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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS

C/ Marqués de Villamagna, 3

28001 Madrid.

Madrid, a 20 de octubre de 2011,
Muy Srs. nuestros:

Con fecha 3 de octubre hemos recibido requerimiento solicitando informacion
adicional en relacién con los informes financieros anuales individuales y consolidados,
emitido por la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES y enviado el dia 29
de septiembre con n ® de Registro de Salida 2011130035.

En atencién a este reguerimiente de informacién les acompafamos respuesta o los
puntos solicitados:

PUNTO 1

En relacion a la aplicacion de la CINIF 12 Acuerdos de Concesiones de Servicios, y de
la informacién desglosada en los Estados Financieros, se nos solicita mayor detalle
sobre: 1) el fratamiento contable adopiado por la sociedad en relacién a los servicios
de consiruccion tanto si son prestados por €l grupo o por un tercero, asi como los
importes brutos que corresponden a ingresos vy gastos, en caso de netearse; v 2) la
Clasificaciéon efectuada en la cuenta de resulfados consolidada de la remuneracién
financiera; adicionalmente se deberd indicar el importe al que ascienden estas
remuneraciones en los ejercicios 2010 y 2009.

En relacién a este punto les informamos lo siguiente:

1.1.- Tal y como se indica en el parrafo 14 de la CINIF 12, el operador debe
contabilizar los ingresos v costes de a actividad de construccidn de acuerdo a la
NIC 11. El método seguido para el reconocimiento de ingresos de construccion
se detalla en la Nota 3.c) Politicas Contables de la Memcria Consolidada de las
cuentas anuales consclidadas, concretamente en el epigrafe 23, es decir,
recanociendo ingresos y costes en funcion del estado de realizacion del contrato
a la fecha de cierre, o que implica ir reconociende de forma separada en la
Cuenta de Resultados Separada Consolidada los ingresos vy costes ascciados ala
construccién y por tanto el margen de construccién asociado a cada obra.

Cuando el operador es una sociedad del Grupo y encargad la construccidn a un
tercero qjenc al Grupo, ia sociedad operadora registra el active al precic de
adquisicién pagado por el servicio de construccion recibido, que equivgle al
valor razonable del activo a reconocer.
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A 31 de diciembre de 2010, los proyectos concesionales en fase de construccidn
de mayor relevancia estaban siendo consfruidos por empresas del Grupo Sacyr
Vallshermoseo, -

1.2- La CINIIF 12remite ala NIC 11 y a la NIC 18 para la determinacion de los ingresos
relacionados con la construccidn v explotacion de los proyecfos concesionales,
respectivamente. A tal efecto, se ha tomado en consideracidn lo expresado en
el “*Objetivo” de la NIC 18, donde se indica que "los ingresos ordinarics surgen en
el curso de las actividades ordinarias de la entidad vy adoptan una gran variedad
de nombres tales como ventas, comisiones, intereses, dividendos y regalias”. Por
ofra parte, comao se contempla en el pdrrafo 35 (b} de la NIC 18, los intereses son
una de las categorias gue pueden formar parte de la cifra de ingresos ordinarios.

Hay que sefalar, por otra parte, que el texto de la CINIIF 12 no especifica el
epigrafe en el que debe registrarse la remuneracién puramente financiera de los
proyectos concesionales catalogados como  activos  financieros, tan solo
aparece especificada en una linea antferior a la ganancia neta en el gjemplo |
que acompafia a la norma, pero que no forma parte de la misma, como
explicitamente se indica. Ademds, en las fablas de estos ejemplos entendemos
gue se detallan por linea los distintos conceptos a incluir, pero sin pretender
replicar la estructura de una cuenta de resultados separada consolidada.

En conformidad con lo anterior, el grupo Sacyr Vallehermoso ha procedido a
registrar el ingreso financiero asociado alos proyectos concesionales clasificados
y valorados como activos financieros come cifra de negocios en la Cuenta de
Resultados Separada Consclidada a 31 de diciembre de 2009 y de 2010.

B importe de ingreso financiero incluido come mayor cifra de negocios
comrespondiente al ejercicio 2009 fue de 32.471 miles de euros y en 2010 de
36.116 miles de euros.

PUNTO 2

En relacién a los acuerdos de venta firmados por el grupo vy descritos a continuacion,
se nos solicitan: 1) los motivos que justifican la consideracion de los cuatro activos
concesionales comeo actividades inferrumpidas; 2) razones por las que el 51% de los
derechos de volo no constituye control, faciitando los principales aspectos del
acuerdo de gestidn conjunta y 3) importe de la ganancia o perdida reconocida.

En relacidn a este punto les informamos lo siguiente:

Con fecha 13 mayo de 2010, el grupo Sacyr Vallehermoso firmad un acuerdo de venta
del 49% de su participacion en cuatre actives concesionales por importe de 44,8
millones de euros, que finalmente se cerrd el 28 de julio de 2010, segun indicamos en I
nota 4.2 de la memoria consolidada de las cuentas anuales consolidadas. Los activos
son: dos autopistas de peaje en sombra -Autovia del Noreste Concesionaria de CARM,
S.A. (100%]) v Autovia del Turia Concesionaria de Generalitat Valenciana, S.A. {89%)-, v
dos intercambiadores de fransportes -Intercambiador de fransportes de Plaza Eiptica,
S.A [100%) e Intercambiador de fransportes de Moncloa, S.A (100%)-.
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Con carécter previo a la venta, el grupe habia aporlado estas sociedades a dos
sociedades de nueva creacidon {Autovia de Pedgje en Sombra, S.L y Concesiones de
Intercambiador de Transporte, S.L}.

Segun se indica en la nota 4.2 de la memoria consolidada de las cuentas anuales
censolidadas, con fecha 13 de mayo de 2010 se procedid "a fraspasar los acfivos y
pasivos relacionados con estas cuatro sociedades a las rUbricas de activos y pasivos
no cormentes manfenidos para a venta", Adicionalmente, "los ingresos y gastos netos
de impuestos correspondientes o los cuatro activos concesionales hasta el momento
de la pérdida de control, asi comae los resultados obtenidos en la endjenacion de los
mismos, se presentan separadamente en la ribrica de "Resultado del gjercicio de
actividades interrumpidas” de la cuenta de resultados separada consolidada.

2.1- H grupo Sacyr Vallehermoso clasificéd los cuatre activos concesionales como
actividades interrumpidas en base a lo establecido en el parrafo 32 de la NIIF 5.
Estos activos fueron clasificados como activos no corrientes mantenidos para la
venta ya que se estimd que estos activos se recuperarian o través de unag
operacion de venta y no a fravés del uso continuade de los mismos. Los cuatro
activos concesionales formaban parte de un plan individual v coordinado para
engjenar unas lineas de negocio significativas y separadas del resto.
Concretamente se trataba de las lineas de negocio de los infercambiadceres de
fransporte y de los peajes en sombra en explotacion.

2.2- Una vez que se hizo efectiva la engjenacién del 49% de estos activos, el grupo
Sacyr Vallehermoso “procedid a incorporar los actives y pasivos no vendidos al
estado de situacion financiera consolidado en los epigrafes correspondientes al
valor razonable al que se efectud la transaccion, pasande a consolidarse a partir
de ese momento por el método de integracion preporcional dado que existe un
acuerdo contractual para gesfionar conjuntamente estas scciedades con et otro
accionista agjeno al Grupo”. Estos acuerdos de gestidn conjunta implican que,
independientemente de los derechos de voto, el poder para dirigir las politicas
financieras y de explotacidén de la actividad econdmica es compartido.

En el contrato de accionistas firmado entre los socios figuran varios aspectos que
determinan la existencia de gestion conjunta en ambas sociedades. Entre estos
acuerdos destacan:

» Acftividad, duracién y obligaciones de informacién financiera del negocio
conjunto.

Nombramiento y cese de los miembros del Consejo de Administracion.

» Ampliacidn, reduccion o cualguier alteracion del capital social que pueda
dar lugar variaciones del mismo {compra/venta, obligaciones convertibles,
opciones, efc).

s La distribucion de dividendos alos accionistas.

2.3.- Como se indica en la nota 4 de la memoria consolidada de las cuentas anuales
consolidadas, dentro de la robrica “Resultado del ejercicio de actividades
interumpidas”, que asciende al cierre del gjercicic 2010 a -7.960 miles de quros,
se recogen:



SyV

Sacyr Vallehermoso

s la plusvalia derivada de la venta de un 0,51% de ltinere Infraestructuras,
S.A., porimporte de 3.375 miles de euros.

» Los resulfados positivos de los activos concesionales vendidos en julic de
2010 hasta la fecha de pérdida de control, que ascendieron a 1.955 miles
de euros.

s La minusvalia derivada de la endgjenacién de los aclivos concesionales, por
importe de 13.290 miles de euros.

Conforme al pdrrafo 34 de la NIC 27 el Grupo Sacyr Vallehermoso procedid a
dar de baja en las cuentas los actlivos y pasivos de los cualro actives
concesionales por su valor en libros en la fecha de pérdida de control vy
reconocio el valor razonable de la contraprestacion recibida. Si bien sdto se ha
vendido un 49% de estos aclivos, a efectos contables se ha considerado una
engjenacion del 100%. Una vez redlizada la venta procedié a reincorporar la
inversién retenida (los activos y pasivos no vendidos) al valor razonable al que
se efectud la transaccion.

(i) La parte de esta minusvalia atribuible al reconocimiento de la inversidon
retenida del 51% en ambas sociedades por su valor razonable en la fecha
en la que se pierde el control ascendid a 6.778 miles de suros.

{ij Dodo que esta minusvalia se encuentra incluida dentro del resultado de
actividades interrumpidas, figura en el estado de resultade global dentro
de la partida de "Resultado consolidado del ejercicio”.

PUNTO 3

En relacion a la participacién del grupo en llinere Infraestructuras, S.A. (llinere en
adelante), se nos solicitan los mofivos que justifican que la mejor evidencia del valor
razonable de ta participaciéon a 31 de diciembre, sea el precio acordado en las dltimas
ventas de 8 de julio.

En relaciéon a este punto les informamos lo siguiente:

3.1.- Conforme al parrafo 48A de la NIC 3% asi como al parrafo GA74 de la guia de
aplicacion de esta norma, dado que las acciones de ltinere no cotizan en un
mercado activo, se ha determinado el valor razonable de la participacion
utilizando una técnica de valoracion. A tal efecto, se ha utilizado como técnica
de valoracién ung transaccidon de mercado reciente entre partes interesadas vy
debidamente informadas que actian en condiciones de independencia mutua.
Concretamente, se ha utilizado la dima transaccion realizada, que tal y como se
indica en la nota 4.1 de la memoria consolidada de las cuentas anuales
consolidadas, comesponde a la venta etectuada el 8 de julic de 2010, de
1.121.706 fitulos de ltinere por un importe de 6,15 millones de euros, lo cual supone
un valor razonable por accion de 5,2 euros.

Hay que sefidlar que el Grupo dispone de una valoracion de dicha particigacion
realizada por un experto independiente, que refleja un valor superipf al
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determinado a partir de la transaccién realizada, como se indica anteriormente.
No obstante, el Grupo Sacyr Vallehermose estima que la técnica de valoracion
utilizada, es decir, la utilizacion del precio acordado en una fransaccidn reciente,
es la que mejor responde al valor razonable de la participacion en ltinere, debido
a que se gjusta a lo establecido en los pdrrafos 48 v 48A de la NIC 39 asi como o
los pdrrafos GA6Y a GAB2 del apéndice A de dicha norma. A tal efecto:

o Conforme a la GA75, la técnica de valoracion utilizada se sirve de datos
procedentes del mercado y minimiza el uso de datos agportados por g
enfidad.

e Conforme a la GA76, el grupo Sacyr Vallehermoso revisa frimestralmente ia
validez de esta valoracidn en base a la informacion aportada por ltinere y a
la situacién general de los mercados, Al cierre del ejercicio 2010 no se habia
producido ninguna modificacion o cambio de estructura en la enfidad
paricipada gue hiciera suponer un cambio de valor respecto a la Ultima
fransaccién realizada.

PUNTO 4

En relacion a la deuda del grupo a 31 de diciembre y a 30 de junio vy en concreto a la
deuda asociada ala compra de la participacion en REPSOL v o la refinanciacion de fa
deuda de Valehermoso se nos solicita: 1) aciualizacion del estado de las
negociaciones con las enfidades acreedoras pard la refinanciacion del préstamo
firmado para la adquisicidn de la participacion en REPSOL y 2) indicar si con la
refinanciacion de Vdllehermoso se ha producido una modificacion sustancial de las
cendiciones del pasivo financiero, el impacto que ha supuesto la cancelacion det
pasivo original, e indicar el andlisis realizade por la sociedad asi comeo el porceniaje
obtenido del andlisis indicado en la norma contable.

En relacidén a este punto les informamos to siguiente;

4.1~ E dia 30 de sepfiembre de 2011, Sacyr Vallehermoso, S.A., en cumplimiento de lo
dispuesio por los articulos 82 de la Ley del Mercado de Valores vy 519 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, comunicd a la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores una informacién relevanie en la que se
informaba del inicic del procedimiento tendente a la renovacion del Contrato
de Crédito fiirmado el dia 21 de diciembre de 2006 entre Sacyr Vallehermoso
Participaciones Mobiliarias, S.L. v un Sindicato de Bancos, cuya finalidad fue la
adguisicion de una partficipacion accionarial en Repsol. A la fecha de
contestacién del presente requerimiento se han iniciado contactos con las
entidades acreedoras relacicnadas con la renovacion del Contrato de Crédito,
se han efectuado diferentes propuestas de refinanciacion, estando en la fase de
negociacion de condiciones,

4.2~ Los parrafos 40-42 de la NIC 39 indican gue si se ha producide una modificacion
sustancial de las condiciones del pasivo financiero o parte del mismo, se
contabilizard ko cancelacion del pasivo financiero original y se reconocerd un
nueve pasivo financiero a valor razonable, asi comoe el impacto en resul’rcﬁdds de
dicha operacion.
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Bl grupo Sacyr Vallehermoso ha redlizado un andlisis en detalle de los pasivos
financieros novados. Parg ello, se ha efectuado una valoracién mediante un
método de descuento de flujos de efectivo considerando las nuevas
condiciones acordadas con las entidades acreedoras o una tasa de descuento
equivdlente al fipo de interés efectivo original, obteniende comeo resultado gue
la diferencia entre este descuento de flujos vy el valor actuai de los flujos de
efectivo del pasivo financiero original era inferior al 10%. Concretamente, el
porcentaje global chtenido de este andilisis fue un 2,7%.

PUNTO §

Se nos sclicita informacion sobre el importe de las actas levantadas por la inspeccidn
tibutaria vy las provisicnes dotadas por el grupo para hacer frente a los pagos que
hubiera que realizar en el futuro.

En relacion a este punto les informamos |o siguiente:

5.1.- Conforme a lo comentado en la nota fiscal de g memoria consclidada,
determinadas sociedades del grupo fiscal tenian abierfos a inspeccidon los
gjercicios 2004 a 2004, correspondientes al Impuesto scbre Sociedades, IVA e
[RPF. Las actas definitivas, tanto en conformidad como en disconformidad, se
firmaron en el primer frimestre de 2011. La cuota correspondiente a las actas
firmadas en conformidad ascendio a 2.8 millones de euros vy la correspondiente o
las actas firmadas en disconformidad ascendid a 57,6 millenes de eurcs.

Como se indica en la nota 20 de la memoria consclidada, e grupo fenia
registrada ol cierre del ejercicio 2010 una provision para impuestos de 16,7
millenes de euros, gue incluia el importe correspondiente a las actas firmadas en
conformidad.

Por su parte, las actas firmadas en disconformidad se encuentran recuridas,
astimando la sociedad que la posibilidod de una eventual salida de recursos por
este concepto es remofa.

PUNTO 6

Se nos solicita justificacion de las razones por las gue el Grupo SyV considera que no
ejerce el control scbre determinadaos sociedades en las que poseemos participaciones
superiores al 50%.

En relacidn a este punto les informamos lo siguiente;

6.1.- Como se expresd en el anexo | de la memoria censolidada, en el que se muestra
el perimetro de consolidacion relativo dl ejercicio 2010 del grupo Sacyr
Vallehermoso, la participacidon sobre la sociedad Né Concession Ltd es
ostentada en un 100% a través de la sociedad Né Concession Holding Lid, de la
cuadl, Sacyr Concesiones Limited posee un 45%. Dado que Sacyr Conc\esii}nes
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Limited no ostenta el control sobre su filial Né Concession Holding Ltd, por tener
una participacion mincritaria, tampoco ejerce el control sobre | filial de éska, ya
gue sdlo posee un porcentaje de participacién indirecto del 45%, lo cual implica
su contabilizacion por el método de integracion proporcional, al existir un
acuerdo de gestidn conjunta sobre la misma.

De manera andloga, la participacidon en la scciedad M5C Concession Ltd es
ostentada en un 100% a través de la sociedad M50 Concession Holding Ltd, de la
cual, Sacyr Concesiones Limited posee un 45%. Dado que Sacyr Concesiones
Limited no ostenta el control sobre su filial M50 Concession Holding Ltd, por tener
una parficipacion mincritaria, tampoco ejerce el confrol sobre la filial de ésta, ya
que sélo posee un porcentaje de participacion indirecto del 45%. lo cual implica
su contabilizacion por el método de integracién proporcional, al existir un
acuerdo de gestidn conjunta sobre [a misma,

lguadlmente, la participacion en la sociedad Cortijo del Moro, S.A. es ostentada
en un 100% a fravées de la sociedad Claudia Zahara 22, S.L., de la cudl,
Vallehermoso Division Promocidn, $.A.U. posee un 4537%. Dado gue
Vallehermose Division Promocion, S.AU. no ostenta el contrel sobre su filial
Claudia Zaharg 22, S.L.. por tener una participacidn mineritaria, tampoco ejerce
el confrol scbre la fiial de ésta, ya que sélo posee un porcentaje de
participacion indirecte del 45,37%, lo cual implica su contabilizacion por el
método de integracion proporcional, al existir un acusrdo de gestion conjunta
sobre la misma.

Por Ultime, lo participacidn en la sociedad Biorreciclaje de Cdadiz, S.A. es
ostentada en un 98% a través de la seciecad Parficipes del Biorreciclgje, S.A., de
la cual, Valoriza Servicios Medioambientales, S.A. posee un 33,34%. Dado que
Valoriza Servicios Medioambientales, S.A. no ostenta el centrol sobre su filial
Participes del Biorreciclaje, S.A., por tener una participacion minoritaria, tfampeco
ejerce el control sobre la fillal de ésta, ya que sdélo posee un porcentaje de
participaciéon indirecto del 32,67%, lo cual implica su contabilizacidén por el
métode de integracién proporcional, al existir un acuerdo de gestion conjunta
sobre la misma.

PUNTO 7

En relacion a la informacidn revelada por el Grupo SyV sobre los pasivos contfingentes
se solicita: 1) detalle de los litigios sobre los que pudiera derivarse pasivos significativos y
2} una actudlizacion del estado de la querella presentada por los accionistas
mincritarios de la antigua Europistas.

En relacion a este punto les informamos lo siguiente:

7.1~ El grupo fiene pasivos contingentes por litigios surgidos en el curso normal del
negecio de los que no se prevé gue surjan pasivos significativos distintos de
aqguellos que ya estén provisionados. Como se indica en la nota 20 de la
memcria consolidada de las cuentas anuales consolidadas, dentro del epigrafe
de "Provisiocnes para riesgos y gastos” ne existe ningun litigio o reclamacién de
terceros de cuantia relevante. Adicionalmente, los administradores de §dcyr
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Vallehermoso S.A. estiman como remota la posibilidad de que se deriven pasivos
significativos de ofros litigios en los que estd involucrade el Grupo.

7.2.- Respecto ala demanda interpuesta por los accicnistas minoritarios de Europistas,
mediante Auto de 20 de octubre de 2011 del Juzgado de Insiruccidon ndmero 3,
se nos comunico el Sobreseimiento y consiguiente archivo de la causa, asi como
ia desestimacion del recurso interpuesto por la querellante.

PUNTO 8

Se nos solicita justificacién de la valoracién de las participaciones de la sociedad
cabecera del Grupo respecto de participadas que han incurrido en pérdidas vy sobre
las gue se mantienen saldos a cobrar, en concrefo se nes solicita; 1) factores que
justifican la recuperabilidad de la inversion y/o créditos concedidos de Ias sociedades
mencionadas mds adelante, 2) detalle de los créditos concedidos a sociedades
contabilizadas por el método de la participacion vy justificacion de su recuperabilidad vy
3) medidas adoptadas para restablecer el reequilibrio patrimonial en  Sacyr
Vallehermosc Participaciones, S.L.U.

En relacidn a este punto les informamos lo siguiente:

8.1.- De acuerdo a lo establecido en el Plan General de Contabilidad (PGC) las
inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo, mulligrupe vy asociadas se
valorardn por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro. El importe de la correccién valorativa serd
la diferencia entre su valor en lioros y el importe recuperable, entendido cocmeo &l
mayor entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los
flujos de cajo futuros de |a inversion,

Para a determinacién del valor recuperable de la inversion y/o de los créditos
concedidos se ha procedido de la siguiente manera:

Vallehermoso Divisidon Promocién, S.A.U.: se ha tomado el valor del patrimonia
neto consolidado a 31 de diciembre de 2010 corregido por las plusvalias tacitas
existentes a esa fecha, que como se indica en la nota 15 de la memoria
consolidada ascendian a 559 millones de euros de acuerde a la vaioracion de
un experto independiente. El importe recuperable cubre el valor de la inversién
v los créditos concedidos a Vallehermoso Division Promocidn, S.AU.

Sacyr Concesiones, 5.L.U.: para el cdleulo del valor recuperable de los activos
del grupo Sacyr Concesiones, se ha partido del descuento de flujos de caja de
los negocios o proyectos en los gue participa la sociedad Sacyr Concesiones,
S.L.U. en teritorio naciochal ¢ internacional, siendo el valor gue arrcja este
descuento de flujos de caja de cuantia suficiente para que nc sea necesario
registrar deterioro alguno sobre la participacién mantenida al cierre del
gjercicio 2010.

Alazor Inversiones, S.A.: [a determinacién del valor recuperable de este activo
se ha redlizade sobre la base de [os flujos de coja futuros descontados de esta
sociedad de acuerdo con las mejores estimaciones de los odminisfrodo&e‘s de
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Sacyr Vallehermoso, S.A. a la fecha y aplicando una tasa de descuento que se
ha considerado adecuada, situandose en forno al 8%. De acuerdo a este
maedelo, el valor actual de los flujos que se espera se obtengan de este
negocio son suficientes, a 31 de diciembre de 2010, para cubrir el valor de la
inversion y del préstamo participativo.

8.2- A 31 de diciembre de 2010 y 2009, la composicion del saldo de los créditos a
sociedades consolidadas por el método de la participacion es la siguiente;

Miles de euros m m
Alazor Inversiones, S.A. 23.474 7.925
SMLN Coencessoes Rodoviarias de Poriugal, S.A. 12.847 0]
Inversora de Autopistas de Sur, S.L. 5191 5.035
Aguas do Sado, S.A, 1.5%94 1.594
Taviraverde, E.M. 1.781 1.781

Hospital de Majadahonda, S.A. 3.294 1.894
Metro de Sevila Sociedad Conc. de Ig Junta de Andalucia, S.A. 2.106 2,106
Inversora Autopistas de Levante, S.L. 2.001 1.541

PPPS-Consultoria em Salde, S.A. 1.548 1.548
Otras sociedades 1.948 2.524

Bt grupo Sacyr Vallehermoso determing, de forma periddica, el valor recuperable
de los créditos mantenidos con estas sociecades en base al valor actual de los
flujos de caja estimados de las mismas. Al cierre del ejercicio 2010, el valor actual
de dichos flujos justificaba la recuperabilidad de los créditos concedidos a
dichas sociedades.

8.3.- Durante el gjercicio 2011 y en concreto anftes de 30 de junio, los respectivos
Organos de Administracion de las sociedades Sacyr, S.A.U., Sacyr Vallehermoso
Participaciones, S.L.U. y Aurentia, S.A. han aprobado el Proyecte Comun de
Fusidn por el gue la primera absorbe a las segundas, que guedan disuelias sin
liguidacion como consecuencia de la absorciéon. Esta fusidon se ha realizado
sobre los balances de 31 de diciembre de 2010 con efectos contabiles 1 de
enero de 2011, La escritura de fusidon estd en proceso de inscripcion en el Registro
Mercantil de Madrid.

Al estar Sacyr, S.A.U. y Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.LU. integramente
participadas por el misme Socio Unico v siendo &l Socio Unico de Aurentia, S.A. la
sociedad absorbente, Ig fusion se ha redlizado por el procedimiento simplificado
de acuerdo al Art.49 ley 3/2009 de Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles.

Adicionalmente, como paso previo a la fusién anteriormente comentadda, se ha
procedido a realizar una ampliacion de capital mediante la capitalizacion de
créditos en la sociedad Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.L.U. de manera
que el patrimonio neto de la sociedad fuera superior a su capital social,



SyV

Sacyr Vallehermoso

De esta forma se han adoptado las medidas necesarias para solucionar el
desequilibrio patrimenial de Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.L.U.

A’remomer{’re.

Fdo.: Jos&Mrnéndez.
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