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1.- RESUMEN EJECUTIVO

Magnitudes financieras en millones de euros

1S06 1S05 %A06/05
Cifra de Negocio 614,4 472,1 30,1
Resultado Bruto Explotacion (EBITDA) 213,7 151,5 41,1
Resultado Antes Impuestos 148,5 101,0 47,1
Resultado Neto Atribuible 96,2 63,6 51,3
Recursos Generados por las Operaciones 216,6 146,7 47,7
Nota: Segin normas NIC
Magnitudes fisicas (ventas agregadas)
1506 1S05 %A06/05
Cemento y Clinker (millones de Tm) 5,8 5,4 5,7
Hormigon (millones de M3) 2,9 2,8 4,5
Aridos (millones de Tm) 9,9 9,5 41
Mortero seco (millones de Tm) 0,5 0,3 60,4

Los resultados del Grupo Cementos Portland Valderrivas (GCPV) en el 1S06 han sido muy
buenos en su conjunto, como consecuencia de las fortalezas de los mercados de Espafa y
Estados Unidos.

La cifra de negocios ha ascendido a 614,4 millones de euros con un crecimiento del 30,1%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Se distribuye un 17,0% en organico y el 13,1%
restante por las adquisiciones realizadas, entre las que destaca Cementos Lemona.

De la cifra total de negocios de 614,4 millones de euros, en Espafia se ha generado el 78,2%);
en Estados Unidos el 20,1%; vy, en el Reino Unido el 1,2%. Los 480,2 millones a nivel
nacional representan un crecimiento del 27,0%; vy, los 134,2 millones a nivel internacional el
42,7% con respecto al 1S05.

El EBITDA alcanzado ha sido de 213,7 millones de euros, un 41,1% superior al del 1S05,
como consecuencia del incremento de los volumenes de ventas, de los precios medios y por la
contencion de los costes de explotacion. EI margen de EBITDA sobre la cifra de negocios ha
pasado del 32,1% en el 1S05 al 34,8% en el 1S06, aumentando en casi tres puntos
porcentuales.

En Estados Unidos, la recuperacién del mercado, el incremento de precios y principalmente la
mejora en la eficiencia energética de las fabricas de Maine y de Carolina del Sur como
consecuencia de las transformaciones realizadas que han contribuido a un aumento de los
margenes de forma significativa.

El resultado antes de impuestos ha sido de 148,5 millones de euros superando los 101,0
millones de euros obtenidos en el mismo periodo del afio anterior en un 47,1%. El porcentaje
sobre la cifra de negocios ha sido del 24,2% frente al 21,4% del 1S05, casi tres puntos
porcentuales mas.
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El beneficio neto obtenido de 96,2 millones de euros es un 51,3% superiora los 63,6 millones
de euros del 1S05. EI tipo impositivo sobre los beneficios es el 33,9%, frente 34,6% del afio
2005.

En cuanto a los recursos generados por las operaciones de explotacion han ascendido en el
1S06 a 156,3 millones de euros frente a los 110,1 millones de euros del 1S05, lo que supone
un incremento del 41,9%.

Las inversiones realizadas en el 1S06 han sido de 297,6 millones de euros, 240,2 millones por
la operacion de Lemona y 50,9 millones de euros en inmovilizado material.

El nimero de personas trabajando en el Grupo CPV a 30 de junio de 2006 es de 3.126. Se ha
incrementado en 443 personas frente a la misma fecha del afio anterior como consecuencia de
la incorporacion de la plantilla del Grupo Lemona y, en menor medida, del personal
procedente de Dragon Alfa y Ceminter Madrid.

La Junta General de Accionistas se celebr6 el 1 de junio, acordandose el pago de un
dividendo complementario de 1,45 euros por titulo. El dividendo total del ejercicio 2005 ha
sido de 2,50 € por accion. Implica un desembolso de 69,6 millones de euros, es decir, un pay-
out del 50,8%.

La deuda neta del Grupo a 30 de junio de 2006 asciende a 408,0 millones de euros, frente a
150,0 millones de euros a la misma fecha de 2005. Este incremento es debido
fundamentalmente a la compra de Cementos Lemona. A 30 de junio 2006 la cifra de
endeudamiento representa solo el 39,2% sobre los recursos propios del Grupo de 1.041,9
millones de euros.

El activo total a 30 de junio de 2006 es de 2.022,7 millones de euros, cifra que indica un
aumento de 535,4 millones de euros frente a los 1.487,3 millones a 31 de diciembre de 2005.
La integracion del Grupo Lemona aporta 302,6 millones de euros, correspondiendo el resto a
operaciones habituales del Grupo.

A 30 de junio de 2006 las ventas del Grupo han ascendido a 5,8 millones de Tm de cemento y
clinker, un 5,7% mas que en el mismo periodo del afio anterior; 2,9 millones de m® de
hormigén, un 4,5% superior al 1S 05; 9,9 millones de Tm de aridos, con un incremento del
4,1%; vy, 0,5 millones de Tm de mortero seco, que representa un significativo crecimiento del
60,4%.
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2.- HECHOS RELEVANTES

Cementos LLemona

El 22 de febrero se cerr6 la OPA sobre Cementos Lemona, S.A., alcanzandose una
participacion del 96,6%.

El 17 de marzo, Cementos Portland Valderrivas, S.A. formuld una orden irrevocable de
compra de acciones de Cementos Lemona, S.A., desde el lunes 20 de marzo, hasta que
terminase el procedimiento de exclusién de bolsa de las acciones de Lemona. El precio
ofrecido fue el mismo que el de la OPA, es decir 32 euros por accion. A partir del 1 de junio
de 2006, fecha en la que se pag6 un dividendo complementario de 0,49 € por accion, el precio
de la oferta es de 31,51 € por titulo.

El 10 de mayo, la Junta General de Cementos Lemona acordd solicitar la exclusion de
negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Bilbao de las acciones de la sociedad. Se
presentd la solicitud de exclusion ante la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) el 2 de junio.

El 15 de junio, el Comité Ejecutivo de la CNMYV estudio la solicitud y acordé iniciar el plazo
de alegaciones sobre el Procedimiento Intermedio de Exclusion de la Sociedad, que se inicio
el 22 de junio fecha de la publicacién de la resolucion.

Al 20 de julio de 2006 Cementos Portland Valderrivas ha alcanzado una participacion directa

en Cementos Lemona del 97,80% del capital social, habiéndose incrementado el porcentaje en
mas de un punto porcentual con respecto al dia del cierre de la oferta inicial.

Operacion de compra de UNILAND

El 4 de junio de 2006, Cementos Portland Valderrivas comunico a la CNMV que, previo
acuerdo de su Consejo de Administracion, habia formalizado un contrato de compraventa de
la entidad tenedora de acciones de Corporacién Uniland, S. A. denominada Portland S.L.,
titular del 0,54% del capital de Corporacion Uniland, S.A., pasando asi a formar parte del
Grupo Cementos Portland Valderrivas. En el mismo acto, Portland, S.L. cerrd la operacion de
compra de la mayoria del capital, un minimo del 50,46%, con otros accionistas de
Corporacién Uniland.

La compra inicial del 51% de Uniland asciende a 1.092 millones de euros, comprometiéndose
el Grupo CPV a adquirir hasta el 73,5% a través de opciones. La transaccion esta
condicionada a la aprobacién de las autoridades de competencia.

El 19 de junio se presentd ante el Servicio de de Defensa de la Competencia el
correspondiente formulario de notificacion de concentraciones, de conformidad a lo
establecido en la Ley 16/1989, de 17 de julio, que tiene la consideracion de condicion
suspensiva en la adquisicion. Se espera que el Servicio resuelva antes de la finalizacion del
presente mes de julio.
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3.- RESULTADOS DEL GRUPO

La evolucion del Grupo Cementos Portland Valderrivas en el 1S06 ha sido muy satisfactoria
como lo demuestran los resultados alcanzados.

Grupo Cementos Portland Valderrivas - Magnitudes financieras en millones de euros

1S06 1S05 %A 06/05
Cifra de Negocio 614,4 472,1 30,1
Resultado Bruto Explotacion (EBITDA) 213,7 151,5 41,1
Resultado Antes Impuestos 148,5 101,0 47,1
Resultado Neto Atribuible 96,2 63,6 51,3
Recursos Generados por las Operaciones 216,6 146,6 47,7
Inversiones Realizadas 297,6 65,3 355,9
Deuda Neta 408,0 150,0 1719
Recursos Propios 1.041,9 923,5 12,8
Deuda Neta / Recursos Propios (%) 39,2 16,2 1411
Resultado Neto por Accién (euros) 3,45 2,28 51,3
Activo Total 2.022,7 1.449,7 39,5

Nota: Segin normas NIC

El importe neto de la cifra de negocio ha sido de 614,4 millones de euros. Supone un
aumento del 30,1% sobre el mismo periodo del afio anterior, que se situ6 en 472,1 millones.
Ello es consecuencia, basicamente, de los incrementos del volumen de las ventas y del nivel
de los precios medios.

Distribucion del incremento de la cifra de negocios en millones de euros

49,3 12,8
80’2 ______________ - - - - -
472,1 - (10,4%) (30,1%)
(17,0%)
IS 2005 Crecimiento Lemona Otras adq. IS 2006
organico

Crecimiento por
adquisiciones

La distribucion del crecimiento del 30,1% de la cifra de negocios refleja que un 17,0% es
organico y el 13,1 % restante lo es por las adquisiciones en las que destaca Lemona con un
10,4%, que consolida por integracion global desde el 1 de marzo.
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Distribucion del incremento de la cifra de negocios internacional en millones de euros

20,8 | (5.0%)

""""""" (12,5%)
94,1

(22,1%)

(42,6%)

IS 2005 Crecimiento Lemona Otras adq. IS 2006
organico

Crecimiento por
adquisiciones

El incremento de la cifra de negocios internacional ha sido de 40,1 millones de euros, con un
crecimiento del 42,6%. Es consecuencia del buen comportamiento del mercado de EE UU con
20,8 millones de euros con respecto al 1S05 por las mayores ventas por precios y volimenes
de los productos; y, por el mayor volumen y precio en el tratamiento de residuos.

El tipo de cambio medio del ddlar en el 1S06 de 1,22 dolares/€ ha mejorado el resultado en
casi 6 millones de euros respecto al 1S05. La sensibilidad con respecto al tipo de cambio es
importante, pero solo a partir de fluctuaciones significativas.

Distribucion del incremento del EBITDA en millones de euros

35,8 ] (5.5%)

""""""" (11,9%)
151,5

(23,6%)

(41,1%)

Crecimiento Lemona Otras adg. 1S 2006

IS 2005 P
organico

Crecimiento por
adquisiciones
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El EBITDA fue de 213,7 millones, un 41,1% superior al 1S05. En la distribucion del
incremento de 62,2 millones de euros, 35,8 millones por crecimiento organico y 26,4 millones
por las adquisiciones. Lemona aporta 18,1 millones (11,9%) y el resto de las compras
realizadas 8,3 millones de euros (5,5%).

Distribucion del incremento del beneficio neto en millones de euros

188 1N (10,8%)
. (10.8%) (51,3%)
63,6 '
______________ (29,6%)
IS 2005 Crecimiento Lemona Otras adg. IS 2006
organico

Crecimiento por
adquisiciones

El beneficio neto del 1S06 ha sido de 96,2 millones de euros, un 51,3% superior al obtenido
en 1S05. Supone el 15,7% de la cifra de negocio, frente al 13,5% del 1S05. El porcentaje de
crecimiento se distribuye un 29,6% como organico, 18,8 millones de euros; y, el resto es
consecuencia de las nuevas adquisiciones en las que Lemona representa el 10,8%, 6,9
millones de euros.

Balance consolidado del GCPV a 30 de junio 2006

Desde el 31 de diciembre de 2005 el Balance del Grupo consolidado ha sufrido una
importante transformacion cuantitativa como consecuencia de la incorporacion del Grupo
Lemona, que a partir del 1 de marzo de 2006 ha pasado a consolidarse por el método de
integracion global.

El activo total de GCPV es de 2.022,7 millones de euros, cifra que indica un aumento de
535,4 millones de euros frente a los 1.449,7 millones de euros a 30 de junio de 2005, es decir
un crecimiento del 39,5%. La integracion del Grupo Lemona aporta 302,6 millones de euros,
correspondiendo el resto a las operaciones habituales del Grupo.

Los recursos propios son de 1.041,9 millones de euros, un 9,2% superior a los 954,0 millones
de euros a 30 de junio 2005.
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La deuda neta asciende a 408,0 millones de euros frente a los 150,0 millones de euros
registrados a 30 de junio de 2005, un 171,9% mas. El ratio deuda neta/recursos propios ha
pasado del 16,2% al 39,2%, manteniéndose a unos niveles razonables. Este incremento es
debido fundamentalmente a la Operacién Lemona. Los recursos generados por las
operaciones en el semestre, han sido de 216,6 millones de euros, frente a 146,7 millones de
euros generados en el 1S05.

4.- AREAS DE NEGOCIO

Durante el 1S06 la demanda del sector ha continuado firme en los mercados en los que,
basicamente, opera de Espafia y Estados Unidos. Las actividades principales del Grupo
Cementos Portland Valderrivas: produccion, venta y distribucion de cemento, hormigon,
aridos y mortero, estan intimamente ligadas al sector de la construccion y la obra puablica y,
por tanto, su evolucion es similar a la de éste.

En EE UU la cifra provisional del crecimiento de su PIB en el primer semestre del presente
afio 2006 ha sido superior al 4%, manteniéndose la recuperacion de su actividad econémica y
del consumo.

Cemento

El dato provisional de consumo aparente de cemento en Espafia en el 1S06 ha sido de 28,1
millones de Tm, cantidad que indica un incremento del 9% sobre el mismo periodo del afio
anterior, confirmandose la buena marcha del sector cementero.

Por zonas geogréaficas las de Catalufia y Centro son las que mantienen una evolucion mas
favorable, con unos crecimientos del 15,6% y del 13,0% respectivamente.

Las importaciones de cemento y clinker en Espafia se han incrementado en un 24,6% al pasar
de 4,3 a 5,4 millones de toneladas; mientras que las exportaciones siguieron disminuyendo un
23% reduciéndose de 0,78 a 0,60 millones de toneladas.

En el mercado de Estados Unidos, los datos estimados por La Asociacion de Cemento
Portland (ACP) son que el crecimiento del consumo durante los afios 2006 y 2007 se situara
por encima del 4%.

Las ventas de cemento y clinker del Grupo Cementos Portland Valderrivas alcanzaron una
cifra de 5,8 millones de toneladas, frente a 5,4 millones de toneladas en el mismo periodo del
afio anterior, con un incremento del 5,7%.

Informe Analistas: “Resultados del | Semestre 2006 (25.07.06) 9
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Desglose de ventas por sociedades en Tm

Sociedades 1S 06 1S 05 %A 06/05
Cementos Portland Valderrivas 3.554.738| 3.533.608 0,6
Cementos Alfa 513.104 480.903 6,7
Cementos Lemona 450,708 428.578 5,2
Giant Cement Holding 826.305 768.622 7,5
CDN-USA 249.961 237.189 5,4
Ceminter Madrid 65.912 - -
Dragon Alfa 99.898 - -
Total 5.760.626| 5.448.900 5,7
Ceminter
Madrid
Giant Cement CD':;/L:SA CDN-USA 1% Dragon Alfa
Holding 4% 2%
14% Giant Cement
Holding

Cementos

14%

Lemoona Cementos
8% Lemona
0% Cementos
Cementos Cementos 8% Portland
Alfa Portland Cementos Valderrivas
9% Valderrivas Alfa 62%

65%

IS 2005

9%

IS 2006

El mercado de cemento en Espafia en el primer semestre ha experimentado un crecimiento
espectacular respecto al mismo periodo del afio anterior.

Asimismo, en el mercado americano se espera que precios y volimenes de venta se
mantengan en niveles similares a los actuales.

Hormigé6n

Durante el 1S06 el nivel de ventas de hormigdn, aridos y mortero ha experimentado
incrementos importantes respecto al ejercicio 2005. Se espera que la buena marcha de estos
negocios se mantenga durante los proximos meses.

Se ha alcanzado un nivel de 2,89 millones de m3 de hormigdn vendidos, que representa un
incremento del 4,5% frente a los 2,76 millones de m3 que se vendieron en el 1S05. En esta
positiva evolucion se aprecia el efecto de las inversiones realizadas en la adquisicion de
activos realizados en el ejercicio 2005.
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Aridos

Se han vendido 9,89 millones de Tm, lo que representa un incremento de un 4,1% frente a los
9,50 millones del 1S05. Este alto nivel de ventas esta siendo atendido gracias a las inversiones
realizadas en nuevas instalaciones productivas.

Mortero Seco

El incremento de ventas ha sido de un 60,4%, alcanzando los 0,53 millones de Tm en el 1S06,

frente a las 0,33 millones de toneladas del 1S05. Este aumento de ventas se produce
principalmente por la nueva instalacion de mortero seco de la region centro.

Otros negocios

El negocio de transporte de cemento, que estd enfocado como un servicio mas a nuestros
clientes, ha mantenido durante el 1S06 crecimientos similares a las ventas de cemento. Esta
situacion se espera mantener a lo largo del afo.

5.- INVERSIONES

En el 1S06 las inversiones en inmovilizado material han sido de 50,9 millones de euros.

El Consejo de Administracion ha aprobado el 24 de julio de 2006 unas nuevas inversiones en
las fabricas de Harleyville en Carolina del Sur y en la de EI Alto en Madrid.

En la fabrica de Harleyville, 12,5 millones de ddlares para la construccion de dos nuevos silos
de clinker para adecuar las instalaciones actuales de almacenamiento de este producto para el
cumplimiento de la normativa medioambiental referente a las emisiones de polvo.

En la fabrica de El Alto en Madrid, 5,2 millones de euros para la sustitucion del filtro del
horno 7 en el marco del Acuerdo Voluntario con la Consejeria de Medio Ambiente de la
Comunidad de Madrid.

6.- EVOLUCION BURSATIL

La Bolsa ha cerrado el primer semestre del afio con una revalorizacion del 7,6%, porcentaje
tan solo superado por el de Hong Kong. Los cuatro primeros meses fueron muy positivos,
Ilegando a alcanzar el IBEX 35 los 12.083 puntos. Este nivel no se sostuvo por la subida de
los tipos de interés, la amenaza de un rebrote de la inflacion y las tensiones geopoliticas, lo
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que condujo a un considerable reajuste. A partir de la segunda quincena del mes de junio se

ha producido una cierta recuperacion, pero en medio de una fuerte volatilidad.

El capital social de Cementos Portland Valderrivas, S.A. de 41.756.727 € esta dividido en
27.837.818 acciones. Los titulos de Cementos Portland Valderrivas, cotizaron en el 1S06
todos los dias habiles del mercado continuo. EI cambio oscilo entre 67,25 euros de minima 'y

96,70 euros de maxima, cerrando el 30 de junio a 81,15 euros por titulo.

Grandes Magnitudes CPL

Concepto Afio 2004 Ao 2005 Enero - Junio 2006
Ne Titulos 27.837.818 27.837.818 27.837.818
Precio de cierre 48,00 € 69,10 81,15 €
Revalorizaciéon 1,20% 44,40% 17,61%
Méximo 52,20 € 73,50 96,70 €
Minimo 42,00 € 47,79 67,25 €
Volimen medio diario (n° tit.) 19.061 35.464 16.424
Efectivo medio diario 873.789,23 € 2.154.208,47 € 1.332.050,75 €
Capitalizacion al cierre (millones €) 1.336,21 1.923,59 2.259,04

La Operacion sobre Cementos Lemona fue muy bien acogida por el mercado, revalorizandose

la accidn desde el primer dia que se comunico al mercado.

Comparativa Rendimientos CPL us Ibex 35
1 Enero - 20 Julio 2006
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Desde el anuncio de la compra de Uniland el comportamiento de la accion de Cementos
Portland Valderrivas ha estado en linea con el de otras compafiias del sector. En términos
absolutos, la accion ha caido un 8% entre el 2 de junio y el 24 de julio. Sin embargo, si se
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ajusta por el dividendo de 1,45 € por accion pagado el 6 de junio, solo lo ha hecho en ese
mismo periodo un 7%.

7.- PERSPECTIVAS A MEDIO PLAZO

Las perspectivas para la industria del cemento en el presente ejercicio 2006 siguen siendo
muy positivas tanto a nivel nacional como internacional. En Estados Unidos se mantienen
todas las previsiones de que el mercado de cemento va a tener un buen comportamiento en su
conjunto, con incrementos de ventas y precios. En Espafia, de acuerdo con las estimaciones de
Oficemen, se han corregido al alza.

Teniendo en cuenta el excelente comportamiento del 1S06, para el Grupo Cementos Portland
Valderrivas las perspectivas del afio 2006 son muy positivas. Se mantienen las estimaciones
de cifra de negocio y EBITDA con incrementos porcentuales, con respecto al ejercicio
anterior, en dos digitos. Asi como, el mantenimiento de los niveles actuales de margen de
EBITDA sobre la cifra de negocios por encima del 32%.

Informe Analistas: “Resultados del | Semestre 2006 (25.07.06) 13
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ANEXO 1

(Datos en millones de €)

CUENTADEP &G 1S 06 1S 05 A% 06/05
CIFRA DE NEGOCIOS
Total (nacional + internacional) 614,4 472,1 30,1
Nacional 480,2 378,0 27,0
Internacional 134,2 94,1 42,7
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION 213,7 151,56 41,0
% s/ cifra de negocios 34,8 32,1 8,4
Amortiz. y Prov. Inmov. Material e Inmat. -57.,5 -45,6 -26,1
Variacion provisiones de explotacion -0,5 -0,1 -400,0
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 155,7 105,9 47,1
% s/ cifra de negocios 25,3 22,4 12,9
Otros resultados de las operaciones -11,8 -5,0 -136,8
Resultados por intereses y otros 2,3 4,2 -45,1
Rdo. Partic. Puestas en Equivalencia 0,0 0,0
Resultados extraordinarios 2,3 -4,0 157,5
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 148,5 101,0 47,1
% s/ cifra de negocios 24,2 21,4 13,1
Impuestos sobre beneficios -50,3 -34,9 -44,0
Participacion de los socios externos -2,1 -2,5 19,2
RTDO. ATRIBUIDO SDAD. DOMINANTE 96,2 63,6 51,4
% s/ cifra de negocios 15,7 13,5 16,3
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ANEXO 2
Datos al 30 de junio en millones de euros
BALANCE Diczigg"5bre z%lgg Variacion
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.117,2 15234 406,2
Inmovilizado material 781,1 1.117,9 336,7
Activos Intangibles 217,0 310,5 93,6
Inversiones en empresas asociadas 68,4 27,9 -40,5
Activos financieros no corrientes 9,2 9,8 0,6
Otros activos no corrientes 41,6 57,3 15,7
ACTIVOS CORRIENTES 370,0 499,3 129,2
Existencias 96,7 111,2 14,5
Deudores y otras cuentas a cobrar 204,3 303,6 99,2
Otros activos financieros corrientes 4,0 4,0 0,0
Tesoreria y equivalentes 65,1 80,5 15,4
TOTAL ACTIVO 1.487,3 2.022,7 535,4
PATRIMONIO NETO 1.001,9 1.068,9 67,0
Patrimonio atrib. a los accionistas de la soc. dom. 966,7 1.041,9 75,2
Capital Social 41,8 41,8
Ganancias acumuladas y otras reservas 817,1 904,0 86,9
Resultados del ejercicio 137,1 96,2 -40,9
Dividendo a cuenta -29,2 29,2
Intereses minoritarios 35,2 27,0 -8,2
PASIVOS NO CORRIENTES 282,2 615,2 333,1
Deudas entid.cdto y otros pas fin no corrientes 176,3 433,6 257,3
Provisiones no corrientes 18,6 31,7 13,0
Otros pasivos no corrientes 87,3 150,0 62,7
PASIVOS CORRIENTES 203,2 338,5 135,3
Deudas entid.cdto y otros pas fin corrientes 25,9 59,1 33,1
Acreedores comer. Y otros pasivos corrientes 177,2 279,4 102,2
TOTAL PASIVO 1.487,3 2.022,7 535,4
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