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“[II. VARIACION DE LAS SOCIEDADES QUE FORMAN EL GRUPO CONSOLIDADOS {19)

BAJAS
Turovalles, S.A.
Vallersa 95, 8.A.

ALTAS
Tromoto, S.L.
Sofetral, S.A.
Tricefalo, S3.A.
Vallepark, S.A.

Ill. BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

(En Ia elaboracién da los datos e Informaclones de gardoter financkero-contable incluides en la presente informacion plklica pericdica, deberdn
aplicarse los principios, nonmas de valoracldn y erlterios contables previstos an la normativa en vigor para 12 elaboracion de informacién de cardcter
financiero-contable a incorporar a las cuentas anuales y estados financleros infermedios comespondlente al sector gue patenece la antldad. Si
excepcionalimente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan |los principlos v criterles de contabllidad generalmante
|aceptados exigidos por la camespondiente normativa en vigor, este hecho deberd ser sefialado y motivado suficlentermente, deblendo explicarse la
influencia que su no aplicacion pudiera tener sobre el patrimanio, |a situacién firanclera v los resultados de fa empresa o sU grupo congolidade.
Adicionalmente, y con un alcance similar al anterior, deberan menglonarse y eomentarse s modificaciones que, en sU ¢aso v en relacldn con las
altimas cuentas anuales auditadas, puedan haberse producido an los critarios contables utllizados en la elaboracién de las informaciones que se
adiuntan. 5ise han aplicado los mismes principios, crterios y politicas contables que en [as Glfimas cuentas anuales, y si aquellos responden a fo
pravisto an la normativa contable en vigor gue e sea de aplicacion a [a entidad, indiquese asi expresaments).

- Se han aplicado los principios, criterios vy politica contable correspondientes a la adaptacién sectorial del Plan
General de Contabilidad para las Empresas inmobiliarias establecido por [z Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 28 de diciembre de 1994; dicha adaptacion es obligatoria 4 pardir del dia 1 de enero de 1995.

NOTA:En caso de ser insuficiente ] espacio reservado en estos cuadros par l2s explicaciones salicitadas, la socledad podra adjuntar cuantas hojas
adicionales considers necesarias.



Uds.: Millones de pesetas

ACTIVO

|,  Gastos de Establecimiento 1 81
il. Inmovilizaciones Inmateriales 348 291
1.1 Derechos s/bienes en régimen de arrendamienta financiero -
1.2 Ofro iInmovillzado Inmaterial 348 291
lll, Inmovilizaciones Materiales 64.743 57.008
IV. inmovilizaciones Financieras 24.904 26,200
V. Acclones Propiag a Largo Plazo - -
VI. Deudores por Operaciones Trafico a Largo Plazo 1.067 2.297
I REAEH K0 91.083 85.976
1.828 | 527 |
1 Accionistas por Desembolsos Exigidos - -
Il. Existencias 76.137 66.147
ll. Deudores 17.978 11.370
IV. Inversiones Financleras Temporales 330 601
V. Acciones Propias a Corto Plazo - -
VIl. Tesoreria 192 12
VIl. Ajustes por Periodificacion - -
3 TV R 5 94.637 78.130
187.528 | 164.633 |

PASIVO
L. Capital Suscrito 21.295
. Reservas §9.651
. Resultados de Ejercicios Anteriores - -
IV. Resultado del Periodo 5.304 5.450
(1.171) (1.183)
85.079 92.344
184 | 135 |
1.850 | 1.436 |
1, Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negociables 13.000 5,000
l. Deudas con Entidades de Crédito 12.920 17.245
Il  Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 3.354 146
V. Acreedores por Operaciones de Trafico a Largo Plazo 14.139 6.235
V. Otras Deudas a Largo 13.412 12.491
: S 56.825 41.1%7
I Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negociables 8.757 4,031
. Deudas con Entidades de Crédito 906 5613
lll. Deudas con Empresas del Grupe y Asociadas an 422
IV. Acreedores Comerciales 18.620 14.686
V. 2775 2.794
- (5)
31.369 27.541
2.221 | 2.060 |

187.528 | 164.633 |




Uds.: Millones de pesetas

Importe

+ _Importe Neto de la cifra de Negocio (5) 40.339 100 34.845 100
+ Otros Ingresos (6) 56 87
+/- Varlaclon Existencias Productos Terminados y en Curso 9.129 {354)
o 49.524 34.578

- Compras netas 34.956 20.852
+/- Varlacién Existencias Mercaderias, Materias Primas y

Otras Materias Consumibles - -

Gastos Externos y de Explotacién (7) 3.626 3.277

e
10.942 10,449

+- Otros Gastos e Ingresos (8) - -

G*‘as]:ta‘s” clie Personal 2.373 2.268

; 8.569 8,181
-  Dotacién Amortizaciones Inmovilizado 935 915
- Dotaciones al Fondo de Reversion - -
-  Variacién Provisiones de Circulante (9) 777 {103)
ExpioT IiEﬂ*: ......... 6.857 7.369
+ _Ingresos Financieros 1.170 816
- Gastos Financieros 3.148 3.250
+ |mtereses y Diferencias Cambio Capitalizados 840 996
- qyisiones Flnanciergs‘l(fllp) - -
* RESUETADO ACTIVIDADES ORDINARIAS ‘ 5.719 5.931

Resultados Procedentes del Inmovillzado Inmaterial,

Material y Cartera de Control {11) 2.128 1.587
- Variacién Provisiones Inmovilizada Inmaterial, Material

y Cartera de Control (12) {299) 252
+/- Resultados per Operaciones con Acciones y

Obligaciones Propias  (13) - -
+/- Resultados de Ejerciciogs Anteriores (14) 96 (63)

Otros Resultados Extraordinarios {__15) {345) 87

I' Foys 7.897 7.504
2,593 2.354
5.304 5.450




CREPOCONSOUIBADD oo o

Uds.: Millones de pesetas

PASNVO

f Gastos de Establecimiento 7 104
il. Inmovilizaciones Inmateriales 3.743 2.768
1.1  Derechos s/blenes en régimen de arrendarntenta financiero
1.2 Ofro Inmovilizado Inmaterial 3.743 2768
.  Inmovllizaciones Materiales 86,125 78.034
IV. Inmovilizaciones Financieras 4.574 3.562
V. Acciones de |a Sociedad Dominante a Largo Plaze
Deudores por Operacionas Trafico a Large Plazo 1.093 1.857
95.542 56.325
I 27 |
1.856 | 552 |
I Accionistas por Desembolsos Exigidos
l. Existencias 79.755 74.025
M. Deudores 20.445 46,992
IV. Inversiones Financieras Temporales 592 807
V. Acciones de la Sociedad Dominante a Corto Plazo
VI. Tesoreria 309 74
. éj'lﬁtes por Periodificacion {2) {4)
3 101,092 91.894
198.490 | 178.798 |

I Capital Suscrito 21.295 21.511
Reservas Sociedad Dominante 70.317 B67.589
Reservas Sociedades Consolidadas (16) (1.046) (1.362)
Diferencias de Converslon (17) 11 7
Resultados Atribuibles a Ia Socledad Dominante 6.566 5.427
DlVldendos a Cuenta Entregados en el Ejercicio (1.171) (1.183)

: 95.972 91.989
535 | 1.037 |
100 | 54 |
189 | 142 |
1.990 | 1.716 |

l. Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociahbles 13.000 5.000

{I. Deudas con Entidades de Crédito 19.916 25,703

lll. Acreedores por Operacicnes de Trafico a Large Plazo 15.007 7.366

IV. Otras Daeudas a Largo 14.911 12.707

; GREELORES AT ARG §2.834 50.775

I Emislén de Obligaciones y Otros Valores Negociables 8.757 4.031

II. Deudas con Entidades de Crédito 1.068 6.111

ill. Acreedores Comerciales 20.299 16.820

V. Otras Deudas a Corfo 3.734 3.317
Aj us’ces por Farmd ificacion B5 55

- RE! 33.943 30.334
2,927 | 2.750 |
198.490 | 178.798 |




Uds.: Millones de pesetas

+ Importe Neto de la cifra de Negocio {5) 52.247 100 42,981 100
+ Otros Ingresos (6) 59 126
Va i 4.950 671
57.256 43.778
Campras netas 37.559 26.097
+l- Variacién Existencias Mercaderias, Materias Primas y
Otras Materias Consumibles - -
Gast 7) 4.083 3.807
15.614 12.974
Otros Gastos ¢ Ingresos (&) - -
Gastos de Personal . 3120 2.869
EXBLEOTACIO 12.494 10.005
- Dotacién Amortizaciones Inmaovilizade 1.347 1.232
- Dotaciones al Fondo de Reverslén - -
- Variacién Provisiones de Circulante (9) 995 {60)
lllllll 10.152 8.833
+__Ingresos Financieros 251 194
- Gastos Financieros 3.602 3.806
+ Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados 235 | 1.085
- Dotaclén Amortizacion y Provisiones Financieras {10) - -
+/- Resultados de Conversidn (18) - -
+/- Participacidn Resultad.Sociedades Puestas Equivalencia 3 7
- Amortizacion Fondo de Comercio Consolidacion 27 22
|+ Reversidn Diferencias Negativas de Consolidacidn - -
TADC A ABE: INARIAS - : 7.712 6.291
+/- Resultados Precedentes del Inmovilizado Inmaterial,
Material y Cartera de Control (11) 2.055 1.650
- Variacion Provisiones Inmeovilizado Inmaterial, Material
y Cartera de Contral (12) {16) (36)
+/- Resultados por Operaciones con Acciones y
Obligaciones Proplas (13) - -
+/- Resultados de Ejercicios Anterlores (14) - -
+/- Otros Resultados Extraordinarios (15) 234 56
foo < Ok b 10.017 B.033
+/- Impuestos sobre Beneficios 331 2.500
; 6.706 5.533
+/- Resultado Atribuido a Socios Externos 141 108
: DELEJERCIIO
REEAREE: 6.565 5.427




IV. DISTRIBEUCION POR ACTIVIDAD DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO

P ol

 Actual |

41.218
8.227 7.302
2,802 2.265

Ventas
Arrendamientos
Otros Servicios

Qbra Ejecutada Pendiente de Certificar (*)

i 52.247 42981

Mercado Interlor ; 82247 42.981

Exportacién: Unién Europea
Paises 0.C.D.E.
Resto Paises

{*) A completar tinicamente pot Empresas Constructoras

Vil. NUMERQ MEDIO DE PERSONAS EMPEEADAS EN EL CURSO DEL PERIODO

VIIi. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

(La informacion a incluir dentra de este apartada, adamés de curmplir con lo dispuesto en las instrucciones para fa cumplimentzcion de esta
informacin semestral, debera hacer mencidn expresa sobre los siguientas aspecios: evolucion de la cifra de ingresos y de los costes anejos a
dichos ingresos; composicion y analisis de las principales operaciones gua ban dads lugar a la shiencidn de resultmdos extracrdinarios; comentario
de [as oparaciones de inversion y desinversion mas relevantes, explicande su efesto sobra el fondo de manicbra de la compaiiia y en espacial
sobra la tesoreria de la misma; explicacitn suficients sobre la naturaleza y efectos de las partidas que hayan pedido causar una variacion
significativa sobre ke oifra do ingreses o sobra les resultados de la compaftia en el semestre actual respecto da los comunicades en el rimestre
anterior)

A. VALLEHERMOSO. S.A.

- Las ventas totales def ejercicio 1998 (incluidas las ventas de activos fijos inmobiliarios por 2.405 millones de pesetas)
han ascendido a 36.892 millones de pesetas, io que representa un incremente del 15,9% respecto & 1997. El margen

medio aportado por las ventas totales ha sido el 25,8%, inferior en 2,6 puntos al del ejercicio anterior; a este descenso
del margen medio ha contribuide la reduccitn de la venta de suelo, habiendo aumentado el margen en la venta de
producto residencial en 2 puntos hasta alcanzar el 23,3%.

- Los ingresos por alquileres, 5.531 millones de pesetas, han aumentado en un 4,6% como consecuencia,
principaimente, de la progresiva nommnalizacion del mercado de alquileres. E! beneficio generado en esta actividad se
ha incrementado en un 3,3% debido a la incidencia de la puesta en explotacidén durante el ejercicio de activos
significativos, con un progresive grado de ocupacion y, en consecuencia, afectados por los costes de subactividad.

- El resultado de |a sociedad matriz en el ejercicio 1998, antes de impuestos, se ha elevado a 7.897 millones de
pesetas, lo que significa un aumento del 1,2% respecto a 1997,

Ef aumento de los resultados en ventas, principalmente originado por el incremento de la contribucion de la venta de
producto residencial, més de un 40%, y de los resultados de alquileres han permitido, después de absorber los
gastos financieros y los gastos generales, que el excedente bruto de explotacion, antes de dotaciones a provisiones
para diferentes contingencias y de los ingresos por dividendos y extraordinarios, haya aumentado en un 6,2%.




Vill. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

{La Informacibn & ineluir dentro de este apartade, ademds de cumplir con Io dispuesto en Ias instnicciones pars la cumplimentacién de esta informacitn semastral, debera

hacer mencitn expresa acbre |os siguientas aspeotos: evolusion de la cifra de ingresos v de oe costes anejos a dichos ingresoes; sompesicidn y andlizia de las principales

operaslones que han dado lugar a fa oblencién de resultades extraordinarios; comentario de las opersciones de mversion y desinversidt mas relevantes, axplicando su

atacto sobre el fondo de maniobra de la compadila y en especlal sobre la tesoreria de |a misma; explicacion suficients sobre |2 naturaleza y efectos de las partidas que hayatt

|pedida causar una varlacién significativa sobre = cifra de ingreses o sabre los resultades de la compaftia en el semestre actual respocts de los comunicados en el timestre

antedory

[

No obstante, la prudente cabertura de diversas contingencias y la mayor tasa impositiva originan un descenso del
resultado neto en [a Sociedad Matriz del 2,7% hasta situarse en 5.204 millones de pesetas.

Las compras de suelo han ascendido a 24,823 millones de pesetas y las inversiones en obra en curso destinadas a
inmuebles en venta a 16.181 millones de pesetas.

Las inversiones en activo inmovilizado han ascendido a 5.690 millones de pesetas, de los cuales 3.800 millones
de pesetas se han aplicado a inversiones materiales para activos en alquiler, 1.815 millones de pesetas a
inversiones financieras, para adquisicién de participaciones societarias y para capitalizacion de sociedades
participadas, y 75 millones de pesetas a otros activos,

GRUPO VALLEHERMOSO

Resultados, Inversién y Financiacion

El beneficlo antes de impuestos obtenido por el Grupo Vallehermoso en el gjercicio 1998 ha ascendido a 10.017
millones de pesetas, superando en un 24,7% al de 1997.

A esta positiva evolucian han contribuido favorablemente tanto las actividades de negocio como los resultados
financieros: entre aquéllas es de destacar el fuerte aumento de los resultados obtenidos en l1a venta de producio
residencial, un 41%, la mejor evolucion de la actividad de alquileres como se manifiesta en el aumento del 17,4% de
sus resultados y el avance del resultado en la actividad de servicios en un 36%. Por lo que se refiere & la actividad
financiera, si bien el desarrallo del plan de inversion ha originado un incremento del 19,4% en el endeudamiento
medio, la favorable evolucion del coste medio del endeudarmiento retribuido, que se ha reducido en un 23,9%, ha
provocado una reduccion del 4,2% de los costes financieros netos después de una menor activacién de gastos
financieras.

La mejora de los resultados de sociedades participadas y su positiva incidencia en la determinacion de |a tasa
impositiva det Grupo, no ha podido absorber &1 efecto negativo producido por un tratamiento asimétrico de la
deducibilidad de algunas partidas significativas en [a socledad matriz.

Por esta razon, el Resultado del Grupo, después de impuestos, crece a tasa inferior a la del Resultado Bruto,
alcanzando un 21,2%:; por su parte, el Resultado atribuido a la Sociedad dominante, 6.565 millones de pesetas, ha
experimentado un incremento del 21% respecta a 1997.

El Cash-Flow generado, 8.912 millones de pesetas, ha aurmentado en un 25,3%.

La cifra de negocios ascendit a 54.534 millones de pesetas, superando en un 20% a la del afio anierior; las tres lineas
de actividad presentan crecimientos significativos tal como se explicitan en sus respectivos epigrafes.

La inversién realizada en el ejercicio por el Grupo en activos inmovilizados ha sido de 5.392 millones de pesetas,
aplicada en un 80% a inversiones materiales para el desarrollo de nuevas promociones cuyo destino ser4 el alquiler.

En la actividad de promocién y venta las inversiones brutas en existencias en concepto de compra de syelo y de obra
en curso han ascendido a 25.040 v 20,599 millones de pesetas, respectivamente.

La buena evolucion de las diferentes lineas de negocio ha incrementado notablemente la autogeneracion de recursos,
lo que, en unidn de un alto origen neto de fondos de procedencia operativa, ha limitado considerablemente el aumento
del endeudamiento financiero en un ejercicio caracterizado por un extraordinario dinamismo inversor, especialmente
significativo por lo que se refiere a la compra de suelo. El endeudamiento financiero al cierre del ejercicio 1998 se
elevaba a 52.960 miliones de pesetas, lo que supone un incremento del 6,1% respecto al cierre del ejercicio 1997.

Nota: en caso de ser insuficiente el espacio resarvado en este cuadre para las explicaciones rolicitadss, Ia sociedad podré adjuntar cuantes hajas adizionales

considers necesarias




VIII. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS (continuacién)
Actividad de Venias

L as ventas totales (incluidas las ventas de activos fijos inmabiliarios) realizadas en el ejercicio por el Grupo
Vallehermoso han ascendido a 42,676 millones de pesetas, lo que representa un crecirniento del 21% respecto al afio
anterior; en este importante incremento de las ventas contabilizadas destaca el fuerte aumento del subsector
residencial, mas de un 30%, o que, unido a un incremento del 84% de [as ventas de otros productos, ha superado
ampliamente el efecto derivado de |a reduccién de la venta de suelo y de la venta de activo fijo.

El resultado obtenido en esta actividad, 11.470 millones de pesetas, ha superado en un 18,3% al de 1997, ya que la

fuerte aportacion de beneficios por venta de producto residencial ha permitido absorber la reduccion de la
cantribucién experimentada por la venta de suelo, siendo favorable |a correspondiente a la venia de activo fijo
patrimonial y la de otros productos inmobiliarios.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 28,3%, comespondiendo a fa venta de producto
residencial un margen del 24,3%: aquél ha caido en 0,6 puntos por el efecto comentado de la reduccion de la venta de

suelo, mientras gue el abtenido en el producto residencial se ha incrementado en 1,8 puntes.

La estructura de Ventas y Resuliado en Ventas ha evolucionado de la siguiente forma:

VENTAS RESULTADO EN YENTAS

1997 1998 %A §/97 1997 1998 %a S/97

Suelo 4,153 2.480 {40,0) 1.468 448 {69.5)
Patrironio 2.566 2.407 (6,2) 1.629 1.702 4.5
Promocion 29.382 38,779 32,0 6.596 9.320 41,3
- Residencial 28.610 37.3589 306 B8.443 9,082 41,0
-Qtro 772 1.420 83.9 153 238 55,6

Rl e e e e ] e N R B 8.3

Las ventas contratadas en el subsector residencial han progresado de forma consistente y positiva, como se

manifiesta en el sostenido alto ritmo de ventas logrado y, en menor medida, en el crecimiento del 3,5% del volumen de
ventas. Fl retraso en la obtencién de licencias ha ralentizado progresivamente el ritmo de ventas alcanzado en la
primera parte del afio al posponer el inicio de obra de varias promociones. Por otra parte, resulta conveniente

recordar el fuerte crecimiento producido en las ventas contratadas en 1997 ya que las ventas residenciales crecieron
respecto a 1996 en més de un 51%. En consecuencia, si bien el volumen de ventas ha presentado una tasa de
crecimiento mas moderada, afectada por el retraso en la obtencion de licencias y condicionada por la comparacion
respecto al potente ejercicio anterior, el ritmo de ventas ha sido el més alto de [a actual década.

Actividad de Alquileres
Los ingresos alcanzados por esta actividad, 8.227 millones de pesetas, han crecido un 12,7% respecto a 1997.

El beneficio generado ha crecido un 17,4% en relacién al ejercicio anterior como consecuencia, principalmente, de la
aportacion de la inversion realizada en los dltimos dias de 1997 en un edificio de oficinas en Madrid, de la progresiva
mejoria experimentada en el nivel de ocupacién de los activos, de la aplicacién de las clausulas contractuales de

revisién de [as rentas y del gradual incremento de |a contribucion de los contratos de renta antigua, por aplicacion de
la Ley de Arrendamientos Urbanos.

Actividad de Servicios
Los ingresos procedentes de esta actividad han sido de 2.631 millones de pesetas, con un crecimiento cercano al

28%, habiéndose logrado un resultado operativo de 571 millones de pesetas; dicho resultado representa un
incremento del 36% respecto al obtenido en 1997.

Nota; en caso de ser insuficlente el espacio rezervado en este cuadre para las explicaciones solicitadas, la socledad podré adjuntar cuantas hejas adicionales
cunhsiders necegarias




IX.DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO:
(Se hara mencién de los dividendos distribuides desde el inicio del ejercicio econdémico).

Informacién adicional sobre el reparto de dividendos (a cuenta, complementarios, etc.)

- Con fecha 7 de enero, se procedid al pago de un 5,5% del valor nominal de las acciones, a cuenta del dividendo
del ejercicio 1897,

- La Junta General de Accionistas se celebrd el dia 19 de junio. El dividendo del 11% aprobado por [a misma; se
abond en su parte complementaria a pariir del 24 de junio de 1998

- El Consejo de Administracién acordd, en su reunion de Diciembre de 1998, pagar un dividendo de 9 pesetas por
aceién, a cuenta de los resultados del ejercicio 1998, Dicho pago se hizo efectivo en los primeros dias de Enero
de 1999,

X HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1. Adquisiciones ¢ fransmisiones de participaciones en el ¢capital de sociedades
cotizadas en Bolsa determinantes de la obligacién de comunicar contemplada en el
art. 53 de ta LMV (5 por 100 y miltiplos). [Eadog

2. Adquisiciones de autocartera determinantes de la obligacion r.Ia comunicar
segln la disposicién adicional 12, de la LSA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminuciones significativos del inmaovilizado

{participaciones superiores al 10% en sociedades no cotizadas, inversiones
o desinversiones matetiales relevantes, etc.)

. Aumentos y reducciones del capital social o de! valor de los tittlos.

. Emisiones, reembolzos 0 cancelaciones de empréstitos.

. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion.

. Madificaciones de los Estatutos Soclales.

. Transformaciones, fusiones o escisiones.

9, Camblos en Ia regulacién institucional del sector con incidencia
significativa en la situacidn econdmica o financiera de la Seciedad o del
Grupe

10 Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa
a la situacién patrimonial de la Socledad o del Grupo.

11.5ituaciones concursale, suspensiones de pagos, etc.

12.Acuerdos especiales de limitacidn, cesién o renuncia, total o parcial, de
los derechos politicos y econdmicos de las acciones de la Sociedad,

13.Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o infernacionales (intercambio
de paquetes accionariales, ete.)

14.0tros hechos significatlvos.

K x|
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{*) Marcar con una "X la casilla correspondlente, adjuntando en caso afirmative anexo
explicative en el que se detalle la fecha de comunicacidn a la CNMV y a la SRBV.




Aumentos o disminuciones significativas del inmovilizado,

En este ejercicio se han efectuado obras para el inmovilizado en curso en la sociedad matriz por un importe de
3.179 millones de pesetas.

Asimismo, s& han adquirido acciones en empresas no cotizadas por importe de 1.815 millones de pesetas, y se
han vendido por importe de 1.272 millones de ptas. segin el siguiente detalle.

Adguisiciones:

10 millones de pesetas, 5% del capital, 50 acciones en Vallaagora, S.A.

200 millones de pesetas, 25,01% del capital, 500.008 acciones en 3an Juva, S.A.
131 millones de pesetas, 100% del capital, 4.400 acciones en Tromoto, S.L.

14 millones de pesetas, 22,5% del capital, 13.500 acciones en Nova Benicalap, S.A.
50 millones de pesetas, 3,33% del capital, 261.836 acciones en Lusivial, 8.A.

420 millones de pesetas, 30% del capital, 45.000 acciones en Tricefalo, S.A.

390 millones de pesetas, 30% del capital, 42.000 acciones en Sofetral, 5.A.

Bajas:

1.200 millones de pesetas, 50% del capital, 120.000 acciones en Vallersa 93, S.A.
72 millones de pesetas, 50% del capital, 5.200 acciones en Turovalles, S.A.
Aumentos y reducciones del capital social o del valor de los titulos,

La Jurta General de Accionistas, celebrada 8] dia 19 de Junio de 1998, aprobd, entre otros, los siguientes
acuerdos;

- Reduccion del Valor Nominal de |a accién de Vallehermoso en 5 pesetas, desde 500 a 485 ptas/accion.
- Devolucién a los accionistas de la citada reduccion de 5 pesetas del valor nominal de la accion.

- Desdoblamiento del valor nominal de las acciones, mediante la division por tres de su nominal de 485
pesetas a 185 pesetas y simultaneo aumento al tripie del nimero de acciones en circulacion sin aumentar
el capital social ("Split" de 3x1).

- El Folleto Informativo fue verificado y registrado por la C.N.M.V, el dia 2 de julio de 1998.

- Ladevolucién a los accionistas de la reduccién de Capital, la modificacién del valor nominal de las
acciones y la admisién a negociacién de 1as nuevas acciones se llevé a cabo el dia 20 de Julio de 1998,

Emisiones, reembolsos y cancelaciones de empréstitos

En el mes de Mayo, Vallehermoso realizé una emision de obligaciones simples, por 8.000 millones de pesetas
y a un plazo de 8 afios. El cupdn para los primeros 5 afios es del 4,85% y para los 3 lltimos afios del 5,20%.
Dicha emision cotiza en el mercado A.L.AF., habiendo sido verificado y registrado el Folleto Informativo por la
C.N.M.V_ el dia 7 de Mayo de 1998,

£n el mes de Junio se presenté, para su verificacion y registro por la C.N.M.V., | Falleto Informativo relativo al
Programa de Pagarés de Vallehermoso, S.A.. Dicho programa es por importe de 135.000 millones de pesetas

y cotiza en el mercado A_LAF.. El Folleto informative fue verificado y registrado por [a C.N.M.V. El dia7de
Julio de 1998,

Nota: en casa de ser insufizienta el espanio reservado en este cuadrn para = explicaciones solicitadas, la sociedad podr adjuntar cuantas hojes adiclanales

considera necesanas




14.

Cambio de los Administradores o del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracién, en fa reunion celebrada el 28 de enero de 1999, tomé el acuerdo de establecer un
limite de edad para !a pertenencia a dicho Consejo siguiente las directrices de los Informes Cadbury y Olivencia.

Dicho limite afecta, entre otros, al Presidente del Consejo de Administracion.

El actual Presidenie del Consejo, D. Martin Eyries Valmaseda propuse al Vicepresidente Primero, D. Antonio
Amusategui de la Cierva para sustituirle como Presidente de la Sociedad. Este, a su vez, propuso para ocupar
la Vicepresidencia Primera al Consejero D. Emilio Novela Berlin, que desempefiara asimismo el cargo de
Consegjero Delegadao.

Ambos nombramientos fueron aprobados por unanimidad con efectos a partir de la celebracién de 1a proxima
Junta General Qrdinaria de Accionisias, que tendra lugar el proximo 25 de Marzo de 1999,

El Consejo de Administracién también acordd por unanimidad, €l que, a partir de dicha Junta, D. Martin Eyries
Valmaseda ocupe la Presidencia de Honor de Vallehermoso, S.A.

Otros hechos significativos

En relacion a la entrada en vigor del EURO y al cambio de SIGLO, Vallehermoso, después de [os andlisis
previos realizados en 1997, ha elaborado sendos proyectos durante el primer semestre del jercicio 1988,
habiendo definido las diferentes fases y contenido de cada uno, su calendario respectivo, a la vez que ha
nombrado las comisiones responsables de ejecutarlos y designado jos coordinadores de los mismos.

Las caracteristicas b&sicas de cada uno de estos proyectos y su grado de ejecucién hasta el momento, asi
como el plazo establecido para sus respectivas finalizaciones, son las siguientes:

Proyecto Afio 2000
El entorno informatico de Valiehermoso es modemo, de hace cuatro afios, y el diseflo de la Base de Datos y de

las aplicaciones estan definidos bajo la consideracién de 4 digitos en el tratamiento de fechas; por ello, el
impacto de la gestidn de fechas del afio 2000 sera reducido.

El grado de avance del proyecto alcanzado hasta el momento presente, superior al 70%, permite contrastar la
validez del enfoque utilizado asi como Ia fiabilidad en lo referente al plazo establecido para su conclusion: Junio
1999,

Proyecto EURD

El proyecto definido en Vallehermoso responde a [as caracteristicas de introduccion de la moneda dnica en gl
sisterna econémico, imbricada en un periodo transitorio de tres afios, y a las implicaciones previsibles que la
misma tendra en el sector inmobiliario eén dicho periode, con unas operaciones de clientes mayoritariamente
realizadas en pesetas y de algunas importantes operaciones de proveedores también en dicha moneda; por
estas razones el "Proyecto Euro” en Vallehermoso se ha establecido en dos fases: el §0% a desarrollar en 1998
y el 40% en 1999.

Hasta el momento, [a ejecucién del Plan se desarrolla de acuerdo a lo establecido, lo que ha permitido finalizar
la fase primera, y las pruebas de validacion necesarias, antes de final del ejercicio 1998 y, de esta manera, tener
adaptados los sisternas de informacién para realizar cualquier tipo de transaccién en euros con clientes, con
proveedores y con entidades financieras al inicio del periodo transitorio.

Mota: en gaso de ser insuficiante el espacio reservado en aste cuadre para as explicaciones solicitadas, la sociedad podra adjuntar cuantas hojes adicionales

considore necesariaz




XiIl. INFORME ESPECIAL DE LOS AUDITORES.

(Este apartado solo deberd ser completado en la informacién correspondiente al | Semestre del ejercielo siguiente al Gltimo cerrado y
auditado, y sera de aplicacién para aquellas sociedades emisoras que, de conformidad con lo previsto en el apariado decimotercero
de la Orden Ministerial de 18 de enera de 1991, resulten obligadas a la presentacién de un informe especial de sus auditores de
cuentas, cusndo el informe de auditorfa de las cuentas anuales del gjercicio inmediate anterior hubiera denegado la opinién o
contuviere una apinién adversa o con salvedades. En el mismo se incluira la mencién de que se adjunta comoe anexo dela
infarmacién semestral el referido informe especial da los auditores de cuentas, asi como |a reproduccidn de la infarmacion o
manifestaciones aportadas o efectuadas por los Administradares de 1a Sociedad sobre la situacién actualizada de las salvedades
incluidas por el auditor en su informe de audeteria de las cuentas anuales del ejercicio antetior y que, de conformidad con las Normas
de Auditorfa aplicables, hubiere servido de base para la elaberagién def mencionade informe especial.

Nota; en caso de ser insuficiente el espacio resarvado en este cuadro para las explicaciones solicitadas, [a sociedad podrd adjuntar cuantas
hojas adiclonales considers necesarlas



