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Aviso Importante M

[sacyr]

» Este documento contiene estimaciones de mercado, informacion y
proyecciones financieras provenientes de distintas fuentes, resultados
de operaciones, negocios, estrategias y planes tanto de Grupo Sacyr,
S.A. como de Vallenhermoso, S.A. y sus filiales

* Dichas estimaciones no son una garantia de resultados futuros, y estan
sujetos a riesgos e incertidumbres, y los resultados reales pueden diferir
materialmente de las estimaciones debido a distintos motivos

e Se advierte a inversores y analistas del riesgo de utilizar dichas
estimaciones, que solo son representativas al dia de hoy. Grupo Sacyr,
S.A. y Vallehermoso S.A., no asumen ninguna obligacion de hacer
publica cualquier revision de estas estimaciones que podrian hacerse
para reflejar acontecimientos y circunstancias posteriores a esta
presentacion, incluyendo sin limitacion cambios en la estrategia de
negocio, o para reflejar acontecimientos imprevistos
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|. Introducciodn



Introduccion

[sacyr

« Fusion por intercambio de acciones entre Vallehermoso y Sacyr

e Vallehermoso emitira nuevas acciones para intercambiar por las
acciones de Sacyr

» Ecuacion de canje basada en una valoracion relativa de fondos propios
1,2x Vallehermoso / 1,0x Sacyr

» [Fairness opinions preparados por Goldman Sachs para el Consejo de
Vallehermoso y por Schroder Salomon Smith Barney para el Consejo de
Sacyr



Ilm Motivacion Estrategica de la Fusion
Combinacion de negocios relacionados

La combinacién mejorara el posicionamiento competitivo y consolidara
el liderazgo de Sacyr y Vallehermoso en sus respectivos mercados

Construccion

Promocioén

£5 Crecimiento con
margenes estables

£S5 Generacidon de caja

Patrimonial

Concesiones

£ Ventas recurrentes y
altos margenes
operativos

Servicios

&5 Crecimiento y alto
retorno del capital

£5 Actividad
complementaria a
principales lineas
de negocio



[sacyr] La Tesis de Inversion

 Empresa inmobiliaria espanola nimero 1 por valor de activos y por
beneficio neto

 Empresa constructora espafiola numero 1 por margenes y crecimiento
» Coherencia de negocio y oportunidades de crecimiento

« Solida evolucion financiera

» Lineas de negocio complementarias

« Equipo directivo con experiencia consolidada

e Potencial para una significativa creacion de valor para el accionista



Il. Descripcion de las actividades



I[m Descripcion de Sacyr

Desde su fundacion en 1986, Sacyr ha conseguido los mayores margenes de
rentabilidad y tasas de crecimiento de la industria

 Fundada en 1986 por ingenieros de Ferrovial, Sacyr es ahora la primera constructora en
margenes de rentabilidad, la séptima por cifra de negocio y la sexta en beneficio neto entre
las grandes constructoras espariolas

« Destacada presencia internacional centrada en Portugal y Chile

Resultados de 2001 de Empresas Comparables

Margen Beneficio Neto Ventas (€m) Beneficio Neto (€m)
Sacyr 8,7% 1.158 101
Ferrovial 5,1% 4.240 218
FCC 4,7% 5.173 241
Dragados 4, 7% 5.117 241
Acciona 4,6% 3.026 138
ACS 3,8% 3.921 149

OHL 2,6% 1.860 48

Fuente: Memorias anuales



Descripcion de Sacyr ®
‘allenermoso

Evolucion de ventas por actividad

Sacyr ha demostrado un crecimiento constante del negocio en todas
sus areas de actividad

Ventas por Actividad

M Obra Civil mEdificacién 11 Concesiones 11 Otros Negocios?

|
i _ll
D | U TACC!
£ B
= Obra Civil 44,4%
E Edificacion 123,7%
Concesiones 22,4%
Otros NM

1998 1999 2000 2001

Fuente: Sacyr
1 Crecimiento calculado para el periodo 1999-2000, excepto concesiones que se basa en el periodo 2000-2001.
2 Otros negocios incluye las actividades inmobiliarias de Sacyr, Prosacyr, vendidas a Vallehermoso en octubre de 2002 por €115m en efectivo.
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Descripcion de Sacyr ®
‘allenermoso

Magnitudes financieras

Fuerte crecimiento en ventas, acompafado por los margenes mas altos del sector

Ventas (€m) EBITDA (€m)
TACC 98-02 : 35,2% TACC 98-02: 48,1%
1.400 -~ 1.158 1.221 250 7 210 207(1)
1.200 - 60 - 180
1.000 -
800 1 150 1
600 1 365 100 - 43 78
400 A
200 1 50
0 - 0-
1998 1999 2000 2001 2002E 1998 1999 2000 2001 2002E
Margen EBITDA Beneficio Neto (€m)
TACC 98-02: 32,1%
04 - -
25% 198% o 1o, 250 204
20% A i 200 -
15% - 150 -
91
10% - 100 A 67 61
5% - 50
0% - 0-
1998 1999 2000 2001 2002E 1998 1999 2000 2001 2002E

Fuente: Sacyr.

1. El cambio en el método de consolidacion de las concesiones en Chile (antes integracion global, ahora integracion proporcional), ha supuesto unareduccion del EBITDA de€207m a €191m.
2. Incluye beneficios extraordinario de €106.8m. 11



Ilm Descripcion de Sacyr M
El mercado espaiiol de la construccion Vallehermoso

El Plan Nacional de Infraestructuras y las favorables condiciones econdmicas,
aseguran el crecimiento en la actividad de construccion hasta 2010

Crecimiento del Plan Nacional de Infraestructuras
Volumen de Construccion (2000-2007)

El Plan Nacional de Infraestructuras prevé

inversiones de €100 millardos desde 2000

hasta 2007 en autopistas (39%), red de

ferrocarril (39%), aeropuertos (11%), puertos
3,5% 3,5% (7%) y otra infraestructura (4%)

5,5%

Los Fondos del Estado aportaran un 53% del
gasto total, los fondos de la U.E. un 29% vy la

ry iniciativa privada el 18% restante

2001 2002E 2003E 2004E 2005E
M Espafia W Europa

Fuente: Basado en estimaciones de Euroconstruct sobre el volumen total de construccién en euros (Diciembre 2002).
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Descripcion de Sacyr i
: Vallehermoso

Datos principales del area de construccion

Crecimiento estable asegurado por el Plan Nacional
de Infraestructuras espafnol (2000-2007)

*  Por beneficio, Sacyr es la cuarta constructora en Espafia, primera constructora en Chile y segunda en Portugal
(Somague)

*  Por volumen de ventas, Sacyr es la séptima constructora en Espafia, segunda constructora en Chile y primera
en Portugal (Somague)

*  87% del trabajo realizado en 2001 fue para Organismos Publicos
e  Sacyr Chile esta dedicada a la construccion de autopistas de peaje en ese pais

— La economia chilena ha evolucionado mejor que el resto de paises de sus entorno. Se espera que el
crecimiento en el PIB chileno en 2003 se acelere, y se mantenga al rating “A” de los bonos del estado

» Somague, (empresa cotizada en Portugal y participada en un 29,7%) opera en Portugal, Brasil, Angola y
Macao. Actividades principales incluyen obra civil, edificacion, servicios medioambientales y generacion edlica

— Somague, a pesar de ser una compafia cotizada, su capitalizacion bursatil no refleja su valor intrinseco
debido a su falta de liquidez

2001 Ventas por Actividad

Edificacion
13%

Obra
Civil
87%

Fuente: Sacyr. 13



Descripcion de Sacyr
Evolucion financiera del area de construccion

! Vallehermoso

Los méargenes superiores de la actividad de construccion de Sacyr, comparados con los del resto de sus
competidores, se deben al objetivo de la empresa de centrarse en maximizar los margenes

Cifra de Negocio de Construccion (€m)

EBITDA de Construccion (€m)

TACC 98-02E : 39,1%
1.200 1001 1093

775

800 -

400 { 292

1998 1999 2000 2001  2002E

Margen EBITDA de Construccion

TACC 98-02E : 38,6%
150 1 124 136 129®

1998 1999 2000 2001 2002E

Beneficio Neto de Construccion (€m)

12%

6% -

0% -

1998 1999 2000 2001  2002E

Fuente: Sacyr.
Nota: El area de construccion incluye Somague .

1. El cambio en el método de consolidacion de Chile (antes integracion global, ahora integracién proporcional), ha supuesto unareducciéon del EBITDA de construccién de€129m a €113m.

TACC 98-02E : 6,9%
120 - 103 104

1998 1999 2000 2001 2002E
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Descripcion de Sacyr !
Vallehermoso

Construccion: Comparativa del sector

En la actividad de construccion, Sacyr disfruta de mayores margenes por su estrategia de seleccién de trabajo
realizado y clientes, enfocado en margenes de rentabilidad

Cifra de Negocio de Construccion — 2001 (€m)

4.000 1 3.345
2.891

3.000 1 2esll
2.000 1
1.000 -

O i

Ferrovial Dragados Acciona FCC ACS OHL Sacyr
EBITDA y Margen de EBITDA de Construccién —2001 (€m)
- - 0,
250 213 207 13.6% 16% l<D_t
200 A m 158 r12% =@
150 - °
- [0)
50 - i F4%
0 L oo =

Ferrovial Dragados Acciona Sacyr ACS FCC OHL

Fuente: Compafiias.
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Ilm Descripcion de Sacyr
Descripcion de concesiones

Sacyr empezo6 a desarrollar su actividad en el sector de las concesiones en 1997. Es
uno de los pilares fundamentales de crecimiento futuro

Concesiones de Autopistas (2002) Concesiones de Autopistas: Sacyr cuenta

Espafia con 16 participaciones en concesiones de

30% autopistas, que suponen 2.113 km de
carreteras. Inversiones directas en Espaina
y Chile, y a través de Somague en Portugal
y Brasil

Brasil
Portugal 7%

Otras Concesiones: Planta de suministro
de agua / tratamiento de aguas residuales,
un aparcamiento, 4 estaciones de servicio
en autopistas

Chile
62%

Fuente: Sacyr; kilbmetros muestran el numero proporcional de kildometros.
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Descripcion de Sacyr i
Concesiones viales Vallehermoso

Sacyr estima que las concesiones viales representaran el 14%
de las ventas totales del Grupo y un 26% de los Beneficios Netos para el 2004

Duracion Vida
Concesiones Total Estado Fecha Total Restante
Viales Pais Participacion Kms Actual Comienzo  (AfhoS) (Anos)
Avasa Espaia 50,0% 300 Operativa 1973 53 24
Aunor Espaiia 45,0% 62 Operativa 1999 30 27
M-45 Espafia 33,0% 8 Operativa 1998 29 25
R3 Y R5 Espafia 6,8% 93 En Construccion @ 1999 50 a7
Acega Espaia 3,4% 60 Operativa 1999 75 72
R2 Espafia 7,5% 65 En Construccion @ 2000 25 23
Los Lagos Chile 88,1% 136 Operativa 1998 25 21
Elqui Chile 72,7% 238 Operativa 1997 25 20
Américo Vespucio Sur Chile 50,0% 24 En Desarrollo 2002 30 30
Red Litoral Central Chile 50,0% 72 Operativa 2001 30 29
Rutas del Pacifico Chile 50,0% 129 Operativa 1998 18 17@
Lusoponte Portugal 13,8% 18 Operativa 1994 33 25
Auto Estradas Atlantico Portugal 9,0% 171 Operativa 1998 30 26
Via Litoral Portugal 12,0% 37 Operativa 2000 25 23
Via Norte Somest Brasil 6,0% 260 Operativa 1998 20 16
Triangulo do Sol Braest Brasil 33,0% 440 Operativa 1998 20 16

Total Kilbmetros 2.113

Fuente: Sacyr

1 Operativa en 2003.

2 La concesion finalizar & al alcanzar ésta una cifra determinada de ingresos con un limite maximo de 25 afios. Actualmente se estima que dicha cifra se alcanzar aen
17 afios.
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Descripcion de Vallehermoso Q\,.Huehemm

» Mayor compafiia inmobiliaria espafiola por capitalizacion bursétil
» Tradicionalmente, dos principales areas de actividad
— Promocién
Mayor empresa de promocion de Espafia con una cartera de activos urbanos de calidad media a alta
Reciente fortalecimiento de la cartera de suelo con la adquisicion de Prosacyr en 2002
— Patrimonial
Cartera diversificada principalmente en oficinas, centros comerciales y residencial con presencia limitada en el
sector industrial y hotelero
Gran auge del negocio debido a la adquisicién de Prima Inmobiliaria en 2000
Total valor de activos de alquiler de €2.225m y €184m invertidos en suelo y en construccion en curso
— Division de servicios a través de Valoriza
Mantenimiento de instalaciones, gestion de inmuebles, servicios de telecomunicaciones y otros
Refuerza la relacion con los clientes

2002 Ventas Programadas® 2002 Ingreso de Alquileres — Desglose

Este de Espafia Hoteles 5%  Otros 1%
13%

Central Industrial 5%
39%
Andalucia ‘
0,
e Residencial Oficinas
10% 58%
Norte de
Espafna
16% Cataluia Centrgs
17% Comerciales
[0)
Total: €839 millones 2il Total: €144 millones

1 Ventas programadas muestran las ventas comerciales del afio.
Fuente: Vallehermoso
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Ilm Motivacion Estrategica de la Fusion
Combinacion de negocios relacionados

La combinacion mejorara el posicionamiento competitivo y consolidara
el liderazgo de Sacyr y Vallehermoso en sus respectivos mercados

Construccion

Promocioén

£5 Crecimiento con
margenes estables

£S5 Generacidon de caja

Patrimonial

Concesiones

£ Ventas recurrentes y
altos margenes
operativos

Servicios

&5 Crecimiento y alto
retorno del capital

£5 Actividad
complementaria a
principales lineas
de negocio
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Motivacion Estrategica de la Fusion !
Vallehermoso

Posicionamiento competitivo de la entidad combinada

Cartera de negocio diversificada y equilibrada en relacion a comparfiias comparables

e Lafusion transformara ambas companias
— Nuevo benchmarking en el sector
— Duplica el tamafio

* Las compafias comparables espafiolas estan todas presentes en tres lineas de actividad y se
diferencian en su cuarta linea de actividad. Sacyr y Vallehermoso desarrollaran el negocio Patrimonial

como cuarta actividad

I1 Concesiones

-1 p
m Otros
50%
[ I
B s I
i _ i

B

Valor Relativo de Lineas de Negocio sobre Valor Total®
0/

M Promocion

m Construccion

Vallehermoso & Ferrovial Dragados ACS FCC
Sacyr
Diferenciacion: Patrimonial Concesiones Concesiones / Servicios Ingenieria Servicios

1 Vallehermoso y Sacyr basado en EBITDA de 2002. Informes de analistas bursétiles para Ferrovial Dragados, ACS 'y FCC. 21



Ilm Motivacion Estratégica de la Fusion lx,-a"e,mmm

Sacyr y Vallehermoso se consolidaran en el sector con una cartera de negocio
equilibrada y comparable a la de Ferrovial, la mayor compafiia del sector

Estabilidad de flujos de

caja y crecimiento > 550
sostenido \ ’
Crecimiento solido y

potencial para obtener

margenes elevados

Vallehermoso & Sacyr Ferrovial
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Motivacion Estrategica de la Fusion
Accionistas en la sociedad combinada

! Vallehermoso

La entidad combinada tendra un alto porcentaje de freefloat

Sacyr

Otros Sr.
21% _\ Loureda
20%

SGT
7%
Sr. Del
Rivero
17%

Cajas de
Ahorro
9%

Sr. Torreal
Manrique 15%
11%

Vallehermoso

Entidad Combinada

Otros
Loureda
11%

Sr. Del
Rivero
9%

Torreal
0,
e Sr.

Manrique
6%

Otros

53% \

Martinsa
6%

Cajas de
3% 4%

Fuente: Datos basados en informacién suministrada por las compafiias

Sacyr
25%

Martinsa
10%

Grupo
SCH
5%
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I\VV. Posicionamiento: Combinacion Atractiva de Negocios



Una Combinacion Atractiva de Negocios ix,.auehmm

Combinacion de
Negocios
Equilibrada

Fuerte Potencial de Trayectoria de los
Creacion de Valor ' Directivos

Sélida Evolucién
Financiera
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Mix de Negocios Equilibrado !
Vallehermoso

Apalancamiento operativo entre areas de actividad

Liderazgo en las cuatro principales areas de actividad

Construccién
& Mayor crecimiento
margenes de Espanic

& Crecimiento estable
(presenciaimportanteen

Servicios

Y = Complementariedad con
principales lineas de
actividad

# Alto potencial de
crecimiento

Promocioén

Ito potencial de aumento de
ota de mercado

on de caja recurrente
la division de

27



Mix de Negocios Equilibrado !
Vallehermoso

Areas de actividad

La combinacion de las dos empresas mejorara la posicion competitiva e incrementara
la posicion lider en Espafia de la combinada

Lineas de Negocio

Alto

Medio

Margen Futuro
de EBITDA

Bajo

Bajo Medio Alto

Crecimiento Futuro en Ventas

Nota: Tamafio de los circulos viene dado por el peso relativo de cada actividad en el EBITDA 2002 pro-forma. La actividad de venta de activos y alquileres ha sido
ajustada a la adquisicién de Prima.

28



29



Equipo Gestor Experimentado !
Vallehermoso

Vallehermoso y Sacyr

Probada reputacion de consecucion de los objetivos propuestos

Vallehermoso: NAV® por Accion (€) Sacyr: Evolucion de Ventas y EBITDA (€m)

1998 1999 2000 2001 2002E 1998 1999 2000 2001 2002E
1 NAV antes de Impuestos
M NAV Ajustado después de Impuestos (2) WEBITDA mVentas

1 Valor neto de los activos.
2 NAV después de una tasa impositiva del impuesto sobre plusvalias del 35%.

3 El cambio en el método de consolidacién de las concesiones en Chile (antes integracion global, ahora integracion proporcional), ha supuesto unareduccion del
EBITDA de €207m a €191m.
Fuente: Vallehermoso y Sacyr . 30
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Ilm Sélida Evolucion Financiera
Enfocada en la creacion de valor

El enfoque del equipo gestor hacia la creacion de valor para el accionista queda
demostrado por la solida evolucion financiera de las dos empresas
Vallehermoso 1998 1999 2000 2001 2002
EBITDA €76m €96m €150m €262m €348m
Beneficio Neto €39m €50m €80m €141m €208m
ROE 6,8% 8,2% 12,3% 15,6% 19,6%
Sacyr 1998 1999 2000 2001 2002E
EBITDA €43m €78m €180m €210m €207m®
Beneficio Neto €67m €60m €92m €101m €204m(@)
ROE 37,3% 23,4% 29,4% 26,7% 34,9%@)

1. Elcambio en el método de consolidacion de las concesiones en Chile (antes integracion global, ahora integracidn proporcional), ha supuesto unareduccion del EBITDA de€207m a
€191m. Para efectos comparativos se incluye la cifra consistente con afios anteriores.
2. Incluye extraordinarios.

Fuente: Vallehermoso y Sacyr .
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M asa C ritica ! Vallehermoso

La combinacion resulta en una de las empresas constructoras mas importantes de
Espafa por tamafo, rentabilidad y eficiencia

Capitalizacion Bursatil 2001 EBITDA 2001 Margen EBITDA

4.000 25%
3.602 800 1549

22,8%

3.500 A

2.833 20% +

3.000 - 2.792
2.584

2.500 - 2212 15%
1.967
2.000 -

04 0,
1.500 - 10% 8.9% 8,8% 8,39 8,1%

1.000 A
5% -

500 A 377

0 - 0% -

[}
O
L

FCC
ACS
OHL
OHL
ACS

OHL

O
O
L

Acciona
ACS
Acciona

s
>
o
=
=
()

(TR

Dragados
Ferrovial
Dragados
Acciona

Ferrovial

Dragados

Vallehermoso & Sacyr
Vallehermoso & Sacyr

Vallehermoso & Sacyr

Nota: Basado en precios de acciones al cierre de 29 de enero de 2003, y valoracion relativa de Vallehermoso / Sacyr de 1,2x. En 2002, el EBITDA proformaestimado fue
de €539m y el margen de EBITDA fue 24%.
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lm M asa C ritica l\-"&[lehermﬂsu

El incremento material en el tamafio de la compaifiia proporciona mayor rentabilidad,
liguidez y potencial de creacion de valor para los accionistas

Empresas del IBEX- 35 2001 Beneficio Neto (€m) Capitalizacion Bursatil (Em)®
1 Telefénica 2.505 45.067
2 Repsol YPF 2.429 15.700
3 SCH 2.258 27.991
4 BBVA 2.232 26.206
5 Endesa 1.407 11.233
6 Iberdrola 852 12.153
7 Gas Natural 497 8.176
8 Banco Popular 491 8.089
9 Inditex 340 13.539
10 Acerinox 288 13.775
11 Vallehermoso + Sacyr 242 2.212
12 Union Fenosa 235 3.592
13 FCC 216 2.833
14 Grupo Dragados 183 2.792
15 ACESA 163 3.755
16 Grupo Ferrovial 159 3.495
17 Altadis 147 6.562
18 Amadeus 125 2.211
19 ACS 121 1.967
20 Acciona 115 2.584

Fuente: Datastream y Bloomberg.
1 Basado en precio de la accion a 29 de enero de 2003 y una valoracion relativa de Vallehermoso/Sacyr de 1,2x. Ajustado por la participacion del 24,5% de Sacyr en
Vallehermoso.
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Fuerte Potencial de Creacion de Valor !\_.H"‘_:,wmm

Lider en crecimiento de beneficios en el sector de construcciéon espafol

Crecimiento de EBITDA Estimado (2002 - 2005) Crecimiento Estimado del Beneficio Neto (2002 - 2005)
18% - 14% A
16% - 0 11,6%
o 1206 - 11,6% o
14% 12.2% . 10,0% 10,0%
12% ~ 10.9% 10.1% ()
10% - 8.6% 8.6% 8% -
8% 7 6% i
6% -
4%
4% -
2% - 2% 1
0% -

0% -

@) 0p)
@)
2 <

Vallehermoso
& Sacyr
Ferrovial
Acciona
FCC
ACS
Dragados
Vallehermoso
& Sacyr
Ferrovial
Acciona
Dragados

Fuente: Analistas bursatiles. 37



Ilm Fuerte Potencial de Creacion de Valor

Estructura de capital coherente con la
naturaleza estable de los flujos de caja del negocio y que permiten la maxima flexibilidad para
crecer en el futuro

Estructura de Capital Pro-Forma 2002 (€m)

Tesoreriae |.F.T. 229 Deuda Financiera 3.330
Inmovilizado Material 2.933 Deuda Financiera Sin Recurso 938
Total Activos 6.080 Fondos Propios 989

Ratios de Apalancamiento 2002

Deuda Financiera / Total Activos 54,8% EBITDA / Intereses (Neto) 5,4x

Deuda Neta / EBITDA 5,8x

Fuente: Vallehermoso y Sacyr .

38



Fuerte Potencial de Creacion de Valor

!\-"&[Iehermﬂsu

Patrimonial

Cartera inmobiliaria de alta calidad y alto grado de liquidez

 Elmercado de oficinas esta llegando a un equilibrio en la oferta y demanda, con un descenso en los
niveles de ocupacion mitigados por contratos de alquiler a largo plazo y cartera con potencial de aumento
de rentas (14% en oficinas y 20% en activos comerciales)

e Obra en curso pre-alquilada. No existe promocién especulativa

« Cartera inmobiliaria defensiva, enfocada a los mercados de Madrid (74%) y Barcelona (13%)
principalmente y con diversificacion de activos

Diversificacion de Activos®
(Segun Valor Activos)

Inquilinos®
(Segun Valor Activos)

Otro 7%

Industrial 5%

Residencial

14% u
Oficinas

59%

Centros
Comerciales
15%

1 Diciembre 2002
2 Abril 2002.

Otros
13%

Telecomunicaciones
18%

Sector Publico 5%

Hosteleria 6%

Servicios Consultoria
i i 15%
Financieros “
7% ‘ '
Sistemas de ‘
Informacion 7 Industriales

13%
11% Energia

12%
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Fuerte Potencial de Creacion de Valor i
Vallehermoso

Promocion residencial

Incremento de la cuota de mercado gracias al reconocimiento de la marca |

Espafa sigue siendo lider en crecimiento de demanda de viviendas en Europa

El moderado descenso en el numero de viviendas iniciadas queda compensado por el incremento de la
cuota de mercado (actualmente del 1%)

Promotores de poco tamafio pierden cuota de mercado debido al acceso restringido a fuentes de
financiacion

El negocio de servicios inmobiliarios representa una gran oportunidad de generacion de altos retornos de
capital a partir de comisiones recurrentes

Promocidon Residencial — Diversificacion Geogréafica de la Cartera en Espafia

Este
11%

Central
30%

Cataluna
14%

Andalucia
20%
Norte
25%
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Fuerte Potencial de Crecimiento de Valor !
Vallehermoso

Construccion y Concesiones

Gran cartera de pedidos y demanda gracias al Plan de Infraestructuras (2002 — 2007)

Cartera de Pedidos (€m)

Construccion

TACC: 12,3%

1,555

1,275 1,404

2001 Cartera Total

1,099

Edificacion

Edificacion Espaia  —— |nternacional

10% 204
1999 2000 2001 2002E Concesiones
. Espaia
Concesiones 36%
Servicios
. 0
TACC: 46,8% 10,581 11,314 Internacional
37%

Servicios
Espaia
15%

6,526

3,575

1999 2000 2001 2002E

Fuente: Sacyr. Datos de 2002 estimados, no auditados, pendientes de aprobacion por Consejo de Administracién.
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Ilm Fuerte Potencial de Creacion de Valor
Cconcesiones

Alto retorno de capital de proyectos a largo plazo con fuerte
posicionamiento competitivo

» Gran generacion y transparencia de flujos de caja
 Potencial de alto apalancamiento (deuda sin recurso)

» Contribuciéon aproximada del 50% al EBITDA en el afio 2006

Evolucion Financierade Concesiones (€m)

2002 2003 2005 2010 2015 2025 2050 2073
BDI 38,3 43,4 58,7 78,1 123,1 197,3 8,5 2,6
Flujos para
Accionistas (385,5) 20,3 26,8 32,9 134,6 210,3 8,7 3,8

Fuente: Sacyr.
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V. Ecuacion de Canje



Ecuacion de Canje £\I -
‘allenermoso

Metodologia

Sacyr y Vallehermoso se han valorado en base a distintas metodologias, comparadas
con referencias de mercado y fundamentales

Valoracion de Mercado Valoracion Intrinseca
Grupo Sacyr « Reciente adquisicién de « Suma de las Partes
participaciones en Grupo Sacyr »  Construccion (multiplos de EBITDA 'y
por instituciones financieras Beneficios; DFC)
espafnolas

* Concesiones (Descuento de Dividendos)

* Somague (Valor histérico de mercado y valor de
la participacion de Sacyr)

» Servicios (Valor contable)

Vallehermoso

Recientes adquisiciones de e Calculo de NAV:
participaciones «  Valoracién de CB Richard Ellis (2001)

«  Evolucion histérica del valor *  Estimaciones de analistas

« Transacciones precedentes * Sumade las Partes
e Promocién (Mdltiplos de EBITDA y Beneficios)

e Patrimonial (Multiplos de EBITDA y Prima /
(Descuento) sobre NAV)

*  Servicios (Multiplos de valor contable)

 Valoraciones de analistas
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Ecuacion de Canje M
Datos financieros basicos Sacyr: 2002 y 2003 Vallehermoso

[sacyr

2002E (€m) Cifrade Negocios EBITDA  Beneficio Neto @ Deuda Neta
Construccién 880,9 99,5 62,3 342,01
Concesiones 88,2 78,3 31,8 938,3
Servicios 40,1 (0,2) (0,4) 9,5
Somague 212,3 13,1 3,1 76,5
Total 1.221,5 190,7 96,8 3 1.366,3
2003E (Em) Cifrade Negocios EBITDA Beneficio Neto @ Deuda Neta
Construccién 1.256,4 200,5 109,2 346,9
Concesiones 133,1 81,2 41,2 915,3
Servicios 47,4 2,5 0,6 3,1
Somague 219,1 13,3 3,6 46,1
Total 1.656,0 297,5 154,6 1.311,4

Fuente: Sacyr.

1 Excluye consolidacién de Vallehermoso.

2 Incluye €60m de financiacion a proveedores.

3 No incluye €106,8m de extraordinarios.

Nota: Del 2002 (incluido) en adelante se ha aplicado el método de consolidacién proporcional en Chile.
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Ilm Ecuacion de Canije M
Datos financieros basicos 2002E — 2005E Vallehermoso

Entidad Combinada (€m) 2002PF 2003E 2004E 2005E

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Cifra de Negocios 2.251 2.872 3.301 3.576
EBITDA 539 695 772 893
Margen de EBITDA 24% 24% 23% 25%
Beneficio Neto 327 382 409 499

BPA (€) 1,33 1,55 1,66 2,03

Fuente: Vallehermoso y Sacyr.
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Ilm Ecuacion de Canje M
Analisis de contribucion Vallehermoso

La compafiia resultante podra beneficiarse de la complementariedad de los negocios de
Sacyr y Vallehermoso

2002 Pro Forma

(€m) Vallehermoso Sacyr
Ventas 2.251 E— —
EBITDA 539
Cash Flow Operativo 496
Total Activo 6.080
Ratio de Valoracion®

« Vallehermoso — genera EBITDAS significativos, con altas necesidades de inversion

 Sacyr —EBITDA estable y sélido generador de cashflow

Fuente: Vallehermoso y Sacyr .
(1) Equivale a una valoracién relativa de fondos propios de Vallehermoso sobre Sacyr de 1,2x. 47



Ecuacion de Canje P
‘allenermoso

Cotixacion de Vallehermosos con sus comparables

180

160

140

120

100

80

60
1/1/2002 3/7/2002 5/12/2002 7/17/2002 9/21/2002 11/26/2002 1/31/2003

=====\/allehermoso
IBEX - 35
=== indice Inmobiliarias Espafiolas (Bami, Colonial, Metrovacesa, Urbis)
indice Constructoras Espafiolas (Acciona, ACS, Dragados, Ferrovial, FCC, OHL)

Fuente: Datastream.
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Ecuacion de Canje
Evolucion de la Cotizacion de Vallehermoso

14

Sacyr adquiere
participacion del 24,5%
en Vallehermoso a SCH

13 Especulacion sobre

posible venta de la
12 particpacion de SCH en
Vallehermoso

l sobre
" Metrovacesa l
w Ny :
s’
- ¥ T ;
8 = . e

Vallehermoso compra una
cartera inmobiliaria a

Anuncio de

OPA hostil fusion

7
Endesa por €385 millones
6
1/1/2002 3/7/2002 5/12/2002 7/17/2002 9/21/2002 11/26/2002 1/31/2003
=Vallehermoso === Media de Cotizacion Ultimos 3 Meses

Media de Cotizacién Ultimos 6 Meses = Media de Cotizacién Ultimos 12 Meses
====Media de Cotizacion Ultimos 24 Meses

Fuente: Datastream y noticias de prensa.

! Vallehermoso
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VI. Implicaciones Financieras



Implicacion Financiera

Beneficio por accion

La transaccion mejora el BPA para los accionistas de Vallehermoso |

Estimaciones de BPA 2003E — 2005E

3 -
€20 €20
27 5q £16 €16 €17
1 ]
0 _
2003 2004 2005
M Vallehermoso 11 Entidad Combinada

Fuente: Vallehermoso y Sacyr .
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Ilm Implicacion Financiera
ROE

La fusion mejorara significativamente los retornos sobre el capital (ROE) de la entidad
resultante

Retorno de Capital (ROE)

35% A
30% o
25%
20%
15%
10%

5%

0% -

29,4%

18,3%

2003

m Vallehermoso 1 Entidad Combinada

Fuente: Vallehermoso y Sacyr .
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VIl. Calendario



Calendario Previsto

» Aprobacion de la fusion por los Consejos de

29 Enero Administracién de Grupo Sacyr y Vallehermoso

* Informe de valoracion del experto independiente
nombrado por Registro Mercantil

e Aprobacion del proyecto de fusion por las juntas
Abril generales de accionistas de Grupo Sacyr y
Vallenhermoso

Mayo » Periodo de oposicion de acreedores

e Fusion efectiva y comienzo de cotizacion de las
nuevas acciones

Junio / Julio

 Fusion a efectos contables desde 1 enero 2003
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VIIl. Tesis de Inversion



[sacyr] Tesis de Inversion

 Empresa inmobiliaria espafnola nimero 1 por valor de activos y beneficio
neto

 Empresa constructora espafiola numero 1 por margenes y crecimiento
» Coherencia de negocio y oportunidades de crecimiento

« Solida evolucion financiera

» Lineas de negocio complementarias

« Equipo directivo con experiencia consolidada

e Potencial para una significativa creacion de valor para el accionista
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Apéndice



Detalle de las Concesiones ﬁmuehmm

Detalle de los beneficios después de impuestos y de los fondos para Sacyr

Eur millones
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B.D.I. 38,3 37,1 45,6 54,7 55,1 58,8 66,5 67,3 75,1
Fondos -0,4 20,3 22,8 26,8 29,8 28,7 29,9 69,3 32,9
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B.D.I. 83,3 89,3 100,4 111,5 123,1 128,8 143,8 166,0 183,9
Fondos 64,0 77,9 128,6 130,1 134,6 145,1 154,0 155,3 187,4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
B.D.I. 202,1 221,4 215,5 202,0 220,2 197,3 209,3 105,0 109,9
Fondos 64,0 77,9 128,6 130,1 134,6 145,1 154,0 155,3 187,4
2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
B.D.I. 127,3 133,6 143,0 136,5 10,7 11,2 11,8 12,4 12,9
Fondos 160,2 161,2 169,5 169,1 11,0 11,6 12,2 12,7 13,3
2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
B.D.I. 13,5 13,9 14,6 15,2 15,9 16,7 17,3 18,2 18,9
Fondos 13,5 14,2 14,9 15,4 16,2 17,4 18,1 19,1 20,0
2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055
B.D.I. 19,8 20,7 9,9 8,5 8,8 9,1 12 1,1 1,3
Fondos 21,0 21,9 79,7 8,7 9,6 4,0 14 1,4 1,5
2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064
B.D.I. 1,4 1,4 15 1,5 1,6 1,6 17 1,8 1,7
Fondos 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,6 1,7 1,8 1,6
2065 2066 2067 2068 2069 2070 2071 2072 2073
B.D.I. 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6
Fondos 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 3,8

Fuente: Sacyr.
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