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Madrid, 17 de enero de 2012

Muy Sefiores nuestros:

En contestacion a su requerimiento de fecha 14 de diciembre de 2011, recibido el
dia 20 del mismo mes y afio, en el que nos solicitan informacidn en relacién con los
informes financieros anuales individuales y consolidados del ejercicio 2010 vy la
informacion financiera intermedia correspondiente al primer semestre de 2011 de
Ferrovial, S.A. ("Ferrovial”), procedemos por medio de la presente a contestar a las
cuestiones en él planteadas.

Pregunta 1.1

Tratamliento contable adoptado por la sociedad en relacion con los ingresos y gastos
correspondientes a los servicios de construccion o mejora cuando la construccion o
mejora se encarga a un tercero ajeno al grupo. En particular, se deberd revelar si
estos ingresos y gastos se registran por su importe bruto o se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada en términos netos. Fn caso de netear ambos
importes, se deberan:

(i) justificar las razones por las cuales la sociedad aplica este tratamiento contable,
teniendo en cuenta o establecido por la CINIIF 12;

Las infraestructuras realizadas por Ferrovial son construidas por compafiias
pertenecientes al grupo, los ingresos y gastos relativos a las mismas se registran
por su importe bruto. De esta forma, tal y como se indica en la nota 2.2.d de las
Cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2010, “ Las transacciones registradas
en la cuenta de resultados relativos a obras de construccion a las sociedades
titulares de proyectos de infraestructuras, no son eliminadas en el proceso de
consolidacion ya que este tipo de contratos se consideran como contratos de
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construccion en los que el grupo realiza una obra para la administracién concedente
0 la autoridad reguladora recibiendo a cambio un derecho de explotacién de la
infraestructura conforme a las condiciones prefijadas por la administracién
concedente o la autoridad reguladora. De esta forma, la administracién o el
regulador tiene el control del activo desde el momento inicial, entregando a cambio
de la realizacién de la obra el derecho anteriormente mencionado, de tal manera
que se puede concluir que a nivel de grupo la obra ha sido realizada frente a
terceros.”

(i) detallar los importes brutos que corresponden a los ingresos y a los gastos,
respectivamente; y

Los importes correspondientes a dichas transacciones se detallan en la nota 34 de
las cuentas anuales del ejercicio 2010 y en la nota 13 de los Estados Financieros
Consolidados Resumidos intermedios de 30 de junio de 2011, relativas ambas a
Informacién sobre operaciones con partes vinculadas, en el apartado
correspondiente a Operaciones entre compafiias del Grupo.

Dichos importes son concretamente para el ejercicio 2010 unos ingresos de 581
millones en los que se ha obtenido un beneficio neto no eliminado de 25 millones de
euros (costes totales de 556 millones de euros), y para el 30 de junio de 2011 unos
ingresos de 311 millones de euros con un beneficio neto no eliminado de 12 millones
de euros (costes totales de 299 millones de euros).

(if}) en relacion con la elaboracion de los proximos estados financieros anuales y
semestrales, se deberd tener en cuenta lo establecido por la CINIIF 12 y
registrar, en su caso, los ingresos y gastos correspondientes a los servicios de
construccion o mejora de las infraestructuras en la cuenta de pérdidas y
ganancias por su importe bruto, salvo aquellos casos puntuales en los gue se
pueda justificar que la sociedad concesionaria actia como agente y no como
principal y no estd expuesta, por tanto, a los riesgos y beneficios significativos
asociados a su construccion. En este sentido, se aplicard lo prescrito por la NIC
8 Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores.

Como se ha comentado anteriormente Ferrovial ya estd teniendo en cuenta lo
establecido en la CNIIF 12 por lo que este punto no es de aplicacion.

Pregunta 1.2

Motivos que justifican la clasificacion como "otros ingresos de explotacion” de la
remuneracion financiera de las concesiones clasificadas bajo e/ modelo de activo
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financiero, tenfendo en cuenta lo establecido por la CINIIF 12, Adicionalmente, se
deberd indicar el importe al que ascienden estas remuneraciones en los ejercicios
2010 y 2009, asi como, en su caso, los importes devengados en dichos ejercicios
como gastos financieros asociados a su financiacion y el epigrafe de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada donde se encuentran clasificados.

En la mencionada CINIIF 12 no se especifica la clasificacion contable que debe
realizarse en relacién con la remuneracion financiera de las concesiones en las cuales
se aplica el modelo de activo financiero. Dado lo anterior, la clasificacion debe estar
supeditada a lo establecido en la NIC 1 “Presentacion de estados financieros” y en la
NIC 18 “Ingresos de actividades ordinarias”.

En esta Ultima norma y en concreto en su pérrafo 7 se establece que el ingreso de las
actividades ordinarias debe ser aquél que surge en el curso de las actividades
ordinarias originando un aumento de patrimonio (no relacionado con aportaciones de
los socios). En este sentido, consideramos que las remuneraciones financieras en las
concesiones de este tipo deben ser dlasificadas como ingresos ordinarios, ya que
forman parte de la actividad ejercida regularmente por la concesionaria y son
devengadas de forma periddica.

Si bien no es de aplicacion a las cuentas consolidadas, sirva como referencia que dicho
tratamiento es el establecido por la adaptacién del Plan General de Contabilidad a las
empresas concesionarias publicado el pasado 23 de diciembre de 2010, en concreto
en su norma quinta relativa a las Cuentas Anuales punto 2 referente a la estructura de
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

A 31 de diciembre de 2010 y 2009, el importe de la remuneracion financiera recogida
como ingreso procedente de las actividades ordinarias ascienden a 119 y 95 millones
de euros respectivamente. Adicionalmente, los gastos asociados a la financiacién de
las concesiones en las que se aplica el modelo de activo financiero ascienden a 73 y
57 millones de euros y figuran en el epigrafe de “gastos financieros de proyectos de
infraestructuras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Pregunta 2.1

La sociedad deberd justificar si a 31 de diciembre de 2010 y a 30 de junio de 2011
cumple los requisitos establecidos por los pérrafos 6 a 8 de la NIIF 5, teniendo en
cuenta que, segun se indica en la memoria consolidada, "ha iniciado el proceso de
venta del 10% de su participacion sobre su filial BAA". En su caso, se deberén indicar
los motivos por los cuales no se han clasificado en ambas fechas todos los activos y
pasivos de BAA como mantenidos para la venta, seguin establece el pérrafo 84 de Ja
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NIIF 5.

El mencionado parrafo establece que * una entidad que esté comprometida en un plan
de venta, que implique la pérdida de control de una subsidiaria, clasificara todos los
activos y pasivos de esa subsidiaria como mantenidos para la venta, cuando se
cumplan los criterios establecidos en los parrafos 6 a 8....”

El principal criterio que se establece en dichos parrafos, en concreto en el parrafo 7,
es que la operacibn se considere “altamente probable”. La evaluacién de si la
operacion es “altamente probable” es un juicio que debe realizar la direccién de la
compafiia considerando la situacién del proceso de venta y los riesgos de que la
operacion finalmente no se realice. Basandose en la situacion en que se encontraban
los procesos de venta en las fechas de formulacion de las cuentas de referencia -no
existlan ofertas vinculantes a dicha fecha- y teniendo en cuenta la situacién de los
mercados financieros y la dificultad de acceso a financiacion por parte de los
potenciales compradores durante todo el ejercicio 2010 y 2011—que ha provocado la
cancelacién de operaciones relevantes de venta de activos previamente “cerradas”- ,
la direccion de la compafiia estimé que la transaccién no era “altamente probable” y
por lo tanto no reclasificd los activos a mantenidos para la venta.

Pregunta 2.2

En relacion con el acuerdo de venta alcanzado en octubre de 2011 para la venta de
una participacion del 588% de FGP Topco Ltd. (Sociedad cabecera de BAA), se
deberd: (i) indicar si esta venta implica la pérdida de control en BAA por parte de
Ferrovial o existen pactos de accionistas por los que ésta continde manteniendo el
control; y (i) explicar, teniendo en cuenta lo establecido por la NIC 27, los
principales efectos que esta venta tendrd sobre los estados financieros consolidados
de Ferrovial, facilitando la estimacion mas fiable de estos impactos.

0] La mencionada venta ha supuesto la pérdida de control en BAA por parte de
Ferrovial. Dicha pérdida de control se produce porque con la venta y con las
modificaciones que con motivo de la misma se introducen en el acuerdo de
accionistas, Ferrovial pierde la mayoria de votos tanto en la Junta General de
Accionistas de FGP Topco (sociedad cabecera del grupo BAA) como en el
Consejo de Administracion de dicha sociedad y del resto de sociedades
significativas del grupo. En concreto, tras la nueva redaccion del acuerdo de
accionistas, Ferrovial pasa a tener 5 votos en el Consejo de Administracién de
FGP Topco y de sus principales filiales, mientras que los otros tres accionistas
estan todos representados en el consejo con 6 votos (CDPQ 3 votos, GIC 2
votos y Alinda 1 voto). De esta forma, Ferrovial no puede tomar ninguna
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(it)

decision en BAA sin el acuerdo de otros socios.

A este respecto, es de destacar que el pacto de accionistas establece un
Consejo que interviene de manera muy activa y participativa en el dia a dia de
la compaifiia, siendo responsable de la direccion, la supervisién y la gestién de
la misma, lo que deriva en que practicamente la totalidad de las decisiones
relevantes necesitan la aprobacion del Consejo.

Las decisiones del Consejo se toman por mayoria simple, requiriéndose
mayorias cualificadas para operaciones de financiacion e inversién gue superen
determinado importe, la aprobacidn del plan de negocio y del presupuesto, el
nombramiento del Consejero Delegado y del Director Financiero o la
aprobacion de las cuentas anuales y de las politicas contables, entre otras.

En cuanto al tratamiento contable de la operacién, conforme a lo establecido
en la NIC 27 parrafo 34, la pérdida de control conlleva la baja de todos los
activos, pasivos de la subsidiaria y el reconocimiento por un lado de la
contraprestacion recibida por el porcentaje vendido, y por otro de la inversién
retenida por su valor razonable, siendo la diferencia una pérdida o ganancia a
reconocer en la sociedad dominante. Los efectos estimados de dicho
tratamiento en las cuentas de Ferrovial del ejercicio 2011 son una plusvalia
aproximada de 900 millones de euros, una disminucién del volumen de activos
de 19.300 millones de euros, una disminucidn en la deuda neta de proyectos
de infraestructuras de 14.800 millones y un incremento en tesoreria y
equivalente de 325 millones de euros.

Por otro lado, también es de destacar que la operacién de venta del 5,88%
BAA se va tratar como actividad discontinuada, ya que cumple con los
requisitos establecidos en la IFRS 5 al suponer la pérdida de control de una
“linea de negocio principal”.

Pregunta 3.1 (relativa a la pérdida de control de la sociedad 407 ETR)

La sociedad deberd facilitar la siguiente informacion: (i) explicacin del cdlculo de las

plusvalias registradas; y (i) justificacion de la consideracion de las plusvalias como

diferencias permanentes en el calculo del impuesto de sociedades y normativa en la
que se ampara.

La explicacion del calculo de las plusvalias registradas en esta operacién se encuentra

incluida en las cuentas anuales de Ferrovial del ejercicio 2010, en concreto en la nota
25 relativa a Deterioros y enajenaciones de inmovilizado y otros impactos no
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recurrentes en su apartado de Plusvalias, que reproducimos a continuacion: “Con
fecha 5 de octubre Cintra Infraestructuras alcanzé un acuerdo para la venta del 10%
de su participacién en el capital de la concesionaria de la autopista 407 ETR en
Toronto, Canada, por 894 millones de ddlares canadienses (634 millones de euros). La
operacién ha generado un resultado antes de impuestos de 2.489 millones (2.471
millones de euros en el resultado neto), que se reparte entre el resultado propio de la
venta del 10%, 474 millones de euros en el resultado antes de impuestos (467
millones de euros en el resultado neto), y a la revalorizacién a precio de mercado de la
participacion retenida, correspondiente al 43,23% del capital social de dicha sociedad,
2.015 millones en el resultado antes de impuestos (2.005 millones de euros en el
resultado neto), registrados estos Ultimos como ajuste de valor razonable en la cuenta
de pérdidas y ganancias del grupo consolidado”.

Respecto a la consideracion de las mencionadas plusvalias como diferencias
permanentes en el calculo del impuesto sobre sociedades hay que tener en cuenta que
la operacion no estd sujeta a tributacién ni en Canadd ni en Espafia por darse las
condiciones establecidas para la aplicacidn de la exencidn de operaciones de fuente
extranjera recogida en el articulo 21 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

Pregunta 4.1 (relativa a la pérdida de control de la sociedad Cintra Chile)

£n relacion con los aspectos descritos, se deberd remitir la siguiente informacion. ()
descripcion de las opciones de compra y venta establecidas sobre el 40% de /a
participacion retenida, condiciones y fechas de ejercicio, y explicacion y justificacion
del tratamiento contable adoptado en relacion con las mismas, y (i) motivos que
Justifican la consideracion de las plusvalias registradas como diferencias permanentes
en el calculo del impuesto de sociedades y normativa en la que se ampara.

i) Dichas opciones de compra y venta cruzadas han sido ejercidas segun lo
comunicado a la CNMV como informacion relevante el pasado 16 de noviembre de
2011. Respecto a las caracteristicas de las mismas, se trataba de opciones
cruzadas de compra y venta sobre el 40% de la participacion retenida, a un precio
cerrado equivalente al precio de la transaccion del 60% y cuyo plazo inicial era de
dos afios.

Respecto al tratamiento de la participacion retenida, y segun se indica en la nota
25 relativa a deterioros y enajenaciones de inmovilizado y otros impactos no
recurrentes de las cuentas anuales del ejercicio 2010, ha sido valorada a valor
razonable registrando el ajuste en la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo,
tal y como se establece en la normativa aplicable en el caso de pérdida de
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control sobre la subsidiaria. La plusvalia hubiera sido la misma si se hubiera
considerado las opciones cruzadas como un contrato de venta en firme.

Se reproduce a continuacion el texto de la mencionada nota 25 en lo relativo a
la venta de Cintra Chile: “Por otro lado, el 15 de septiembre de 2010 Cintra
Infraestructuras cerrd la venta del 60% de su participacion en Cintra Chile,
sociedad que integra cinco tramos de autopistas chilenas, por un importe de 7
millones de Unidades de Fomento (aproximadamente 220 millones de euros).
Adicionalmente comprador y vendedor establecieron opciones de compra y de
venta cruzadas por el 40% restante de la participacién. La operacién ha
generado una plusvalia de 354 millones en el resultado antes de impuestos
(274 millones de euros en el resultado neto), de los cuales 206 millones de
euros corresponden al 60% de participacion enajenada (158 millones de euros
netos) y 148 millones de euros en el resultado antes de impuestos a la
revalorizacion a valor de mercado de la participacion retenida, registrados éstos
ultimos como ajuste de valor razonable en la cuenta de pérdidas y ganancias
del grupo consolidado (116 millones de euros netos).”

La diferencia por importe de 80 millones de euros existente entre la plusvalia
bruta de 354 millones de euros y el resultado neto de la misma de 274 millones
de euros corresponde a la reversion de diferidos asociados a ajustes histéricos
de homogeneizacion de criterios contables, realizados en el proceso de
consolidacion de esta sociedad.

Dicho resultado no se ha visto afectado una vez que se han ejercido las
opciones cruzadas en 2011, tal y como se comunicé a la CNMV en noviembre.

Respecto al tratamiento fiscal de la operacion, dicha operacion generé una
tributacién en Chile por importe aproximado de 4 millones de euros, minima
respecto al volumen de la plusvalia por lo que, para facilitar la explicacion, en los
Estados Financieros de Ferrovial se tratd como una diferencia permanente. La
transmision a favor de terceros no se encuentra sujeta a tributacién en Espafia
por aplicacion de la exencién de plusvalias de fuente extranjera recogida en el
articulo 21 del citado Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Pregunta 5.1 (relativa al test de deterioro del fondo de comercio en BAA)

Ampliacion de la informacion contenida en la nota 5 de la memoria consolidada,
facilitando una descripcion de las principales hipdtesis clave que se han considerado
para el periodo cubierto por los presupuestos y proyecciones. Adicionalmente, en
relacion con los andlisis de sensibilidad efectuados, se deberan definir los cambios
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que la sociedad ha considerado como razonables en las principales hjpotesis dave.

Respecto a los deterioros registrados en 2010 en relacion a la participacion en BAA,
es importante sefialar que, ademds de los 293 millones de euros de deterioro que
se registraron respecto al fondo de comercio, se registraron provisiones adicionales
sobre otros activos hasta un importe total, incluyendo el fondo de comercio, de 734
millones de euros, tal y como se indica en la nota 25 de la memoria del ejercicio
2010.

En cuanto a las hipdtesis consideradas en el test de deterioro del aeropuerto de
Heathrow, la principal hipdtesis a considerar en la valoracion del activo es el
volumen de inversiones futuras a realizar ya que, conforme a la regulacién, las
tarifas a aplicar se fijan cada cinco afos en funcién de la rentabilidad determinada
sobre los activos regulados, lo que se denomina “RAB” (Regulated Asset Base). En
este sentido, y tal como se indica en la nota 5 de la memoria, en el test de deterioro
del ejercicio 2010 se ha considerado que la inversion de la 32 pista de Heathrow se
retrasa 5 afios respecto a lo considerado en el ejercicio 2009. Esto supone que la
inversion estimada a precios de 2007/08 durante los préximos 10 afios asciende a
10.500 millones de libras en el test de deterioro de 2010, mientras que en las
proyecciones de 2009 se estimaba una inversion de 13.500 millones de libras
durante ese mismo periodo (ambas cifras incluyen Stansted). Respecto a los andlisis
de sensibilidad, el impacto del no desarrollo de la tercera pista se comenta en el
siguiente apartado de esta contestacién.

En relacidn con el resto de aeropuertos, la principal hipdtesis es la supresion de la
segunda pista y terminal del aeropuerto de Stansted y el crecimiento medio
estimado de pasajeros del 2% en el test de deterioro de 2010 (en las proyecciones
del 2009 se estimé un crecimiento del 3%). En cuanto a las sensibilidades, dado
que en el ejercicio se registrd deterioro, cualquier evolucién negativa sobre las
mismas implicaria registro de deterioros adicionales.

Pregunta 5.2

Dada la materialidad del fondo de comercio asociado al aeropuerto de Heathrow, se
deberd revelar, en cada uno de los escenarios que se enumeran a continuacion, el
importe por el que debe cambiar el valor o valores asignados a las hijpotesis clave
para que, tras incorporar al valor recuperable todos los efectos que sean consecuencia
de ese cambio sobre otras variables utilizadas para medir el valor recuperable, se
lguale dicho importe recuperable a su importe en libros: (i) asumiendo un retraso de
5 arios en la construccion de la tercera pista; y (i) asumiendo el no desarrollo de /a
tercera pista.
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El retraso de 5 afios en la construccion de la tercera pista de Heathrow corresponde
al caso base del test de deterioro de 2010; en dicho escenario no se produce
deterioro en el fondo de comercio de Heathrow. En el caso de que se hubiese
asumido un escenario de no desarrollo de la tercera pista tampoco se hubiera
producido deterioro en el fondo de comercio de Heathrow. Aun en dicho escenario,
el test de deterioro del fondo de comercio soportaria cambios razonables en el resto
de las principales variables sin incurrir en la necesidad de registrar un deterioro.

Pregunta 6.1 (relativa al test de deterioro de los fondos de comercio en la
divisién de autopistas)

Detalle de los principales fondos de comercio de la division. Al menos, se deberan
revelar los importes fondos de comercio que corresponden a autopistas espafiolas y
europeas y al resto.

Del total de fondo de comercio de autopistas por importe de 389 millones de euros
corresponden a autopistas espafiolas y europeas 291 millones de euros, y el resto a
autopistas americanas.

Pregunta 6.2

Manifestacion de si, a la hora de evaluar el posible deterioro de los fondos de
comercio de las autopistas espafiolas y europeas, se ha tenido en cuenta la evolucion
negativa de los tréficos durante 2010 y la actualizacion de las hipdtesis a largo plazo
de las mismas, que han ocasionado el deterioro de determinados activos
relacionados.

A la hora de evaluar el posible deterioro de dichos fondos de comercio, se ha tenido
en cuenta tanto la evolucion de los tréficos durante el ejercicio como el resto de
hipdtesis a largo plazo, no existiendo ninguin deterioro atribuible a dichos fondos de
comercio después de la realizacion de dicho ejercicio. Los deterioros que se
mencionan en la nota 25 de la memoria corresponden a otros proyectos distintos de
los que tienen asignado fondo de comercio.

Pregunta 6.3

Saldo acumulado de la provision registrada a 31 de diciembre de 2010 correspondiente a
‘otros riesgos relacionados con la valoracion realizada en autopistas espafiolas y resto de
autopistas europeas” y dotacion efectuada en el ejercicio. Adicionalmente, se deberan
~~~~~ explicar los motivos por los cuales no se ha registrado deterioro de los activos
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relacionados por este concepto.

El importe de los deterioros registrados en autopistas espafiolas y europeas es de
277 millones de euros (ver nota 25), de los cuales 186 millones de euros son
imputables a menor valor de las inversiones en activos de proyectos (ver nota 7),
80 millones de euros corresponden a menor valor de inversiones puestas en
equivalencia (ver nota 9), siendo el resto, 11 millones de euros, la provisién
realizada en el epigrafe otras provisiones no corrientes (nota 18) por el concepto
“otros riesgos relacionados con la valoracion realizada en autopistas espafiolas y
resto de autopistas europeas” y que corresponde a provisiones por encima del valor
de los activos afectados, siendo su valor acumulado equivalente a la cifra dotada en
el ejercicio.

Pregunta 7.1 (relativa al calculo del beneficio medio por accién)

Indiquen como se ha calculado el nimero medio de acciones en circulacion en el
glercicio 2010 y, en caso de corregir el denominador empleado, faciliten de nuevo
el beneficio basico por accion correspondiente a dicho ejercicio.

El nimero de acciones incluido en el ejercicio 2009 tiene en consideracion la fusion
que se realizo entre Grupo Ferrovial, S.A. y Cintra, S.A. durante dicho ejercicio, que
tuvo efectos a nivel consolidado en octubre 2009; asi, se ponderé el nimero de
acciones tomando 10 meses de acciones de Grupo Ferrovial, S.A. atendiendo a la
ecuacion de canje mas 2 meses de acciones de la sociedad resultante, Ferrovial,
S.A. segln calculo adjunto:

no acciones Grupo Ferrovial, S.A. - canjeadas 561.060
ponderacion - 10 meses 467.550
n° acciones Ferrovial, S.A. 733.510
ponderacion - 2 meses 122,252
Total n° acciones ponderadas 589.802

En cuanto al ejercicio 2010, hemos comprobado que la cifra que aparece en la
memoria como de 2010 es realmente la correspondiente al ejercicio 2009 segin el
calculo anterior, por lo que el nimero correcto de acciones en 2010 es de 733.510 y
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por lo tanto el beneficio por accién deberia haber sido de 2,95 euros en lugar de los
3,65 euros indicados.

Pregunta 8.1 (relativa a Operaciones Vinculadas)

Se deberd revelar el importe de los saldos pendientes a 31 de diciembre de 2010,
incluyendo compromisos, segun establece la NIC 24.

En el cuadro de las transacciones realizadas de la nota 34 de la memoria relativa a
operaciones vinculadas, aunque no se desglosan todos los saldos, si que se indican
los principales saldos que se mantienen con entidades vinculadas.

En concreto, los principales saldos se mantienen con la sociedad vinculada Banesto,
en la que se indica el saldo dispuesto al cierre del ejercicio 2010 en las diferentes
operaciones realizadas con dicha entidad financiera: lineas de avales por importe
de 257 millones de euros, lineas de confirming y créditos documentarios por
importe de 45 millones de euros y lineas de crédito por importe de 342 millones de
euros.

El resto de saldos no son de caracter significativo.

Quedamos a su disposicion para cualquier aclaracion que precisen.

Atentamente,

Santiago Ortiz Vaamonde
Secretario del Consejo de Administracion de FERROVIAL, S.A.
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