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El ejercicio 2003 ha estado marcado por dos hechos fundamentales para nuestro Grupo: la fusion de ACS, Actividades de
Construccion y Servicios, S.A. con Grupo Dragados, S.A., que nos ha situado como una referencia mundial en el sector de
infraestructuras y servicios, y el excelente comportamiento operativo y financiero de todas las areas de actividad.

Como ya conocen, el pasado 15 de diciembre se completd la fusion de las empresas matrices de ambos grupos, dando
origen al primer grupo espafiol dedicado al desarrollo, construccién, mantenimiento y operacién de infraestructuras, y uno
de los lideres europeos del sector. Esta fusion fue la culminacién de un proceso que comenzo en abril de 2002 con la
adquisicion del 23,5% de Grupo Dragados, S.A. y que, tras incrementar nuestra participacién en un 10% mediante una
oferta publica de acciones en marzo de 2003, obtuvo el respaldo practicamente unanime de las correspondientes Juntas
Generales Extraordinarias de Accionistas celebradas el pasado 14 de octubre de 2003.

Las ventajas derivadas de esta fusién ya empiezan a materializarse. En primer lugar, nuestro liderazgo sectorial y competitivo
nos ha permitido incrementar la cartera de pedidos hasta cifras histéricas. Por otro lado, ya estamos trabajando en la obtencién
de importantes ahorros de costes como consecuencia de la integracion de ambas empresas y la racionalizacion de nuestra
estructura, lo que nos ayudara a incrementar nuestra rentabilidad. Por Ultimo, es destacable la significativa revalorizacién bursatil
experimentada en los Gltimos meses y debida en parte a la elevada liquidez de nuestra empresa, cuya alta capitalizacién a finales
de 2003 alcanzaba los 4.586 millones de euros.

En concreto, desde que adquirimos el 18 de abril de 2002 la participacion del 23,5% del capital de Grupo Dragados hasta el
cierre del ejercicio 2003, la cotizacion de ACS ha experimentado un incremento del 26,8% frente al negativo comportamiento
de los principales indices de referencia, tanto nacionales como internacionales, durante esos veinte meses.

Sin duda los resultados econémicos del Grupo en el gjercicio 2003 han contribuido a esta excelente evolucién: la cifra de
negocios consolidada pro-forma superd los 10.700 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 7,7% respecto al
ano anterior, y el beneficio neto pro-forma crecié un 16,5% hasta contabilizar 380 millones de euros. Asimismo, el Grupo
obtuvo un beneficio bruto de explotacién pro-forma de 932 millones de euros, un 16,0% mas que el afio anterior, lo que
confirma su gran capacidad de generacién de fondos.

Esta importante capacidad es la que nos ha permitido continuar con una activa politica de inversiones, que en 2003
ascendieron a 543 millones de euros, y mantener la solidez financiera del Grupo, cuya deuda neta con recurso mostraba
un saldo a 31 de diciembre de 2003 de 914 millones de euros. Todo esto después de haber amortizado el 35% del capital
de Dragados, equivalente a mas de 1.300 millones de euros.

La evolucion de las distintas dreas de negocio también ha sido muy positiva. Asf, la actividad de Construccién, encabezada
por la empresa resultante de la inminente fusidn entre las filiales constructoras de ambos grupos, alcanzé una cifra de negocios
conjunta de 5.595 millones de euros en el afo 2003, un 5% mas que en el ejercicio anterior. Esta fusidn nos sitta como el
lider indiscutible del sector en Espafia no sélo por ingresos sino también por volumen de cartera, la cual nos garantiza en el

mercado espafiol una actividad de 18 meses.

Por su parte el 4rea de Servicios Industriales, integrada por las actividades de Grupo Cobra y Dragados Industrial, mostré un
crecimiento de sus ventas agregadas cercano al 9% gracias al buen comportamiento tanto del mercado nacional como de la
actividad internacional, que representd un 31% del total. Esta cifra de negocios pro-forma se situd en 3.069 millones de euros,
consolidando nuestra posicion como lider destacado en el desarrollo y mantenimiento de infraestructuras energéticas, de
telecomunicaciones e industriales en los mercados ibérico y latinoamericano.

En cuanto a las ventas de Servicios y Concesiones, drea que reline las actividades que el Grupo desarrolla en el campo
medioambiental, el transporte de viajeros, los servicios portuarios y logisticos, el mantenimiento integral y la promocién de
concesiones de infraestructura del transporte, éstas crecieron casi un 14% hasta alcanzar los 2.160 millones de euros,

confirmandose como el 4rea con mayor progresidn del Grupo y amplias expectativas de crecimiento.

Estos resultados son un buen punto de partida para afrontar nuestro futuro. Un futuro en el sector de las infraestructuras
que se presenta atractivo gracias a las oportunidades que van a ir surgiendo tanto en Espafia como en los mercados
internacionales donde estamos presentes. Nuestra amplia base de productos y servicios apoyada en unos excelentes recursos
técnicos y humanos, nuestra reforzada posicion competitiva, la solidez financiera de nuestro balance y, especialmente, nuestra
cultura corporativa asentada en el liderazgo, la eficiencia operativa y el servicio al cliente son cualidades suficientes para
afrontar, con garantias de éxito, las nuevas oportunidades que va a generar la consolidacién de nuestro proceso de fusion.

También merecen especial mencion las medidas adoptadas en relacion al gobierno corporativo de la sociedad, enmarcadas
dentro de la linea de transparencia, comportamiento ético y rigor profesional que siempre han caracterizado todas las
actuaciones del Grupo ACS. Entre estas medidas destaca la aprobacién del Reglamento de Conducta del Mercado de Valores,
del Reglamento del Consejo de Administracion y la propuesta de Reglamento de la Junta General de Accionistas, todo ello
recogido en el Informe Anual sobre Gobierno Corporativo publicado recientemente y cuyos principales contenidos se resumen

en el presente Informe.

No quisiera terminar sin recordar los recientes y dramaticos atentados terroristas del pasado 11 de marzo en Madrid que
tan gran impacto han causado en nuestro pais, y que nuestra organizacién ha sufrido de forma directa con la pérdida de
cuatro empleados: Cipriano Castillo Mufioz, Juan Miguel Gracia Garcia, M? del Carmen Lopez Pardo y Jesus Utrilla Escribano.
En nombre del Consejo de Administracién y en el mio propio quiero expresar a sus familias y personas mas allegadas nuestra
mayor solidaridad y afecto.

Finalmente quiero mostrar un aflo mas mi mas sincero agradecimiento a nuestros accionistas, clientes y empleados por la

confianza que vienen depositando en nuestro Grupo y que esperamos seguir mereciendo en este nuevo e ilusionante proyecto.




