U.,
cabecera de la division dedicada a la actividad de promocién inmobiliaria del Grupo
SyV, firmé un contrato de compraventa de determinadas fincas urbanizadas. En la
citada venta se fransmitia el pleno dominio de las fincas, con las Unicas cargas citadas
en la escritura que documentaba la operacion, relativas a los costes pendientes de
urbanizacion. El pago de la citada fransaccion estaba documentado en tres pagarés
con vencimiento aplazado.

La NIC 18 en su pdrrafo 14 indica que las condiciones a cumplir para que se puedda
proceder al reconocimiento de los ingresos ordinarios procedentes de la venta de
bienes son las siguientes:

- la transferencia al comprador de los riesgos y ventdjas derivados de la
propiedad de los bienes,
- el vendedor no conserva ninguna implicacién en la gestidn corriente de los

bienes,

- elimporte de los ingresos puede ser valorado con fiabilidad,

- s probable gque la vendedora reciba los beneficios econdmicos asociados
con la operacion,

- los costes incurridos o por incurrr relacionados con la fransaccion pueden ser
valorados con fiabilidad.

Consideramos que esta operacion cumplia la totdlidad de las condiciones
establecidas en la normativa para poder reconocer el ingreso por la venta al cierre del
gjercicio 2008, ya que se transmitia el pleno dominio del suelo vendido, no existia
condicion resolutoria o suspensiva alguna y los costes e ingresos asociados a la
transacciéon podian ser estimados con fiabilidad.
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Adicionalmente, al cierre de diciembre, procedimos a registrar un deterioro asociado
a esta operacidn ya que el cobro de parte de la misma no se encontraba, a nuestro
entender, suficientemente garantizada. El deterioro registrado, por importe de 37.2
millones de euros, cubre tanto margen de la transaccidén como parte de la cuenta a
cobrar que no estaba garantizada,

PUNTO 5

Como se expresa en el anexo del Perimetro de consolidacion relativo al ejercicio 2008,
la participacién sobre las sociedades Inte RCD Bahia de Cadiz, S.L. e Inte RCD Huelva,
S.L. es ostentada en un 60% a fravés de la sociedad Inte RCD S.L., de la cual, Sufi, S.A.
posee un 33,33%. Dado que Sufi, S.A. no ostenta el control sobre su filial Inte RCD S.L.,
por tener una participacion minoritaria, tampoco ejerce el control sobre ambas filiales
de ésta, ya que sélo posee un porcentaje de participacién indirecto del 19,8%, lo cual
implica su contabilizaciéon por el método de la participacion.

La sociedad Autopista de Navarra, S.A. (AUDENASA), en la que ITINERE fiene una
participacion indirecta de un 50%., ha pasado a consolidarse proporcionalmente
debido a que el Grupo, a 31 de diciembre de 2008, no tenia el voto de calidad en sl
Consejo de Administracién de la citada sociedad. Al 31 de diciembre de 2008, el
Grupo SyV gestionaba esta sociedad conjuntamente con el otro socio que es el
Gobierno de Navarra

PUNTO 6

En los Estados Financieros Consolidados Intermedios Condensados a 30 de junio de
2009, el Grupo Sacyr Vallehermoso ha procedido a reflejar tanto el resultado obtenido
de inversiones inmobiliarias como el deterioro de las mismas dentro del resultado de
explotacion,

Quedamos a su disposicidn por si fuera necesario aclarar cualguier punto adicional.

Atentamente.

Fdo: José Carlos Otero Fernandez.
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