INFORME ANUAL
GRUPO ACS 2003 3.2. Cuentas Anuales del Grupo Consolidado

3.2.1. Balance de Situaci—n

Balances de situaci—n consolidados
a 31 de diciembre de 2002 y 2003

(Miles de Euros) (Miles de Euros)
ACTIVO 31/12/03 31/12/02 PASIVO 31/12/03 31/12/02
3 ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 8.940 - FONDOS PROPIOS (Nota 15):
Capital suscrito 177.791 96.093
INFORMACIIN INMOVILIZADO: Prima de emisi—n 897.294 477.216
EIC::I(KIXII\IMCI:FE%A Gastos de establecimiento (Nota 8) 15.525 3.578 Reserva de revalorizaci—n 2.122 2.122
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 9) 239.640 67.560 Otras reservas de la Sociedad dominante 236.182 207.302
Coste 336.965 112.848 Reservas distribuibles 216.769 187.889
Amortizaciones (97.325) (45.288) Reservas no distribuibles 19.413 19.413
Inmovilizaciones en proyectos (Nota 10) 641.922 238.987 Reservas en sociedades consolidadas
Inmovilizaciones materiales (Nota 11) 1.073.899 363.126 por integraci—n global o proporcional 429.384 79.743
Terrenos y construcciones 345.004 127.114 Reservas en sociedades puestas en equivalencia 76.403 (2.833)
Instalaciones tZcnicas y maquinaria 876.815 272.258 Diferencias de conversi—n (209.575) (60.617)
Otro inmovilizado material 560.300 301.639 De sociedades consolidadas por integraci—n global o proporcional (204.006) (28.266)
Anticipos e inmovilizaciones en curso 140.799 17.317 De sociedades puestas en equivalencia (5.569) (32.351)
Amortizaciones (849.019) (355.202) PZrdidas y ganancias atribuibles a la Sociedad Dominante (Beneficio) 229.508 181.411
Inmovilizaciones financieras 1.383.603 586.176 PZrdidas y ganancias consolidadas 235.081 182.062
Participaciones puestas en equivalencia (Nota 7) 1.081.186 364.071 PZrdidas y ganancias atribuidas a socios externos (5.573) (651)
CrZditos a sociedades puestas en equivalencia 30.519 - Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (42.670) -
Cartera de valores a largo plazo (Nota 12) 152.584 193.171 TOTAL FONDOS PROPIOS 1.796.439 980.437
Otros crZditos 181.951 68.239
Provisiones (Nota 12) (62.637) (39.305) SOCIOS EXTERNOS (Nota 16) 99.269 23.419
TOTAL INMOVILIZADO 3.354.589 1.259.427
DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACIIN 3.588 34
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACIIN (Nota 6):
De sociedades consolidadas por integraci—n global 1.007.325 88.123 INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (Nota 17) 135.599 29.038
De sociedades puestas en equivalencia 32.569 578.690
TOTAL FONDO DE COMERCIO 1.039.894 666.813 FINANCIACIIN EN PROYECTOS (Nota 10) 316.207 210.959
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 43.440 13.704 PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 18) 405.729 54.023

ACREEDORES A LARGO PLAZO (Nota 19)

ACTIVO CIRCULANTE: Deudas con entidades de crZdito 611.791 212.090
Existencias (Nota 13) 424.894 181.384 Deudas con sociedades puestas en equivalencia 32.004 -
Deudores (Nota 14) 5.159.247 2.239.397 Otros acreedores 84.182 13.658
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 4.301.859 2.000.489 Otras deudas a largo plazo 698 -
Empresas puestas en equivalencia 35.346 - TOTAL ACREEDORES A LARGO PLAZO 728.675 225.748
Otros deudores 914.489 264.500
Provisiones (92.447) (25.592) ACREEDORES A CORTO PLAZO:

Inversiones financieras temporales 744.362 375.885 Deudas con entidades de crZdito (Nota 19) 1.456.943 712.137
Cartera de valores a corto plazo (Nota 12) 410.375 245.391 Deudas con sociedades puestas en equivalencia 5.568 -
Otros crZditos 335.655 131.026 Acreedores comerciales 5.053.659 2.208.384
Provisiones (1.668) (532) Otras deudas no comerciales (Nota 19) 1.008.592 410.576

Acciones de la sociedad dominante a corto plazo 26.875 - Provisiones para operaciones de trifico 192.256 49.036

Tesorer'a 383.140 164.863 Ajustes por periodificaci—n 23.767 10.736

Ajustes por periodificaci—n 40.910 13.054 TOTAL ACREEDORES A CORTO PLAZO 7.740.785 3.390.869

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 6.779.428 2.974.583

TOTAL ACTIVO 11.226.291 4.914.527 TOTAL PASIVO 11.226.291 4.914.527

Las notas 1-24 adjuntas forman parte integrante del balance de situaci—n a 31 de diciembre de 2003
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GRUPO ACS 2003 3.2. Cuentas Anuales del Grupo Consolidado

3.2.2. Cuenta de PZrdidas y Ganancias

Cuentas de pZrdidas y ganancias consolidadas correspondientes
a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2002 y 2003

DEBE 31/12/03 31/12/02 HABER 31/12/03 31/12/02
3 GASTOS: INGRESOS:
Consumos y otros gastos externos 5.332.730 2.643.519 Importe neto de la cifra de negocios (Nota 22) 8.825.118 4.420.187
INFORMACIIN Reducci—n de existencias de productos terminados y en curso 1.837 15.873 Aumento de existencias de productos terminados y en curso - 15.273
ECONIMICO- Gastos de personal 1.975.527 919.564 Trabajos efectuados por el Grupo para el inmovilizado 48.558 11.732
FINANCIERA . o . .
Sueldos, salarios y asimilados 1.516.870 721.022 Otros ingresos de explotaci—n 237.053 85.781
Cargas sociales 458.657 198.542
Dotaciones para amortizaciones del inmovilizado 192.094 82.472
Variaci—n de provisiones de trifico 29.129 19.680
Otros gastos de explotaci—n 1.005.865 546.534
Beneficios de explotaci—n 573.547 305.331 PZrdidas de explotaci—n - --
Gastos financieros 125.275 92.720 Ingresos por participaciones en capital 11
PZrdidas de inversiones financieras temporales 159 -- Otros ingresos financieros 46.605 28.101
Variaci—n de provisiones de inversiones financieras 4.965 - Beneficio de inversiones financieras temporales 1.790 234
Diferencias negativas de cambio 23.935 2.450 Diferencias positivas de cambio -- 2.961
Resultados negativos de conversi—n 387 251
Resultados financieros positivos = = Resultados financieros negativos 106.326 64.114
Participaci—n en pZrdidas de sociedades puestas en equivalencia 1.629 - Participaci—n en beneficios de sociedades puestas en equivalencia 62.451 47.002
Amortizaci—n del Fondo de Comercio (Nota 6) 55.010 29.231 Reversi—n de diferencias negativas de consolidaci—n 339 -
Beneficios de las actividades ordinarias 473.372 258.988 PZrdidas de las actividades ordinarias -- --
PZrdidas procedentes del inmovilizado 7.195 5.455 Beneficios procedentes del inmovilizado (Nota 22) 25.300 7.944
Variaci—n de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material Beneficio por enajenaciones de participaciones en sociedades
y cartera de control (Nota 22) 10.787 27.217 consolidadas por integraci—n global o proporcional 7.225 -
Beneficio por enajenaci—n de participaciones puestas en equivalencia (Nota 22) 7.399 28.850
PZrdidas por enajenaciones de participaciones puestas en equivalencia - 811 Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio 2.100 521
Gastos extraordinarios (Nota 22) 229.282 21.346
Gastos y pZrdidas de ejercicios anteriores 6.163 1.686
Ingresos extraordinarios 18.571 10.030
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 2.830 619
Resultados extraordinarios positivos = — Resultados extraordinarios negativos 190.002 8.551
Beneficios consolidados antes de impuestos 283.370 250.437
Impuesto sobre sociedades (Nota 20) 48.289 68.375
Resultado consolidado del ejercicio (Beneficio) 235.081 182.062
Resultado atribuido a socios externos (Beneficio) (Nota 22) (5.573) (651)
Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad
Dominante (Beneficio) (Nota 22) 229.508 181.411
Las notas 1-24 adjuntas forman parte integrante de la cuenta de pZrdidas y ganancias del ejercicio 2003
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3.2. Cuentas Anuales del Grupo Consolidado

Memoria consolidada correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2003

FUSIIN DE ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIIN Y SERVICIOS, S.A.
Y GRUPO DRAGADOS, S.A.

Los Consejos de Administraci—n de las sociedades ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y Grupo Dragados,
S.A. aprobaron el d’a 2 de julio de 2003 el proyecto de fusi—n por absorci—n de Grupo Dragados, S.A. por ACS, Actividades
de Construcci—n y Servicios, S.A. Dicho proyecto de fusi—n fue aprobado por las respectivas Juntas Generales Extraordinarias
de Accionistas celebradas el d’a 14 de octubre de 2003.

Los balances de fusi—n de las sociedades objeto de la fusi—n, cerrados el 30 de abril de 2003, fueron elaborados con
los mismos criterios y mZtodos de presentaci—n que las cuentas anuales.

La fusi—n se llev— a cabo mediante la ecuaci—n de canje siguiente: 33 acciones de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios,
S.A. de 1,5 euros de valor nominal cada una por 68 acciones de Grupo Dragados, S.A. de 1 euro de valor nominal cada una.

Desde el 1 de mayo de 2003 las operaciones realizadas por la Sociedad absorbida se entienden realizadas por la absorbente.

Una vez cumplimentados los trimites del proceso de fusi—n, se otorg— escritura pceblica de fusi—n el d’a 12 de diciembre
de 2003, inscribiZndose en el Registro Mercantil el mismo d’a.

ACTIVIDADES DEL GRUPO CONSOLIDADO
Las principales actividades del Grupo ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y sociedades dependientes son
las siguientes:

1. Construcci—n de toda clase de obras paeblicas o privadas, realizaci—n de estudios, asesoramientos, asistencia tZcnica
y, en general, de toda clase de servicios desarrollados en el sector de la construcci—n.

2. Concesiones de infraestructura de transporte.

3. Gesti—n de servicios, que incluye principalmente los de saneamiento urbano, tratamiento de residuos, limpieza de
interiores y mantenimiento integral de edificios.

4. Gesti—n de servicios log'sticos y portuarios.

5. Ingenier'a y construcci—n de plantas industriales, as’ como la realizaci—n de estudios, proyectos y ejecuci—n de toda
clase de obras, instalaciones y montaje en relaci—n con la producci—n y distribuci—n de energ’a.

6. Se-alizaci—n vertical y horizontal de v'as pceblicas, pinturas industriales, revestimientos y mantenimiento de instalaciones
y edificios as’ como la conservaci—n integral de carreteras.

7. Desarrollo y comercializaci—n de promociones inmobiliarias.

8. Actividades de cambio de imagen y relanzamiento de sociedades o nombres comerciales, as’ como todo lo relacionado
con fabricaci—n e instalaci—n de elementos publicitarios.

3.2.3. Memoria Consolidada

9. Desarrollo, instalaci—n y mantenimiento de proyectos y obras relacionados con el trifico y el alumbrado, as’ como la
investigaci—n y desarrollo de software y hardware relacionado.

10. Actividad medioambiental, que abarca desde la consultor'a e ingenier'a y la explotaci—n de depuradoras de aguas
hasta la gesti—n de residuos industriales, urbanos, agr'colas y hospitalarios.

11. La construcci—n, mantenimiento, explotaci—n y venta de la energ’a elZctrica obtenida por el aprovechamiento de la
energ’a e—lica y otras energ’as renovables.

12. El transporte regular de viajeros por carretera, la distribuci—n de productos petrol'feros por carretera, la explotaci—n
y gesti—n de estaciones de autobuses y el transporte de paqueter’a urgente.

13. La prestaci—n de servicios de alumbrado, mantenimiento urbano, instalaciones elZctricas, limpiezas industriales y
mantenimiento integral de edificios.

14. El ejercicio de actividades de telecomunicaci—n en cualquiera de sus modalidades.

15. La prestaci—n de servicios de toda clase, soporte integral de sistemas informZticos, arrendamiento de bienes y de
equipos y la realizaci—n de suministros a establecimientos quircergicos, sanitarios y hospitalarios.

16. Otras actividades complementarias, en las que se engloban el resto de actividades no incorporadas en los grupos anteriores.

SOCIEDADES QUE COMPONEN EL GRUPO ACS

El Grupo ACS estt constituido por la Sociedad Dominante ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y las
sociedades dependientes y asociadas que se detallan en los Anexos |, Il y III.

De acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre que regula las normas para la formulaci—n
de las cuentas anuales consolidadas, se han excluido del per'metro de consolidaci—n las sociedades dependientes que
se detallan en el Anexo Il por ser sociedades que se encuentran inactivas o presentan poco interZs con respecto a la
imagen fiel de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto.

Las sociedades asociadas y multigrupo incluidas en el per'metro de consolidaci—n del Grupo ACS, Actividades de Construcci—n
y Servicios, S.A. estfn relacionadas en el Anexo Il.

BASES DE PRESENTACIIN DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

a) Principios de consolidaci—n

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad correspondientes

al ejercicio 2003 de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y de sus sociedades dependientes cuyas respectivas
cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de cada sociedad de acuerdo con el Plan General de
Contabilidad. Todos los importes de estas cuentas anuales consolidadas esttn expresados en miles de euros.

De acuerdo con la legislaci—n mercantil, se deben presentar con cada una de las partidas del balance y de la cuenta de
pZrdidas y ganancias, ademts de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior.
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3.2. Cuentas Anuales del Grupo Consolidado

Las cuentas anuales de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y de sus sociedades dependientes, formuladas

por los Administradores, se someterin a la aprobaci—n de sus Juntas Generales Ordinarias correspondientes, estim¥ndose
que serin aprobadas sin ninguna modificaci—n.

La consolidaci—n se ha realizado por el mZtodo de integraci—n global para aquellas sociedades que se detallan en

el Anexo |, sobre las que se tiene mayor’a de votos en sus —rganos de representaci—n y decisi—n o, sin tenerla, se

ejerce la gesti—n efectiva de las mismas, y por el mZtodo de integraci—n proporcional para aquellas sociedades
multigrupo gestionadas conjuntamente con terceros.

Para las sociedades en las que se posee una influencia significativa pero no se tiene la mayor’a de los votos, ni se
ejerce la gesti—n efectiva de las mismas, se ha aplicado el procedimiento de puesta en equivalencia.

Las sociedades consolidadas por los mZtodos de integraci—n proporcional y puesta en equivalencia se detallan en el Anexo |I.

El valor de la participaci—n de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de las sociedades filiales
consolidadas por integraci—n global se presenta en el cap’tulo "Socios externos" del pasivo del balance de situaci—n
consolidado y "Resultado atribuido a socios externos" de la cuenta de pZrdidas y ganancias consolidada, respectivamente.

b) Comparaci—n de la informaci—n

De acuerdo con la legislaci—n mercantil, se deben presentar con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pZrdidas y ganancias, ademzs de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior.

Con motivo de la fusi—n realizada en el ejercicio, las cifras de las cuentas anuales no resultan comparables con las
del a—o anterior:

- El Balance del Grupo incorpora los activos y pasivos al 31 de diciembre de 2003.

- La Cuenta de pZrdidas y ganancias recoge hasta el 30 de abril la participaci—n Grupo Dragados por puesta en equivalencia.
Desde el 1 de mayo al 31 de diciembre de 2003 recoge la cuenta de resultados de dicho per'odo para todas las sociedades
procedentes del anterior Grupo Dragados.

Para facilitar la comparaci—n de las cifras del ejercicio actual con el anterior, en cada uno de los apartados de la presente
Memoria, cuando el efecto de fusi—n es significativo, se ha facilitado una explicaci—n complementaria del mismo.

c) Variaciones en el per'metro de consolidaci—n
Las variaciones mis significativas producidas en el per'metro de consolidaci—n durante el ejercicio 2003 son las
siguientes:

Incorporaciones e incrementos de participaci—n
Incorporaciones de fusi—n: Por motivo de la fusi—n con Grupo Dragados, S.A. se han incorporado al per'metro de
consolidaci—n las sociedades participadas por esta celtima al 30 de abril de 2003 que figuran en el anexo V.

Adicionalmente a las incorporaciones de fusi—n, las producidas durante el ejercicio son las siguientes:

SOCIEDAD PORCENTAJE ACTIVIDAD

Artemis Transmissora de Energia, Ltda. 51,00% Constituci—n
Autobuses Garc’a, S.A. 100,00% Adquisici—n
Autov’a de la Mancha, S.A.C.J.CC. Castilla-La Mancha 66,66% Constituci—n
Construrail, S.A. 60,00% Constituci—n
Cuerda de Rodaderos, S.L. 60,00% Constituci—n

Dragados A1, Ltd. 100,00% Constituci—n

SOCIEDAD

Dragados Proyectos Industriales de MZxico, S.A. de C.V.
Empresa Navarro, S.L.

Energ’as Ambientales de Outes, S.A.

Entabant Biocombustibles del Guadalquivir, S.A.
Entabant Biocombustibles del Pirineo, S.A.

Estaci—n de Autobuses de Aguilar de Campoo, S.L.
Ferrocarriles del Norte de Colombia, S.A.

Guadalquivir Sociedad Concesionaria de la Junta de Andaluc’'a, Guadalmetro, S.A.

Hijos de Simon Maestra, S.A.

Integra MGSI, S.A.

Limpiezas La Gu'a, S.L.

Loma del Cap—n, S.L.

Masa Portugal, S.A.

Munirah Transmissora de Energia, Ltda.

New And Publicity, S.A.

Nuevas Energ’as Valencianas, S.A.

Parque E—lico Valcaire, S.L.

Rashid Dragados Industrial, Ltd.

Remolcadores de Barcelona, S.A.

Road Management Services (Darrington) Holdings, Ltd.
Senaxsa

Serra do Moncoso Cambas, S.L.

Servicios y Proyectos Industriales de MZxico, S.A. de C.V.

Setec Solucoes Energeticas de Transmissao e Controle, Ltda.

Sociedad Industrial de Construcciones ElZctricas, S.A.
SP Cobra Instalasoes e Servisos, Ltda.

STE-Sul Transmissora de Energia, Ltda.

Tag Red, S.A.

Tecnolog’as Medioambientales del Golfo, S.A. de C.V.
Tracemar Inversiones, S.L.

Trasinal, S.A.

Tratamiento de Aceites y Marpoles, S.L.

Valorga Internacional, S.A.S.

Vent, Sol y Energ’a, S.A.

Salidas del per'metro de consolidaci—n

SOCIEDAD
Dragados FCC Internacional de Construcci—n, S.A.

Cevasa & Roura Brasil, Ltda.
Cevasa & Roura Venezuela, Ltda.
Cevasa Perce, S.A.

Cevasa & Roura Chile, Ltda.
Roura Cevasa Argentina, S.A.
Covaersa, S.A.

MPC Engenheria Brasil

Dinec 1, S.A. de C.V.

3.2.3. Memoria Consolidada

PORCENTAJE ACTIVIDAD

95,00%
100,00%
60,00%
25,00%
30,00%
33,33%
4,32%
27,83%
64,76%
32,25%
49,00%
50,00%
25,00%
95,00%
13,36%
100,00%
55,00%
40,00%
13,33%
25,00%
100,00%
45,00%
25,00%
100,00%
100,00%
100,00%
49,90%
50,00%
50,00%
100,00%
100,00%
50,00%
40,00%
100,00%

Constituci—n

Adquisici—n
Aumento participaci—n
Adquisici—n
Adquisici—n

Aumento participaci—n
Constituci—n
Adquisici—n

Aumento participaci—n
Aumento participaci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Aumento participaci—n
Constituci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Constituci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n
Constituci—n
Constituci—n
Constituci—n
Constituci—n
Adquisici—n

Aumento participaci—n
Constituci—n

Aumento participaci—n

PORCENTAJECRITERIO

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
50,00%
87,00%
3,44%

Fusi—n por absorci—n con
Dragados Obras y Proyectos, S.A.
Inactividad

Inactividad

Inactividad

Inactividad

Inactividad

Venta

Venta

Venta
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SOCIEDAD PORCENTAJECRITERIO

Satel Telecomunicaci—n, S.L. 100,00% Fusi—n por absorci—n de Telsa Instalaciones
de Telecomunicaciones y Electricidad, S.A.

Telsa Sistemas, S.A. 100,00% Fusi—n por absorci—n de Telsa Instalaciones
de Telecomunicaciones y Electricidad, S.A.

Servicios Off Shore, S.A. de C.V. 5,00% Venta

Infotransit, S.A. 55,00% Disoluci—n

Los cambios en el per'metro de consolidaci—n, cuando han tenido una incidencia significativa, han sido explicados en
las notas correspondientes.

d) Uniones Temporales de Empresas

Los diferentes ep’grafes de los balances de situaci—n y de las cuentas de pZrdidas y ganancias de las Uniones Temporales
de Empresas en las que participan las sociedades del Grupo se integran proporcionalmente a la participaci—n que
se posee en ellas. En el Anexo IV se detallan las principales Uniones Temporales de Empresas que se encontraban
en funcionamiento durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2003.

NORMAS DE VALORACIIN

Las principales normas de valoraci—n utilizadas en la elaboraci—n de las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido
las siguientes:
a) Fondo de comercio y Diferencia negativa de consolidaci—n

El fondo de comercio se calcula como resultado de la diferencia positiva entre el coste de la inversi—n en cada una
de las sociedades consolidadas en el momento de su incorporaci—n a la consolidaci—n, y sus respectivos valores te—rico-
contables resultantes de los balances de situaci—n disponibles mfs cercanos a la fecha de compra.

El fondo de comercio que surge en la adquisici—n de una sociedad extranjera es considerado como un activo en
origen en el pa’s objeto de la inversi—n y, por tanto, convertido al tipo de cambio de cierre.

En aquellos casos en que dicha diferencia positiva corresponde a plusval’as latentes en elementos patrimoniales
de la sociedad dependiente, se procede a asignarla como mayor valor de dichos bienes.

El fondo de comercio se amortiza de un modo sistem#tico en el per'odo estimado durante el que dicho fondo
contribuirt a la obtenci—n de beneficios en el Grupo, hasta un miximo de 20 a—os.

Se considera diferencia negativa de consolidaci—n la diferencia negativa originada entre el coste de la inversi—n y el
valor te—rico-contable de la participaci—n en el momento de su incorporaci—n al Grupo.

Cuando la diferencia negativa corresponda a pasivos contingentes o infravalorados se asigna como mayor valor de dichos pasivos.

Dicha diferencia negativa se aplica a la cuenta de pZrdidas y ganancias en el momento en el que se realiza la plusval'a que
dio origen a ella, ya sea por distribuci—n de los fondos propios de la sociedad filial o por enajenaci—n de la participaci—n.

b) Transacciones entre sociedades incluidas en el per'metro de la consolidaci—n

En la elaboraci—n de las cuentas anuales consolidadas, todos los saldos y transacciones de ingresos y gastos significativos

3.2.3. Memoria Consolidada

entre sociedades consolidadas han sido eliminados.

¢) Homogeneizaci—n de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogZnea las distintas partidas que componen las cuentas anuales
consolidadas adjuntas se han aplicado a todas las sociedades incluidas en la consolidaci—n los principios y normas
de valoraci—n seguidos por la Sociedad Dominante, regulados en el C—digo de Comercio, Ley de Sociedades An—nimas
y normas de desarrollo correspondientes, como el Plan General de Contabilidad y sus Adaptaciones Sectoriales.

Los principales ajustes de homogeneizaci—n corresponden a las sociedades extranjeras concesionarias de autopistas
conforme a la Orden Ministerial de 30 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las normas de adaptaci—n del
Plan General de Contabilidad a las sociedades concesionarias de autopistas, tceneles, puentes y otras v'as de peaje, y
a las sociedades de abastecimiento y saneamiento de agua conforme a la Orden Ministerial de 10 de diciembre de
1998, por la que se aprueban las normas de adaptaci—n del Plan General de Contabilidad a las empresas del sector
de abastecimiento y saneamiento de agua.

d) Conversi—n de estados financieros en divisas de sociedades extranjeras

Los estados financieros de las sociedades dependientes extranjeras incluidas en el proceso de consolidaci—n se convierten
a euros aplicando el tipo de cambio de cierre a los activos y pasivos. Para la conversi—n del capital y las reservas se
utiliza el tipo de cambio hist—rico. Las partidas de la cuenta de pZrdidas y ganancias se han convertido aplicando los
tipos de cambio medios del per'odo. La diferencia surgida en el proceso de conversi—n se registra dentro del ep’grafe
de Fondos Propios como ODiferencias de conversi—nO deducida la parte que de dicha diferencia corresponde a los
socios externos, que se presenta en el ep’grafe OSocios externosO del pasivo del balance de situaci—n consolidado.

Las diferencias de conversi—n producidas en sociedades extranjeras participadas indirectamente por Grupo Dragados,
S.A. se inclu'an en los ep’grafes OReservas en sociedades consolidadas por integraci—n global y proporcionalO y
OReservas en sociedades consolidadas por puesta en equivalenciaO de los fondos propios. Al 31 de diciembre de 2003
dichos saldos se han reclasificado a Diferencias de Conversi—n.

Las cuentas anuales de sociedades del Grupo existentes en algunos pa’ses de AmZrica del Sur esttn ajustadas por
inflaci—n, de acuerdo con la normativa en vigor en dichos pa’ses y con principios de contabilidad generalmente aceptados.
Este ajuste representa una modificaci—n de las reservas y resultados consolidados, no siendo su importe significativo.

e) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estfn formados por los gastos de ampliaci—n de capital y de primer establecimiento y
se contabilizan por los costes incurridos de escrituraci—n, registro e impuestos. Estos costes se presentan netos de
su amortizaci—n que se efectoea en un plazo miximo de 5 a—os.

f) Inmovilizado inmaterial
En este ep’grafe se recogen:

1. Los derechos sobre bienes en rZgimen de arrendamiento financiero correspondientes a los contratos de arrendamiento
financiero que se registran, dando de alta como inmovilizado inmaterial el valor de adquisici—n al contado de los
bienes afectos a dichos contratos y reconociendo, al mismo tiempo, el pasivo por las cuotas pendientes mis el
importe de la opci—n de compra. La diferencia entre la deuda y el valor neto de los bienes se contabiliza como
gastos a distribuir en varios ejercicios.
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Los bienes afectos a los contratos de arrendamiento financiero se amortizan de acuerdo a los a—os de vida cetil h) Inmovilizado material
estimados para los mismos en el momento de su adquisici—n original. El inmovilizado material se halla valorado a precio de coste, actualizado al amparo de diversas disposiciones legales
Los intereses financieros se registran como gasto de acuerdo con su devengo y siguiendo un mZtodo financiero. que, en el caso de determinadas sociedades del Grupo, incluye el Real Decreto-Ley 7/1996.
2. Las concesiones administrativas se registran por el importe satisfecho por las sociedades en concepto de canon Los costes de ampliaci—n, modernizaci—n o mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o
de explotaci—n, incrementtndose por el importe de los costes de construcci—n y montaje de instalaciones afectas eficiencia, o un alargamiento de la vida cetil de los bienes, se activan como mayor coste de los correspondientes bienes.
a concesiones administrativas. Las concesiones administrativas se amortizan linealmente en el plazo de duraci—n Los gastos de reposici—n y mantenimiento que no representan una ampliaci—n de la vida cetil o capacidad productiva
de las mismas. de los correspondientes activos, se registran como gasto del ejercicio en que se producen.
INFORMACIIN .
EI(Z:I?ITI\IMCI:ICEOR-A 3. Los gastos de investigaci—n y desarrollo, cuyos resultados tZcnicos son satisfactorios, se activan y amortizan en El valor de los trabajos efectuados por la empresa para su inmovilizado se determina por su coste de construcci—n.

un per’'odo m¥ximo de cinco a—0s una vez que el proyecto se considera viable comercial y econ—micamente. Si

, . . - - . Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material siguiendo generalmente el mZtodo lineal, distribuyendo
los resultados no son favorables o var'an las circunstancias que permitieron capitalizarlo, la parte pendiente de

. . S el coste de los activos entre los a—os de vida cetil estimada, segcen el siguiente detalle:
amortizar se lleva a resultados en el mismo ejercicio en que se conoce tal hecho.

4. Las patentes, licencias y similares se registran a su precio de adquisici—n y se amortizan en un plazo de cinco a—os. A—os de vida

cetil estimada

g) Inmovilizado en proyectos . —_——
Construcciones 33-50

Se incluye en este ep’grafe el importe de aquellas inversiones en infraestructura de transporte, energ’a y medio ambiente, Instalaciones tZcnicas y maquinaria 3-20

que son explotadas por sociedades dependientes del Grupo ACS y cuya financiaci—n est} realizada mediante la Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 3-14

figura conocida como "Project finance" (financiaci—n sin recurso aplicada a proyectos). Otro inmovilizado 4-12

Estas estructuras de financiaci—n se aplican a proyectos que son capaces por s’ mismos de dar suficiente respaldo a las

entidades financieras participantes en cuanto al reembolso de las deudas contra’das para llevarlos a cabo. As’, cada uno Los diferentes elementos del inmovilizado que se encuentran afectos a determinados contratos de concesiones se amortizan
de ellos se desarrolla a travZs de sociedades espec’ficas en las que los activos del proyecto se financian por una parte mediante en los a—os de su vida cetil. Cuando el per'odo de vigencia de dichos contratos es menor al per'odo de vida cetil, se complementa
una aportaci—n de fondos de los promotores, que est} limitada a una cantidad determinada y por otra, generalmente de la dotaci—n a la amortizaci—n con el fondo de reversi—n (vZase en esta misma nota, el apartado p.3).

mayor volumen, mediante fondos ajenos en forma de deuda a largo plazo. El servicio de deuda de estos crZditos o prZstamos . S
i) Valores mobiliarios a corto y a largo plazo

est} respaldado fundamentalmente por los flujos de caja que el propio proyecto genere en el futuro.
Los valores mobiliarios a corto y a largo plazo recogen el coste de las participaciones en sociedades que no forman parte

Se valoran por los costes directamente imputables a su construcci—n incurridos hasta su puesta en condiciones de del per'metro de la consolidaci—n, el de las excluidas del per'metro (Anexo 1) y las inversiones financieras temporales
explotaci—n, tales como estudios y proyectos, expropiaciones, reposici—n de servicios, ejecuci—n de obra, direcci—n y en Deuda Paeblica.

gastos de administraci—n de obra, instalaciones y edificaciones y otros similares, as’ como la parte correspondiente

- . . . , . Las participaciones en sociedades que no forman parte del per'metro de consolidaci—n se encuentran valoradas al coste
de costes indirectamente imputables, en la medida en que los mismos corresponden al per'odo de construcci—n.

de adquisici—n, minorado en su caso por las necesarias provisiones para depreciaci—n, a fin de reflejar el valor mts bajo

TambiZn se recogen los gastos financieros devengados con anterioridad a la puesta en condiciones de explotaci—n entre el precio de la adquisici—n y el valor te—rico-contable de la participaci—n, corregido en el importe de las plusval'as
del activo, derivados de la financiaci—n ajena destinada a financiar el mismo. ttcitas existentes en el momento de la adquisici—n y que subsistan en el de la valoraci—n posterior.

Los gastos de conservaci—n y mantenimiento que no representan una ampliaci—n de la vida cetil o capacidad productiva Las inversiones financieras temporales en Deuda Paeblica esttn valoradas al precio de adquisici—n mis los intereses
de los correspondientes activos, se registran como gasto del ejercicio en que se producen. devengados a la fecha de cierre del ejercicio.

Las concesiones siguen el criterio de cubrir con la amortizaci—n la totalidad de la inversi—n realizada al finalizar el per'odo Los criterios de valoraci—n son los indicados a continuaci—n:

concesional. En este sentido, las amortizaciones se realizan aplicando sobre la inversi—n total prevista al finalizar el o . o
. . ) ) . 1.T'tulos con cotizaci—n oficial: al valor menor entre el coste de adquisici—n y el de mercado. Como valor de mercado
per’odo concesional la proporci—n que representan los ingresos por peaje/derechos de pista de cada a—o respecto al . ) . o o ) ) ) o o
] ) ) ] . se considera el que resulte inferior entre la cotizaci—n oficial media del celtimo trimestre del ejercicio y la cotizaci—n
total de los ingresos por peaje/derechos de pista previstos para todo el per’odo concesional, conforme a los planes ) )
) ) ) o ) o . al cierre del celtimo d’a del a—o en que oper— el mercado de valores.
econ—mico-financieros de las distintas concesiones. Dada la naturaleza de esta amortizaci—n se clasifica como fondo

de reversi—n en el pasivo del balance de situaci—n consolidado. 2.T'tulos sin cotizaci—n oficial: al coste de adquisici—n o constituci—n, minorado, en su caso, por las necesarias
provisiones para depreciaci—n derivadas del exceso de dicho coste sobre su valor te—rico-contable al cierre del
ejercicio, corregido en el importe de las plusval’as ticitas existentes en el momento de la adquisici—n y que subsisten
en el de la valoraci—n posterior.
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j) CrZditos no comerciales

Se registran por su valor nominal, clasifictndose a corto y a largo plazo segcen sea su vencimiento anterior o posterior
a 12 meses.

Estos crZditos devengan intereses a precios de mercado, los cuales se registran siguiendo el criterio de devengo,
figurando la parte no cobrada dentro de este apartado a corto o a largo plazo en funci—n de su vencimiento.

k) Gastos a distribuir en varios ejercicios

En este ep’grafe se recogen los gastos financieros de la financiaci—n empleada en diversas concesiones de infraestructura
de transporte y de servicios incorporadas por el mZtodo de integraci—n global, as’ como otros gastos financieros no
devengados. Los gastos financieros asociados a concesiones devengados a partir del momento en que cada tramo
de infraestructura se encuentra en condiciones de explotaci—n, dado que existe evidencia razonable
de que se van a recuperar en las tarifas de ejercicios futuros, se imputan a resultados del modo siguiente:

1. Los gastos financieros se imputan a resultados en cada ejercicio en funci—n de la proporci—n que representan los
ingresos por tarifa del ejercicio respecto a los totales previstos en la concesi—n, aplicada al total de gastos financieros
previstos, conforme a los planes econ—mico-financieros de las concesiones.

2. La diferencia positiva entre el gasto financiero previsto y el que debe imputarse a resultados conforme al punto
anterior se activa en el ep’grafe OGastos a distribuir en varios ejerciciosO. Se imputart a resultados cuando la
diferencia sea negativa, segcen el criterio ya se—alado.

l) Existencias
Los criterios seguidos por el Grupo para la valoraci—n de sus existencias son los siguientes:

1. Los bienes recibidos por cobro de crZditos se registran por el importe de la deuda compensada mis todos aquellos
gastos necesarios que ocasione la operaci—n. En el supuesto de que el valor de realizaci—n sea menor, se efecteea la
correspondiente provisi—n por depreciaci—n, hasta igualar el valor neto contable con dicho importe.

2. Los solares y promociones inmobiliarias propiedad del Grupo se valoran al coste de adquisici—n incrementado, en su caso,
por los costes de urbanizaci—n y construcci—n y otros relacionados con la compra y minorado, cuando procede, por la provisi—n
necesaria para reducir aquZlios a su valor estimado de realizaci—n.

3. Las materias primas y auxiliares y los materiales para consumo y reposici—n se valoran a coste de adquisici—n o al valor
neto de realizaci—n, registrfndose por el menor de los dos.

4. Los trabajos auxiliares y gastos iniciales de proyecto recogen, fundamentalmente, los trabajos para instalaciones de obras,
tanto espec’ficas como generales, valoradas al coste de adquisici—n o producci—n y los costes incurridos con anterioridad a
la firma del contrato. Su imputaci—n al coste de obras se realiza en funci—n de la producci—n ejecutada. En caso de que el
proyecto finalmente no sea adjudicado, estos costes se imputan a resultados del ejercicio.

5. Los trabajos en curso recogen el coste de los trabajos realizados y de los materiales consumidos al cierre de cada ejercicio
para las actividades de imagen corporativa, regulaci—n de trfico y otras instalaciones.
m) Acciones de la Sociedad Dominante en poder del Grupo

Las acciones se valoran al importe menor entre el precio medio de adquisici—n o el valor te—rico-contable consolidado mis
plusval'as ttcitas que subsisten en el momento de la valoraci—n. Se ha incluido dentro del ep’grafe OFondos PropiosO la
correspondiente reserva indisponible.

3.2.3. Memoria Consolidada

El Grupo pose’a, al 31 de diciembre de 2003, 902.453 acciones de la Sociedad Dominante.

n) Subvenciones

El Grupo ACS tiene concedidas subvenciones por diferentes organismos pceblicos para financiar, principalmente, inversiones
en inmovilizado material correspondientes a la actividad de medio ambiente. Las condiciones establecidas en las
correspondientes resoluciones de concesi—n de las subvenciones estfn acreditadas ante los organismos competentes.

Dichas subvenciones quedan recogidas en el ep’grafe Olngresos a distribuir en varios ejerciciosO del balance de situaci—n
consolidado adjunto y se imputan al resultado de cada ejercicio en funci—n de la depreciaci—n experimentada por los
activos financiados por las mismas.

0) Provisiones para pensiones y obligaciones similares

ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. y, de forma no relevante, otras tres sociedades dependientes tienen
contra’da la obligaci—n de abonar a un colectivo de empleados, bajo determinadas condiciones, un complemento
econ—mico mensual a las prestaciones obligatorias del RZgimen General de la Seguridad Social relativas a jubilaci—n,
invalidez, viudedad y orfandad.

En el ejercicio 2000, Grupo Dragados, S.A. (absorbido por ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A.) opt—
por realizar la exteriorizaci—n de las obligaciones mencionadas correspondiente a la Sociedad Dominante y a una de
las sociedades filiales en funci—n de la informaci—n disponible al cierre de dicho ejercicio. Durante el a—o 2001 se
dispuso de una informaci—n mis precisa relativa a determinadas variables e hip—tesis que intervienen en la determinaci—n
de los complementos por pensiones (fundamentalmente colectivos definitivos, salarios pensionables y estimaciones
de edades de jubilaci—n). A partir del mecanismo de regularizaci—n previsto en el contrato de seguro, se procedi— a
la valoraci—n actuarial de los compromisos asumidos.

De acuerdo con la Ley 8/1987 de 8 de junio, reguladora de los planes y fondos de pensiones y el R.D. 1588/1999
que reglamenta la instrumentaci—n de estos compromisos, se procedi— durante el ejercicio 2002 a la exteriorizaci—n
del resto de los compromisos, contratando las correspondientes p—lizas de seguros en las otras dos sociedades
dependientes, as’ como en el caso de compromisos por premios de jubilaci—n, establecidos en los convenios colectivos
de ¥mbito empresarial, en otras ocho sociedades dependientes.

Segcen la valoraci—n efectuada, los importes necesarios para hacer frente a los compromisos adquiridos con el personal
activo y con el ya jubilado ascend’an, al 31 de diciembre de 2003, a 101,9 millones de euros y 152 millones de euros,
respectivamente. Las hip—tesis actuariales utilizadas son las indicadas a continuaci—n excepto en lo referente al tipo
de interZs tZcnico aplicado, que ha disminuido como consecuencia de la ca’da de los tipos de interZs y que se ha
situado entre el 5,93% y el 4,32%.

Tasa anual de crecimiento de la pensi—n m¥xima de la Seguridad Social 2,00%
Tasa anual de crecimiento de los salarios 2,35%
Tasa anual de crecimiento del éndice de Precios al Consumo (IPC) 2,00%

Tabla de mortalidad* PERMF-2000 P

* Hip—tesis garantizadas, que no tendrfn variaci—n

Del total de 253,9 millones de euros, se formaliz— un plan de financiaci—n definitivo hasta 2004 que ascend’a a 42,9 millones
de euros, del cual al 31 de diciembre de 2003 quedan pendientes 14,6 millones de euros, que han sido provisionados en su
totalidad, habiZndose mantenido el plazo de financiaci—n hasta el a—0 2004 como estaba establecido en el plan provisional.
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Adicionalmente, en el ejercicio 2003 la Sociedad ha realizado pagos anticipados por importe de 13,7 millones de euros a entidades
aseguradoras en relaci—n con los compromisos adquiridos, con efectos a partir del 1 de enero de 2004, con el equipo directivo
y miembros del Consejo de Administraci—n de la misma. Dichos compromisos se han formalizado a travZs de p—lizas de contrato
de seguro de ahorro colectivo de aportaci—n definida en relaci—n con prestaciones en forma de capital.

En este sentido, de acuerdo con el Plan General de Contabilidad y la autorizaci—n conferida por la Junta General de
Accionistas de Grupo Dragados, S.A. celebrada el 7 de mayo de 1992, la Sociedad cargar'a a reservas 5,4 millones de
euros hasta el ejercicio 2004 (3,6 millones de euros corresponden al per'odo 1 de mayo a 31 de diciembre de 2003),
correspondientes al dZficit inicial existente en el ejercicio 1990. La cuant’a correspondiente al ejercicio 2004 ha sido
provisionada segaen se describe en el ptrrafo anterior.

Los importes relacionados con los compromisos por pensiones registrados dentro del ep’grafe OGastos extraordinariosO
en la cuenta de pZrdidas y ganancias del ejercicio 2003 adjunta son los siguientes:

1. Principal de la parte financiada en 2000 vencida en 2003, 5,5 millones de euros registrados en el ep’grafe OGastos
de personalO.

2. Intereses correspondientes a la parte financiada en 2000 vencida en 2003, 1,1 millones de euros registrados en
el ep’grafe OGastos financierosO.

3. Prima neta devengada en el ejercicio 2003 por la Sociedad Dominante por un importe de 2,4 millones de euros,
registrados en el ep’grafe OGastos de personalO .

4. Primas pagadas por otras sociedades del Grupo por un importe de 0,2 millones de euros registrados en el ep’'grafe
OGastos de personalO.

El importe recogido en el apartado 3 incluye las aportaciones al plan de pensiones, por un importe total de 0,1 millones de
euros, correspondiente a los Administradores de la Sociedad Dominante que han desempe—ado funciones ejecutivas durante
el ejercicio 2003.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la Ley 8/1987 de 8 de junio de regulaci—n de los planes y fondos de pensiones,
en el ejercicio 2002 el Grupo externaliz— el compromiso con determinado personal de OAlta Direcci—nO proveniente de GinZs
Navarro Construcciones, S.A. (sociedad absorbida por ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A.).

Con motivo de la fusi—n, la totalidad de los compromisos adquiridos al 31 de diciembre de 2003 han sido provisionados
e imputados a las cuentas de resultados del ejercicio 2003. El cargo total por estos conceptos en el ep’grafe OGastos
extraordinariosO ha ascendido a 28,3 millones de euros.

p) Otras provisiones para riesgos y gastos

El criterio del Grupo con respecto a otras provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

1. Provisi—n para responsabilidades. Corresponde al importe estimado para hacer frente a responsabilidades probables
o ciertas, nacidas de litigios en curso y por indemnizaciones y obligaciones pendientes o que se puedan producir,
de cuant’a indeterminada a cargo del Grupo. Su dotaci—n se efectcea al nacimiento de la responsabilidad o de la
obligaci—n que determina la indemnizaci—n o pago.

En este sentido y de acuerdo con el plarecer de los abogados externos que han asumido la direcci—n jur'dica del asunto,
el Grupo considera que no existe ningcen riesgo econ—mico en relaci—n con la demanda presentada por Boliden-Apirsa
en el a—0 2004.

3.2.3. Memoria Consolidada

2. Provisi—n para riesgos. Corresponde al importe estimado de posibles obligaciones cuyo pago no es acen determinable
en cuanto a su importe exacto o es incierto en cuanto a la fecha en que se producirt, dependiendo del cumplimiento
de determinadas condiciones. Las dotaciones se efectoean de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo
anual.

3. Fondo de reversi—n. Se constituye un fondo de reversi—n para aquellos activos que estin afectos a concesiones
administrativas y que revierten a los Organismos Paeblicos al finalizar los per’odos de concesi—n. El fondo se calcula
sobre la base de complementar la amortizaci—n del activo en cuesti—n, de forma que al finalizar el per'odo de
concesi—n el valor neto contable sea cero.

Las sociedades estiman que los planes de mantenimiento peri—dico, cuyo coste se imputa a gastos en el ejercicio
en que se incurren, son suficientes para asegurar la entrega de los activos afectos a reversi—n en buen estado de
uso al finalizar el plazo de vigencia de las concesiones, por tanto no se originarfn gastos importantes como
consecuencia de la reversi—n.

4. Indemnizaciones por despido. De acuerdo con la reglamentaci—n de trabajo vigente, las sociedades consolidadas
esttn obligadas al pago de indemnizaciones a los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescindan
sus relaciones laborales.

Las Direcciones de las sociedades consideran que en base a estimaciones de los posibles despidos del personal fijo
estimando las cantidades a pagar por dichos despidos, el pasivo devengado en concepto de indemnizaciones estt
razonablemente incluido dentro de la provisi—n para reestructuraci—n por fusi—n.

Por otra parte, las sociedades tienen registrada en el cap’tulo de OProvisiones para operaciones de trificoO del pasivo
del balance de situaci—n una provisi—n para atender, de acuerdo con las actuales disposiciones legales, el coste de
los despidos del personal temporal.

5. Provisi—n para reestructuraci—n por fusi—n. Se ha constituido una provisi—n para hacer frente a los gastos derivados
del proceso de reestructuraci—n como consecuencia de la fusi—n por absorci—n de Grupo Dragados, S.A.

g) Deudas a corto y largo plazo

Las deudas se contabilizan por su valor nominal, clasificadas por naturaleza y distinguiendo a corto y largo plazo,
en funci—n de que su vencimiento sea anterior o posterior a 12 meses.

Estfn incrementadas por los intereses devengados pendientes de vencimiento y se clasifican con el mismo criterio
que la deuda principal. Los intereses se registran en el ejercicio en que se devengan.

r) Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula, en cada sociedad, en funci—n del resultado econ—mico
antes de impuestos, aumentado o disminuido segoen corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado
fiscal, entendiendo este como la base imponible del citado impuesto y minorado por las bonificaciones y deducciones

en la cuota que le sean de aplicaci—n.

Las sociedades espa—olas en las que la Sociedad Dominante posee mis del 75% de su capital tributan en rZgimen de
consolidaci—n fiscal de acuerdo con las normas al respecto en la legislaci—n vigente, formando el Grupo Fiscal 30/99.

Como consecuencia de la fusi—n por absorci—n de Grupo Dragados, las sociedades integrantes de su Grupo Fiscal
se han integrado en el Grupo Fiscal 30/99 desde la fecha de inscripci—n en el Registro Mercantil de la fusi—n.
Anteriormente se inclu’an en el Grupo de consolidaci—n fiscal 24/97.
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s) Transacciones en moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan al cambio vigente a la fecha de la operaci—n que da origen a
las mismas, ajustindose los saldos de las cuentas en moneda extranjera al tipo de cambio vigente al finalizar el
ejercicio. Si la conversi—n genera un saldo neto de pZrdida, Zsta se imputa a la cuenta de pZrdidas y ganancias y se
difiere hasta su realizaci—n si es beneficio.

t) Ingresos y gastos

Como criterio general, los ingresos y gastos se imputan en funci—n del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que
se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo cenicamente contabiliza los beneficios realizados a la fecha
del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pZrdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan
pronto son conocidos.

En la actividad de construcci—n del Grupo se mantiene el criterio de reconocer en cada ejercicio como resultado
de las obras la diferencia entre la producci—n y los costes incurridos durante el ejercicio.

Dado que en el sector de la construcci—n los ingresos y los costes previstos de las obras pueden sufrir modificaciones
durante el per'odo de ejecuci—n, que son de dif'cil anticipaci—n y cuantificaci—n objetiva, las sociedades consolidadas
con actividad de construcci—n, siguen el criterio de reconocer como resultado de sus obras la diferencia entre la producci—n
de cada ejercicio y los costes reales incurridos durante los mismos. La producci—n de cada ejercicio se determina por la
valoraci—n a precio de certificaci—n de las unidades de obra ejecutadas durante el per'odo que, por encontrarse amparadas
en el contrato firmado con la propiedad o en adicionales o modificados al mismo ya aprobados, no presentan dudas

en cuanto a su certificaci—n. Adicionalmente, se incluye como producci—n la valoraci—n a precio de certificaci—n de otras
unidades de obra, ya ejecutadas, para las que la Direcci—n de las sociedades consolidadas estima que existe certeza
razonable en cuanto a su recuperaci—n.

En base a las celtimas estimaciones de costes e ingresos preparados por las sociedades consolidadas para las obras
en ejecuci—n, el resultado reconocido por las mismas, de acuerdo con el criterio indicado anteriormente, no difiere
significativamente del que resultar’a de aplicar el criterio del grado de avance. Dicho criterio establece como resultado

de las obras con beneficio final esperado, el correspondiente a aplicarle al mismo, el porcentaje que resulte de
comparar los costes reales incurridos respecto de los costes totales previstos; y en el caso de obras con
pZrdida final esperada, la totalidad de la misma desde el momento en que se determina.

En el caso de que el importe de la producci—n a origen, valorada a precio de certificaci—n, de cada una de las obras
sea mayor que el importe certificado hasta la fecha del balance de situaci—n, la diferencia entre ambos importes se
recoge como "Obra ejecutada pendiente de certificar" en el activo del balance de situaci—n consolidado. Si el importe
de la producci—n a origen fuese menor que el importe de las certificaciones emitidas, la diferencia se recoge como
"Anticipos de clientes”, dentro del ep’grafe de OAcreedores comercialesO del pasivo del balance.

El gasto por tasas de inspecci—n, costes estimados para retirada de obra y otros gastos que se puedan producir desde
la terminaci—n de la obra hasta la liquidaci—n definitiva de la misma, se periodifican a lo largo del per’'odo de ejecuci—n
en funci—n de los voleemenes de producci—n, y se registran en el pasivo de los balances de situaci—n consolidados dentro
del cap’tulo "Provisiones para operaciones de trifico".

3.2.3. Memoria Consolidada

En cuanto a las sociedades inmobiliarias se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y su coste en el momento de la
entrega de llaves o del traspaso de la titularidad del terreno o cuando, teniendo contratos de venta firmados con clientes, la
construcci—n de las unidades objeto de la venta se encuentren sustancialmente terminadas, entendiendo como tal un porcentaje
superior al 80%, en cuyo caso se provisionaran los costes futuros pendientes de incurrir hasta su terminaci—n.

En cuanto a la actividad de construcci—n industrial y de ingenier'a llave en mano, el procedimiento habitualmente utilizado
para el reconocimiento de los ingresos, es el de aplicar el porcentaje de margen esperado sobre los costes totales
estimados, actualizados permanentemente, a los costes realmente incurridos.

u) Actividades con incidencia en el medio ambiente

Se considera actividad medioambiental cualquier operaci—n cuyo prop—sito principal sea prevenir, reducir o reparar el
da—o sobre el medio ambiente.

No obstante, dentro de las actividades desarrolladas por el Grupo estf la limpieza viaria, la recogida de residuos s—lidos
urbanos, el saneamiento y control de calidad del agua y otras actividades que suponen la prestaci—n de servicios
medioambientales a terceros. Igualmente, gran parte de los contratos de construcci—n incluyen un estudio de impacto
medioambiental as’ como la realizaci—n de trabajos para preservar, mantener y restaurar el medio ambiente.

El Grupo no considera como activos y gastos medioambientales aquellos relacionados con las prestaciones de servicios
anteriormente mencionadas puesto que son realizadas para terceros. Sin embargo, las reclamaciones y obligaciones de
carfcter medioambiental se incluyen con independencia de si se trata de operaciones propias u operaciones desarrolladas
para terceros.

Las inversiones derivadas de actividades medioambientales son valoradas a su coste de adquisici—n y activadas como
mayor coste del inmovilizado en el ejercicio en el que se incurren siguiendo los criterios descritos en el apartado h) de
esta misma Nota.

Los gastos derivados de la protecci—n y mejora del medio ambiente se imputan a resultados en el ejercicio en que se
incurren, con independencia del momento en el que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso e indemnizaciones u obligaciones pendientes
de cuant’a indeterminada de naturaleza medioambiental, no cubiertas por las p—lizas de seguros suscritas, se constituyen en
el momento del nacimiento de la responsabilidad o de la obligaci—n que determina la indemnizaci—n o pago.

E FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACIIN

El movimiento habido durante el ejercicio en este ep’grafe del balance de situaci—n consolidado ha sido el siguiente:

(Miles de Euros)

Saldo a 31 de diciembre de 2002 666.813
Incorporaciones de fusi—n 160.917
Adiciones 276.288
Amortizaciones (55.010)
Reducciones y otros (9.114)

Saldo a 31 de diciembre de 2003 1.039.894
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La principal adici—n en el fondo de comercio de consolidaci—n corresponde a la adquisici—n por parte de ACS, Actividades PARTICIPACIONES EN SOCIEDADES PUESTAS EN EQUIVALENCIA

de Construcci—n y Servicios, S.A., de una participaci—n adicional de 9,992% de Grupo Dragados, S.A. realizada en el

primer trimestre del ejercicio mediante una Oferta Pceblica de Acciones por importe de 241.370 miles de euros. El movimiento en el ejercicio de este ep'grafe es el siguiente:

A 31 de diciembre de 2003, el detalle por sociedades del fondo de comercio es el siguiente: (Miles de Euros)
Saldo a 31 de diciembre de 2002 364.071
3 (Miles de Euros) Fondo de  Amortizacin Importe Incorporaciones de fusi—n 729.149
Comercio Acumulada Neto Cambio mZtodo consolidaci—n 134.507
Compras y suscripciones de capital 200.504
II\IIE'E%RN“T/IGICCI(T)’\I Sociedad Dominante Resultado del ejercicio 117.791
FINANCIERA Fusi—n Grupo Dragados, S.A. 842.603 (61.664) 780.939 Ventas (3.828)
Concesiones Disminuciones (431.953)
Abertis Infraestructuras, S.A. 10.754 (1.076) 9.678 Otros conceptos (29.055)
Construcci—n
V’a Dragados, S.A. 16.837 (4.603) 12.234
Otras filiales 9.963 (8.926) 1.037
Industrial Las compras y suscripciones de capital corresponden fundamentalmente a la adquisici—n del 9,992% de Grupo Dragados,
Sistemas Radiantes F. Moyano, S.A. 6.180 (914) 5.266 S.A. realizada mediante OPA en el primer trimestre de 2003 y a la adquisici—n del 0,51% de Abertis Infraestructuras, S.A.
S.I.C.E. 15.616 (3.908) 11.708
Otras filiales 11.228 (4.081) 7.147 Las disminuciones corresponden a la eliminaci—n por el valor de la puesta en equivalencia de Grupo Dragados, S.A. como
Servicios consecuencia del proceso de fusi—n.
TZcnicas Medioambientales, TECMED, S.A. 51.377 (10.754) 40.623 .
Consenur, S.A. 6.014 (1.804) 4.210 El cambio en el mZtodo de consolidaci—n se produce fundamentalmente por la puesta en equivalencia de Xfera M—viles,
Continental Auto 27.430 (4.987) 22.443 S.A. al adquirir la participaci—n del 14,82% que pose’a Vivendi en dicha compa—'a.
Empresa Navarro, S.L. 4.841 (282) 4.559 , L . . . . .
Autobuses Garc'a, S.L. 5 833 (184) 5 649 El ep’grafe otros conceptos corresponde principalmente a diferencias de conversi—n del peso chileno y mexicano al euro
Hijos de Sim—n Maestra, S.A. 2.859 (134) 2.725 y ala distribuci—n de dividendos.
Aguas del Huesna, S.L. 2.924 (585) 2.339 El detalle por sociedades de este ep’grafe al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
New and Publicity, S.A. 6.312 (1.084) 5.228
CSX World T. Dominicana, Ltd. 7.073 1) 7.072
Grupo Sintax 20.302 (2.029) 18.273 (Miles de Euros)
KDM, S.A. 6.044 (1.503) 4.541 Sociedad
Mar'tima del Mediterrtneo, S.A. 15.772 (3.055) 12.717 Construcci—n
Mar'tima Mallach, S.A. 2.481 (455) 2.026 Covisur, S.A. 4.296
Operaciones Portuarias Canarias, S.A. 11.192 (1.552) 9.640 Industrial
Servicios Urbanos, S.L. 3.230 (323) 2.907 Nordeste Transmissora de Energia, Ltda. 14.408
Transportes Los Olivos, S.A. 3.135 (1.112) 2.023 Red ElZctrica del Sur, S.A. . 4.624
TV Transit, S.A. 8.204 (779) 7.425 Expansi—n de Transmissao ElZctrica Brasil, S.A. 5.563
Sintax Log’stica, S.A. 9.241 (925) 8.316 Cygnus Air, S.A. 2.030
Ecolube, S.L. 9.647 (823) 8.824 Servicios
Otras filiales 54.468 (11.123) 43.345 Operaciones Portuarias Canarias, S.A. 14.100
Total 1.168.560 (128.666) 1.039.894 CSXWT Dominicana, Ltd. 8.884
Remolcadores de Barcelona, S.A. 9.422
Aguas del Gran Buenos Aires, S.A. 3.688
Iquique Terminal Internacional, S.A. 3.574
A.T.M. Cartera, S.A. 3.310
Ecoparc, S.A. 3.064
Conda, S.A. 2.191
Centro Tecnol—gico Integrado de Residuos Industriales, S.A. 1.897
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(Miles de Euros)

3.2.3. Memoria Consolidada

E GASTOS DE ESTABLECIMIENTO

El movimiento de este ep’grafe del balance durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

(Miles de Euros)

Saldo al 31/12/02 3.578
Incorporaciones de fusi—n 15.622
Variaciones del per'metro (274)
Adiciones 8.108
Amortizaci—n (10.100)

Sociedad

Concesiones

Abertis Infraestructuras, S.A. 458.765
Rutas del Pac’fico, S.A. 45.297
Aeropuertos Mexicanos del Pac’fico, S.A. de C.V. 53.520
Autopista Central, S.A. 40.103
Autopista Vespucio Norte, S.A. 32.403
Infraestructuras y Radiales, S.A. 24.044
Guadalquivir, S.A.C.J.A. - Guadalmetro, S.A. 23.934
Scutvias-Autoestradas de Beira Interior, S.A. 16.402
Ruta de los Pantanos, S.A. 4.023
Bakwena Platinum Corridor Consortium, Ltd. 3.792
Otros

Inmobiliaria Urbis, S.A. 157.631
Xfera M—viles, S.A. 106.406
Otras sociedades 33.815

Total 1.081.186

A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene una participaci—n efectiva en el capital de Xfera M—viles, S.A. de un 29,34%
tanto directamente como a travZs de ACS Sonera Telefon’a M—vil, S.A. Xfera M—uviles, S.A. se encuentra en fase de puesta
en marcha de su negocio. Como consecuencia del marco tecnol—gico y regulatorio actual, Xfera M—uviles, S.A. tiene elaborado
un nuevo plan de negocio, diferente al existente cuando se present— la oferta para concursar por la obtenci—n de la licencia,
gue muestra la viabilidad del mismo. En dicho plan de negocio, Xfera M—uviles, S.A. ha modificado determinadas tendencias

e hip—tesis con respecto a la versi—n anterior, con el fin de reducir los riesgos financieros del proyecto, optimizando los
recursos y adaptando el plan a la situaci—n y entorno del mercado actual. En este sentido, Xfera M—viles, S.A. esta negociando
diversos acuerdos de itinerancia nacional y de compartici—n de infraestructuras con diversos operadores de telefon’a m—uvil,
que le permitir'a rentabilizar al m¥ximo las inversiones comprometidas.

En base a lo anteriormente mencionado, la Sociedad ha provisionado las pZrdidas incurridas, ajustando la inversi—n al valor
te—rico contable de su participaci—n.

Por celtimo y como consecuencia de la adquisici—n a Vivendi del 14,82% de la participaci—n en Xfera M—viles, S.A. el Grupo
tiene registrada una provisi—n adicional a la anterior al 31 de diciembre de 2003 por 37.648 miles de euros y que se encuentra
registrada en el ep’grafe OProvisiones para riesgos y gastosO del balance de situaci—n adjunto.

Adicionalmente a las provisiones realizadas en este cap’tulo y, como consecuencia de la situaci—n general de incertidumbre
y ralentizaci—n que afecta al sector de telecomunicaciones en la actualidad, que afectart a los plazos de recuperaci—n de
las inversiones efectuadas, la Sociedad, siguiendo un criterio de prudencia, ha procedido a la dotaci—n de provisiones
genZricas por un importe total de 24.463 miles de euros (de dichas provisiones 13.429 miles de euros han sido dotados
en el ejercicio), registradas en el ep’grafe OProvisiones para riesgos y gastosO del balance de situaci—n adjunto.

La Sociedad ha adquirido en el ejercicio 2004, en cumplimiento de un laudo arbitral, 9.674.513 acciones de Xfera M—uviles,
S.A. a Vodafone Holding Gmbh por importe de 12.816 miles de euros, con la consiguiente sustituci—n de contragarant'as
(vZase Nota 17).

Reducciones (1.409)

Saldo al 31/12/03 15.525

Las adiciones corresponden principalmente a gastos de primer establecimiento incurridos en las nuevas sociedades constituidas
durante el ejercicio.

E INMOVILIZACIONES INMATERIALES
El movimiento habido durante el presente ejercicio en este ep’grafe ha sido el siguiente:

(Miles de Euros)

Variaciones . .
Saldo a Incorporaciones  del Permetro Entradas o  Salidas, Bajas Saldo a
31/12/02 de Fusi—n Consolidaci—n Dotaciones o Reducciones 31/12/03
Inversi—n 112.848 159.043 11.406 87.869 (34.201) 336.965
Amortizaci—n acumulada (45.288) (35.023) (1.826) (23.405) 8.217 (97.325)
Total 67.560 124.020 9.580 64.464 (25.984) 239.640

Las principales adiciones corresponden, por un lado, a bienes adquiridos en leasing por la flota de autobuses de Continental
Auto, as’ como de maquinaria para servicios de limpieza medioambiental y log'sticas y portuarias. Por otro lado, dentro de
las adiciones, destacan tambiZn las concesiones administrativas correspondientes a Terminales del Sudeste.

El detalle por conceptos del inmovilizado inmaterial, a 31 de diciembre de 2003, es el siguiente:

(Miles de Euros) . .
Amortizaci—n
Coste

Concepto Acumulada !mporte Neto
Gastos de investigaci—n y desarrollo 19.528 (11.134) 8.394
Concesiones administrativas 64.809 (19.179) 45.630
Propiedad industrial 4.090 (2.680) 1.410
Fondo de comercio 3.609 (292) 3.317
Derechos de traspaso 52 (15) 37
Aplicaciones informitticas 42.487 (25.556) 16.931
Derechos sobre bienes en rZgimen de arrendamiento financiero 172.294 (36.739) 135.555
Derechos sobre bienes cedidos en uso 14.825 (1.456) 13.369
Otros 15.271 (274) 14.997
Total 336.965 (97.325) 239.640
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Las principales caracter’sticas de los contratos mfs importantes de arrendamiento financiero son las siguientes: El movimiento en el ejercicio 2003 de este ep’grafe es el siguiente:

(Miles de Euros) (Miles de Euros)

_ - Variaciones
Coste de los bienes en origen 172.294 Saldo a Incorporaciones el permetro Entradas 0 Salidas, Bajas Saldo a
Cuotas pendientes de pago (incluida la opci—n de compra) 125.442 31/12/02 de Fusi—n  cgnsolidaci—n Dotaciones o Reducciones 31/12/03
3 Inversi—n 265.719 495.080 (29.471) 81.819 (13.920) 799.227
Amortizaci—n acumulada (26.732) (122.088) 0 (19.065) 10.580 (157.305)
INFORMACIN INMOVILIZACIONES EN PROYECTOS Total 238.987 372.992 (29.471) 62.754 (3.340) 641.922

i
ECONIMICO-
FINANCIERA

El saldo del ep’grafe "Inmovilizaciones en Proyectos" que figura en el pasivo del balance de situaci—n consolidado a 31 de diciembre , - L N . . . . ) . .
En el ep’grafe "Financiaci—n en Proyectos" del pasivo del balance de situaci—n se recoge el importe de la financiaci—n asociada

de 2003, recoge los costes incurridos por las sociedades consolidadas por el mZtodo de integraci—n global para la construcci—n a los proyectos. El desglose por sociedades a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

de infraestructuras cuya explotaci—n constituye el objeto de las respectivas sociedades, de acuerdo con el siguiente detalle:

(Miles de Euros)

(Miles de Euros) Valor Neto de

Tipo de _ Amortizaci—n  |nmoyilizado Sociedad Corto Plazo  Largo Plazo Total
Sociedad Infraestructura  Inversi—n Acumulada ¢, Proyectos
Intercambiador de Transportes Avda. de AmZrica, S.A. 1.139 12.585 13.724
Energ’as Ambientales de Somozas, S.A. Parque e—lico 46.352 (8.140) 38.212 Energ’as Ambientales de Somozas, S.A. 2.885 33.207 36.092
Societat E—lica de L«Enderrocada, S.A. Parque e—lico 28.821 (6.810) 22.011 Societat E—lica de L«Enderrocada, S.A. 1.883 14.391 16.274
Energ’as Ambientales de Vimianzo, S.A. Parque e—lico 49.271 (5599) 43.672 Energ’as Ambientales de Vimianzo, S.A. 2515 37.309 39.824
Energ’as Ambientales de Novo, S.A. Parque e—lico 17.825 (1.589) 16.236 Energ’as Ambientales de Novo, S.A. 1.082 11.179 12.261
Energ’as Ambientales de OUTES, S.A Parque e—lico 26.024 0 26.024 Energ’as Ambientales de OUTES, S.A. 19.372 0 19.372
Somersa Parque e—lico 10.672 0 10.672 Somersa 7.804 0 7.804
Vertresa RWE Senda UTE Las Dehesas* Planta de tratamiento Vertresa RWE Senda UTE Las Dehesas 2.912 32.673 35.585
integral de R.S.U. 53.093 (8.528) 44.565
i Tecmed-BKU UTE Albada 2.179 29.895 32.074
Tecmed BKU UTE Albada Planta de tratamiento . .
integral de R.S.U. 58.117  (3.248)  54.869 Aufe, S.A. Concesionarias 523 516 1.039
Servicios de Aguas de Misiones, S.A. Suministro de agua  2.825 477) 2.348 Aunor, S.A. 563 2.431 2.994
Tirmadrid, S.A. Tratamiento de residuos 127.007  (42.160) 84.847 Aguas del Huesna, S.L. 1.034 36.083 37.117
Aguas del Huesna, S.L. Suministro de agua 106.429  (14.159) 92.270 Soc. Aguas de Misiones 896 6.420 7.316
Artemis Transmissora de Energia, Ltda Transmisi—n electricidad 180 0 180 Tirmadrid, S.A. 6.080 48.651 54.731
Munirah Transmissora de Energia, Ltda Transmisi—n electricidad 132 0 132 Total 50.867 265.340 316.207
Intercambiador de Transportes Intercambiador
Avda. de AmZrica, S.A. de transportes 22.733 (5.327) 17.406 L L
) El detalle por vencimientos a largo plazo es el siguiente:
Autovia de La Mancha, S.A.C.J.CC.CLM Carretera 6.186 0 6.186
Aufe, S.A. Concesionaria (Dycasa) Carretera 11.881 (6.158) 5.723
Miles de E
Servicios de Mantenimiento de Carreteras, S.A. (Semacar) Carretera 54.208 (54.208) (o] (Miles de Euros)
Aunor, S.A. (Dycasa) Carretera  4.955 (902) 4.053 Vencimiento en
Ferrocarriles del Norte de Colombia, S.A. Ferrocarril 83.478 0 83.478 2008
Inversiones Nocedal, S.A. Carretera 43.234 (6] 43.234 2005 2006 2007 y resto Total
Taurus Holdings Chile, S.A. Carretera 45.804 0 45.804 Saldo al 31 de diciembre de 2003 24.995 24.582 28.030 187.733 265.340

Total coste

799.227 (157.305) 641.922

Destacan, por su importancia relativa, las financiaciones correspondientes a :

* Incluye 358 miles de euros de gastos de establecimiento
- Parques e—licos. Son contratos de prZstamo referenciados al Euribor variable en funci—n de determinados ratios con

un vencimiento que oscila entre los a—os 2013 a 2015.
- Plantas de tratamiento integral R.S.U. Los prZstamos, con vencimiento en 2016, tienen un tipo de interZs referenciado
al MIBOR o Euribor que oscila en funci—n de los ratios de deuda y el porcentaje de amortizaci—n.
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- Tirmadrid, S.A. Constituida por los siguientes prZstamos: VALORES MOBILIARIOS

- PrZstamos de 54.091 miles de euros, a un tipo fijo del 5,3% anual con amortizaciones sistemiticas anuales del

10% hasta el a—0 2011. Al cierre del ejercicio, el capital pendiente de amortizar asciende a 43.272 miles de euros. a) Cartera de valores a largo plazo

- PrZstamo sindicado y prZstamo subordinado de los socios, a tipos referenciados al MIBOR y con amortizaciones El movimiento en el ejercicio ha sido el siguiente:

variables hasta el a—o0 2010. Al cierre del ejercicio los importes pendientes de amortizaciones ascienden a 9.996

3 y 1.463 miles de euros, respectivamente. (Miles de Euros) Coste  Provisiones
INFORMACIIN - Aguas del Huesna, S.L. PrZstamos pendientes de amortizar por importe de 21.966 y 15.151 miles de euros referenciados Saldo a 31/12/02 193.171 (39.305)
ECONiIMICO- al MIBOR y Euribor, con devoluciones peri—dicas anuales, las celtimas de las cuales se producirin en 2009 y 2019 Incorporaciones de fusi—n 35.526 (12.804)
FINANCIERA . . .
respectivamente. Adiciones o dotaciones 36.831 (35.185)
Salidas o reducciones (112.944) 27.171
Saldo a 31/12/03 152.584 (60.123)

INMOVILIZACIONES MATERIALES
La composici—n del saldo de este ep’grafe a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

88

Los movimientos que han tenido las diferentes cuentas del inmovilizado material y su correspondiente amortizaci—n acumulada

durante el ejercicio 2003 han sido los siguientes:

(Miles de Euros)

Coste Provisi—n  Valor Neto
(Miles de Euros) ) o i ) Sociedad Dominante
Concepto Sffllgl%gl Incorpggagt(;r;e_anaéllaFc’Lorpnﬁzttrecrll DEch]tgii(i;Se: ogzgiiéiﬂss Traspasos 318/‘;“2(1/83a Broadnet Consorcio, S.A. 9.895 (9.895) 0
Parque Temitico de Madrid, S.A. 5.924 (3.516) 2.408
Terrenos y construcciones 127.114  170.902 25.366 43.396 (23.115) 1.341 345.004 World Trade Center Barcelona, S.A. 2.404 (518) 1.886
Instalaciones tZcnicas y maquinaria 272.258  549.262  35.539  75.491 (58.136) 2.401 876.815 Construcci—n
Otro inmovilizado 301.639 240.676 17.200 56.541 (60.680) 4.924 560.300 Build 2 Edifica, S.A. 3.113 (1.500) 1.613
Anticipos e inmovilizaciones en curso 17.317 64.107 1.226 100.751 (37.379) (5.223) 140.799 Cleon, S.A. 25.337 (41) 25.296
Total inmovilizado material 718.328 1.024.947 79.331 276.179 (179.310) 3.4431.922.918 Sacresa Belgique, S.A. 4.086 (12) 4.074
Amortizaci—n acumulada (355.202) (420.935) (28.262) (134.594)  88.304 1.670 (849.019) Transportes Ferroviarios de Madrid, S.A. 3.414 (1.442) 1.972
Total inmovilizado material neto 363.126  604.012 51.069 141.585 (91.006) 5.113 1.073.899 Compa—'a Nueva Plaza de Toros de Barcelona, S.A. 3.011 (50) 2.961
Parc Tecnolog’a WTC CornellZ, S.A. 1.875 (38) 1.837
Juluna, S.A. 725 0 725
Conforme se indica en la Nota 4-h), las sociedades consolidadas han actualizado los valores de su inmovilizado material Terra M'tica, S.A. 4.358 (4.192) 166
de acuerdo con diversas disposiciones legales. Industrial
Sobre el ep’grafe de OTerrenos y construccionesO existen prZstamos hipotecarios por 7.513 miles de euros de capital pendiente z::/ei:?;emo Norte, S.A. 3.667 (3.667) °
de vencimiento. Terminal de Contenedores de Valencia, S.A. 1.261 (266) 995
El inmovilizado material situado fuera del territorio espa—ol asciende a 208.165 miles de euros, con una amortizaci—n acumulada Medwind Energy, S.L. 900 0 900
. Muelles y Espacios Portuarios, S.A. 800 0 800
de 93.787 miles de euros.
Ecoparque del Bes—s, S.A. 771 0 771
Del inmovilizado material del Grupo a 31 de diciembre de 2003 se encontraban totalmente amortizados y en servicio elementos Concesiones
cuyo coste hist—rico ascend’a a 202.497 miles de euros. Autopista Central Gallega, Concesionaria Espa—ola, S.A. 4.029 0 4.029
Accesos Madrid, Concesionaria Espa—ola, S.A. 30.004 0 30.004
El Grupo tiene suscritas p—lizas de seguros que cubren los posibles riesgos a que estfn sujetos todos los elementos del Autopista del Sol, S.A. 8.889 (8.889) 0
inmovilizado material. Concesionaria DHM, S.A. 2.051 (2.051) (]
Otras participaciones 36.070 (24.046) 12.024
Algunos de los inmovilizados materiales adicionales a los indicados en la Nota 9, que se encuentran afectos a concesiones Total 152.584 (60.123) 92.461

administrativas de servicios, revierten a los Organismos Poeblicos una vez concluida la concesi—n, debiendo traspasarse en correcto
estado de uso. El coste neto en libros de estos activos asciende, aproximadamente, a 70,8 millones de euros.
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En "Otras participaciones" se incluye, fundamentalmente, el coste de las participaciones en aquellas sociedades excluidas
del permetro de consolidaci—n por tener un interZs poco significativo, as’ como el coste de otras participaciones que no
forman parte del Grupo consolidado.

Las provisiones se han realizado para ajustar las participaciones a su valor te—rico contable.

b) Otros crZditos

En el ep’grafe OOtros crZditosO se incluyen como partidas mis significativas las relativas al Fondo de Titulizaci—n como se
recoge en la Nota 14.

c) Cartera de valores a corto plazo

Recoge por un importe de 410.375 miles de euros, las inversiones en Fondos Pceblicos realizadas para materializar los
excedentes de tesorer'a. Estos activos son de alta liquidez y tienen una elevada rotaci—n. Por estas inversiones se obtienen
rentabilidades de mercado.

d) Moneda extranjera

Los valores mobiliarios a 31 de diciembre de 2003 en moneda extranjera corresponden principalmente a d—lares por importe
de 14.576 miles de euros recogido a largo plazo.

EXISTENCIAS

El desglose de las existencias a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

(Miles de Euros)

Productos inmobiliarios pendientes de venta 14.822
Materias primas y otros aprovisionamientos 187.161
Trabajos auxiliares y otros 99.350
Productos en curso 73.235
Anticipos 56.862
Provisiones (6.536)

Total 424.894

Los productos inmobiliarios pendientes de venta corresponden a solares, pisos, locales y plazas de garaje propiedad de las
sociedades del Grupo, que esttn destinados a la venta.

A 31 de diciembre de 2003, el saldo de existencias en moneda extranjera corresponde principalmente al shekel israel’ por
4.642 miles de euros y bol'var venezolano por 2.254 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2003 se encuentra hipotecado un solar por valor de 2.000 miles de euros con vencimiento a corto plazo.

3.2.3. Memoria Consolidada

DEUDORES

a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios

La composici—n de este ep’grafe a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

(Miles de Euros)

Clientes y efectos a cobrar 3.250.088
Obra ejecutada pendiente de certificar 1.051.771
Total 4.301.859
Anticipos recibidos por pedidos (991.007)
Provisiones para clientes de dudoso cobro (87.720)

3.223.132

Total saldo neto de clientes

El detalle del saldo neto de clientes por tipo de actividad es el siguiente:

(Miles de Euros)

Construcci—n 1.489.760
Servicios 1.733.372
Total 3.223.132

La clasificaci—n por tipo de cliente del saldo neto de la actividad de Construcci—n es la siguiente:

(Miles de Euros)

Sector Poeblico 933.330
Estado 297.177
Comunidades Aut—nomas 267.222
Ayuntamientos 178.382
Organismos aut—nomos y Empresas Pceblicas 190.549

Sector Privado 556.430

Total 1.489.760

El apartado de OObra ejecutada pendiente de certificarO, recoge la diferencia al cierre del ejercicio entre la producci—n a origen
de cada una de las obras y contratas en ejecuci—n a 31 de diciembre de 2003 y el importe de las certificaciones emitidas por
cada una de ellas. En consecuencia, el importe de este apartado corresponde a los valores a precio de certificaci—n de unidades
de obra ejecutada y de servicios prestados al cierre del ejercicio, que ya han sido aprobadas por el correspondiente cliente o
que, estando pendientes de aprobar, no existen dudas en cuanto a su aprobaci—n de forma inmediata, por lo que serfn
certificadas con posterioridad.

La antigYedad media de los saldos de la actividad de construcci—n pendientes de cobro al sector pceblico es de tres meses.

El saldo de "Clientes y efectos a cobrarO, a 31 de diciembre de 2003, estt minorado en 48.047 miles de euros correspondientes
a certificaciones cedidas en factoring sin recurso en el frea de Construcci—n y 152.444 miles de euros en el frea de Servicios.

Adicionalmente a lo indicado en el pfrrafo anterior, el saldo de OClientes y efectos a cobrarO se encuentra minorado por los
importes recibidos de CAP-TDA1 OFondo de Titulizaci—n de ActivosO que se constituy— el 25 de junio de 2003.

La operaci—n de titulizaci—n consiste en la transformaci—n de derechos de crZdito en bonos negociados a travZs de la constituci—n
del fondo que adquiere los derechos y emite los t'tulos. El bono emitido por el fondo de titulizaci—n de activos, y basado en cuentas
a cobrar de la cartera del Grupo ACS, ha recibido la calificaci—n de AAA en las agencias de rating.
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El importe de los derechos vendidos al fondo de titulaci—n asciende al 31 de diciembre de 2003 a 403.644 miles de euros de de 33 acciones de 1,5 euros de valor nominal de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A., por cada 68 acciones de
los cuales 103.465 son recogidos como cuenta corriente con el fondo de titulizaci—n incluido dentro del ep’grafe Olnversiones 1 euro de valor nominal de Grupo Dragados, S.A. por un total de 54.465.015 acciones y un importe de 81.698 miles de euros.
financieras temporales-Otros crZditos a corto plazoO del balance de situaci—n adjunto. La correspondiente escritura de ampliaci—n de capital tuvo lugar ante el Notario D. Cruz Gonzalo L—pez Muller el 12 de diciembre

< . de 2003 e inscrita en el Registro Mercantil con la misma fecha.
b) Crzditos no comerciales

En el momento del canje de las acciones se amortiz— la autocartera que Grupo Dragados, S.A. adquiri— a Urbaser, S.A. con

Otros deudores a corto plazo o ) ] ] )
anterioridad a la fusi—n. El noemero de acciones amortizadas fue de 2.396.253 acciones de Grupo Dragados, S.A. que representaban

3 El detalle de este ep’grafe a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente: el 1,39% de las acciones que formaban su capital social por importe de 33.261 miles de euros en el Grupo Consolidado.
INFORMACIIN i i i ivi i— ici iti
ECONIMICO- (Miles de Euros) Las acciones representativas del capital de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. esttn admitidas en las Bolsas de
FINANCIERA personal 6.175 Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y cotizan en el mercado continuo.

Administraciones Pceblicas 495.030 Ademts de la Sociedad Dominante, las sociedades incluidas en el permetro de consolidaci—n cuyas acciones cotizan en mercados
Ot 413.284 . T .

- 0 014 489 de valores son Abertis Infraestructuras, S.A. e Inmobiliaria Urbis, S.A., en las Bolsas de Valores espa—olas, y Dragados y

otal 5
Provisiones @.727) Construcciones Argentina, S.A.l.C.1. en la Bolsa de Buenos Aires (Argentina).
A 31 de diciembre de 2003, el cenico accionista con participaci—n igual o superior al 10% del capital de la Sociedad Dominante
El saldo de crZditos no comerciales a 31 de diciembre de 2003 en moneda extranjera corresponden principalmente a sucre era Grupo Banca March con una participaci—n del 13,3%.

ecuatoriano por 14.418 miles de euros, el bol'var venezolano por 11.294 miles de euros, rand sudafricano por 10.527

miles de euros y el dirham marroqu’ por 10.225 miles de euros. Al cierre del ejercicio, los accionistas con participaci—n igual o superior al 10% en el capital suscrito de las sociedades participadas

mis relevantes del Grupo eran los siguientes:

FONDOS PROPIOS (Miles de Euros)
o ) ) L ) o Sociedad del Grupo % de participaci—n Accionista
El movimiento de los "Fondos Propios" consolidados durante el ejercicio ha sido el siguiente:
Sopol, S.A. 49,9% Silger Sgps, S.A.
(Miles de Euros) Tirmadrid, S.A. 18,6% UNION FENOSA Energ’as Especiales, S.A.
Reservas de la SocieddcReservas en Sociedadbs 15,0% Endesa Cogeneraci—n y Renovables, S.A.
Dominante Consolidadas Procme, S.A. 25,0% JosZ Reis Costa
. Prim.a_deResF?Q\’,glg? nl?)e[s)?srt\:ﬁs Otras Integir;a-n Pusgbailv? Diferencia Dividendo Rutas del Pac’fico 50,0% Sacyr Vallehermoso, S.A.
Capital ~ Emisi—n fizacien|  buibles Reservas Global lencia Conversi—n Resultado a Cuenta Total ACS, Sonera Telefon’'a M—vil, S.L. 41,6% Sonera Holding, B.V.
Abertis Infraestructuras, S.A. 20,26% Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, S.A.
Saldo a 31/12/02 96.093 477.216 2.122 | 19.413 187.889 | 79.743 (2.833)| (60.617) 181.411 - 980.437 Inmobiliaria Urbis, S.A. 51,29% Banco Espa—ol de CrZdito, S.A.
Efecto de la fusi—n con
Grupo Dragados, S.A. 81.698 420.078 - - 6.830 | 283.146  83.811 | (128.644) - -~ 746.919
Distribuci—n de beneficio: - b) Prima de emisi—n
Areservas - - - - 28880 | 87.209 19.197 -~ (135.286) - - L liaci—n d ital llevad b o de Ia fusi—n indicad i imad isin de 420.078 miles d
A dividendos B B B B B B B - (46125) - (46.125) a ampliaci—n de capital llevada a cabo con motivo de la fusi—n indicada se realiz— con una prima de emisi—n de 420.078 miles de euros.
\D/'V'_de_ndo acuenta 2003 - - - - - - - - - (42670) - (42670) El Texto Refundido de la Ley de Sociedades An—nimas permite la utilizaci—n del saldo de la prima de emisi—n para ampliar
ariaciones en per'metro
de consolidaci—pn y otros - - - -~ (6.830) | (20.714) (23.772)| 24.767 - ~  (26.549) el capital y no establece restricci—n espec’fica alguna en cuanto a su disponibilidad para otros fines.
Diferencias de conversi—n - - - - - - - | (45.081) - - (45.081) R q lorizaci
Resultado del ejercicio 229.508 229508 ¢) Reserva de revalorizaci—n

Saldo a 31/12/03 177.791  897.294 19.413  216.769 | 429.384 (209.575)  229.508 (42.670) 1.796.439 Al amparo del Real Decreto Ley 7/1996 de 7 de junio, la Sociedad Dominante se acogi— a la actualizaci—n de balances, la
cual supuso 2.122 miles de euros en concepto de Reserva de Revalorizaci—n, una vez descontado el 3% de gravamen cenico.

a) Capital social
) Cap A partir de la fecha en que la Administraci—n Tributaria haya comprobado y aceptado el saldo de esta cuenta o haya prescrito el

El capital social estt representado por 118.526.831 acciones ordinarias al portador de 1,50 euros de valor nominal cada una plazo de 3 a—os para su comprobaci—n, dicho saldo podrt destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los resultados contables
totalmente suscritas y desembolsadas, teniendo todas ellas los mismos derechos pol'ticos y econ—micos, tras la ampliaci—n negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores como los del propio ejercicio, o los que puedan producirse en el futuro y
llevada a cabo para el canje de las acciones de Grupo Dragados objeto de la fusi—n por absorci—n descrita en la Nota 1, a raz—n a ampliaci—n del capital social. Transcurridos 10 a—os, podrt destinarse a reservas de libre disposici—n, siempre que la plusval'a
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monetaria haya sido realizada. Se entender? realizada la plusval'a en la parte correspondiente a la amortizaci—n contablemente
practicada o cuando los elementos patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o dados de baja en los libros de contabilidad.

Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma distinta a la prevista en el Real Decreto Ley 7/1996, dicho saldo pasar'a
a estar sujeto a tributaci—n.

d) Otras reservas de la Sociedad Dominante
Reservas no distribuibles

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades An—nimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio
del ejercicio a la Reserva Legal para que Zsta alcance, al menos, el 20% del capital. La Reserva Legal no puede distribuirse
a los accionistas, excepto en caso de liquidaci—n de la Sociedad.

La Reserva Legal podri utilizarse para aumentos de capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva s—Ilo podr¥
destinarse a la compensaci—n de pZrdidas siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

El importe de la reserva legal asciende a 19.251 miles de euros en la Sociedad Dominante.
Adicionalmente, tambiZn recoge la reserva por redenominaci—n a euros de 162 miles de euros que es indisponible.
Reservas distribuibles

Estas reservas son voluntarias y no estfn sujetas a ninguna norma legal que restrinja su libre disposici—n.

e) Reservas en sociedades consolidadas por integraci—n global y por puesta en equivalencia

Los importes que aportan a las reservas las principales Unidades de Negocio del Grupo, considerando el efecto patrimonial
de las sociedades que dependen de ellas, son los siguientes:

(Miles de Euros)

Sociedades consolidadas por integraci—n global y proporcional:

Construcci—n 101.468
Industrial 121.982
Servicios y Concesiones 291.336
Otros (85.402)
Sociedades consolidadas por puesta en equivalencia:

Construcci—n (9.989)
Industrial 1.261
Servicios y Concesiones 41.234
Otros 43.897

Total 76.403

Las reservas por integraci—n global incluyen la reserva indisponible por acciones propias de la Sociedad Dominante, siendo su
importe de 26.875 miles de euros.

3.2.3. Memoria Consolidada

f) Diferencias de conversi—n

Diferencias de conversi—n en sociedades consolidadas por integraci—n global:
A 31 de diciembre de 2003 son negativos por importe de 204.006 miles de euros segoen el siguiente detalle:

(Miles de Euros)

Construcci—n (57.606)
Servicios Industriales (16.347)
Servicios y Concesiones (130.029)
Otros (24)

Total (204.006)

Diferencias de conversi—n en sociedades consolidadas por puesta en equivalencia:
A 31 de diciembre de 2003 son negativas por importe de 5.569 miles de euros y proceden principalmente de Abertis Infraestructuras, S.A.

g) Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio

El Consejo de Administraci—n de la Sociedad Dominante en su reuni—n del 18 de diciembre de 2003 acord— distribuir un
dividendo a cuenta de 0,36 euros por acci—n, por un importe total de 42.670 miles de euros que se hizo efectivo el 15
de enero de 2004. Para ello, formul— el estado de liquidez a 30 de noviembre de 2003 exigido por el art’culo 216 del texto
Refundido de la Ley de Sociedades An—nimas. Este dividendo entregado figura contabilizado en el ep’grafe ODividendo a
cuenta entregado con el ejercicioO disminuyendo el importe de los OFondos PropiosO.

SOCIOS EXTERNOS

Este ep’grafe del balance consolidado adjunto recoge la parte proporcional de los fondos propios de las sociedades en las que
participan los accionistas minoritarios del Grupo. Su movimiento durante el ejercicio, clasificado por conceptos, ha sido el siguiente:

(Miles de Euros)

Saldo a 31/12/02 23.419
Incorporaciones de fusi—n 57.194
Resultado del ejercicio 5.573
Diferencias de conversi—n (1.578)
Variaci—n en el per'metro de consolidaci—n 16.307
Dividendos recibidos y otros (1.646)

Saldo a 31/12/03 99.269

La composici—n del saldo, a 31 de diciembre de 2003, es la siguiente:

(Miles de Euros)

. Resultado
Capital Reservas Ejercicio Total
¢rea de Construcci—n 8.566 7.217 2.312 18.095
crea de Servicios Industriales 12.141 5.744 (316) 17.569
¢rea de Servicios y Concesiones 37.572 19.160 6.873 63.605
Total 58.279 32.121 8.869 99.269
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INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

El movimiento del cap’tulo "Ingresos a distribuir en varios ejercicios" en 2003 se detalla a continuaci—n:

(Miles de Euros) ) Imputaci—n
Saldoal  Incorporaciones a Resultado Saldo a
31/12/02 de Fusi—n  Adiciones Traspasos I 31/12/03

del Ejercicio
Subvenciones 15.497 101.496 5.421 (636) (2.100) 119.678
Otros ingresos diferidos 13.541 2.920 674 (719) (495) 15.921

104.416 6.095 (1.355) (2.595) 135.599

Las subvenciones han sido concedidas por diferentes organismos pceblicos para financiar, principalmente, inversiones en
inmovilizado material. Las condiciones establecidas en las correspondientes resoluciones de concesi—n de las subvenciones
estin acreditadas ante los organismos competentes.

Determinadas subvenciones estin afectas a diversas concesiones administrativas. Destacan por su importancia las concedidas
a OAguas del Huesna, S.L.O, a OFerrocarriles del Norte de Colombia, S.A.O y a OTecmed BKU UTE AlbadaO. El Grupo sigue el
criterio de imputarlas a resultados durante el per'odo de duraci—n de las concesiones.

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
El movimiento habido durante el ejercicio ha sido el siguiente:

(Miles de Euros)

Saldo a 31/12/02 54.023
Incorporaciones de fusi—n 146.723
Variaciones en el per'metro de consolidaci—n 395
Dotaciones 229.376
Aplicaciones o reducciones (24.788)

Saldo a 31/12/03 405.729

Del saldo de este ep’grafe 22.496 miles de euros corresponden a los fondos de reversi—n aportados por diversas sociedades
del Grupo.

El saldo de este ep’grafe se ha constituido para hacer frente a responsabilidades probables indicadas en las Notas 5-py 7.
Destacan en este ep’grafe las provisiones para cubrir los riesgos derivados de las inversiones de telecomunicaci—n.

En el ejercicio 2003 se han dotado provisiones para hacer frente a los gastos de reestructuraci—n como consecuencia de la
fusi—n con Grupo Dragados, S.A.

En el saldo a 31 de diciembre de 2003 figura la provisi—n de 9.000 miles de euros realizada en el ejercicio anterior siguiendo
un criterio de m¥xima prudencia en relaci—n con posibles riesgos contingentes asociados a la concesi—n de Magdalena Medio
en Colombia.

3.2.3. Memoria Consolidada

DEUDAS NO COMERCIALES A LARGO Y CORTO PLAZO
El desglose de las deudas no comerciales es el siguiente:

(Miles de Euros)

Corto Plazo Largo Plazo Total
PrZstamos con garant’a real 4.309 11.174 15.483
CrZditos dispuestos 1.368.143 424.329 1.792.472
Descuento comercial 28.963 0 28.963
Descuento de certificaciones 8.222 0 8.222
Arrendamiento financiero 23.550 101.892 125.442
Intereses a pagar no vencidos 5.035 0 5.035
Otros acreedores 18.721 74.396 93.117
Total 1.456.943 611.791 2.068.734

El I'mite de las p—lizas de crZdito concedidas al Grupo asciende 3.543.424 miles de euros, de los cuales hab’a disponibles
1.750.952 miles de euros a 31 de diciembre de 2003.

Dentro del ep’grafe ODeudas con entidades de crZdito a corto plazoO de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A.
destaca una p—liza de prZstamo sindicado concedido al 50% por Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y Caixa
DOEstalvis i Pensions de Barcelona por importe de 832.664 miles de euros para la adquisici—n de la participaci—n en Grupo
Dragados, S.A. Dicha p—liza tiene un vencimiento al 21 de marzo de 2004.

Como consecuencia de la adquisici—n en los ejercicios 2002 y 2003 de la participaci—n en Grupo Dragados, S.A. (Nota 7) el
Fondo de Maniobra de la Sociedad es negativo. Por este motivo la Sociedad Dominante ha procedido en el primer trimestre
de 2004 a la contrataci—n de un prZstamo a largo plazo (vZase Nota 24).

La deuda con entidades de crZdito con garant’a real mts importante corresponde al prZstamo hipotecario de 6.311 miles de
euros, con vencimiento hasta el a—o0 2009, perteneciente a la sociedad dependiente COGESA, garantizado por el edificio ubicado
en la Avenida de P’o XII, 102, de Madrid, cuyo coste se encuentra registrado en el ep’grafe OTerrenos y construccionesO del
inmovilizado material del balance de situaci—n adjunto.

Ademts con garant’a real existe un prZstamo hipotecario sobre un solar destinado a la venta con vencimiento a corto plazo
por importe de 2.000 miles de euros.

En el ep'grafe ODeudas con entidades de crZditoO se recoge el saldo de 214.286 miles de euros correspondientes a un prZstamo
sindicado, con devoluci—n de parte del principal en los a—os 2004 y 2005 y cuyo vencimiento final se producirt en 2006. Devenga
un interZs de mercado referenciado a Euribor. El banco agente del prZstamo es Santander Central Hispano y en el mismo se recoge
el cumplimiento de determinados ratios financieros consolidados que el Grupo cumple.

Los intereses devengados por el endeudamiento financiero han venido referenciados por el Mibor y el Euribor mits un diferencial de
acuerdo con las condiciones de mercado.

Por otra parte, la composici—n de la deuda bancaria a largo plazo a 31 de diciembre de 2003, de acuerdo con sus vencimientos,

es la siguiente:

2005 2006 2007 2008 2009y resto Total

Saldo a 31 de diciembre de 2003 228.312 147.773 59.841 49.474 126.391 611.791
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El importe de moneda extranjera incluido en las deudas no comerciales corresponde principalmente al bol'var venezolano
por 14.852 miles de euros, al dinar argelino por 9.602 miles de euros y al rand sudafricano por 8.043 miles de euros.

Las deudas con entidades de crZdito al 31 de diciembre de 2003 incluyen en moneda extranjera 5.903 miles de euros en
bol'vares venezolanos y 3.246 miles de euros en pesos colombianos.

SITUACIIN FISCAL

La conciliaci—n del resultado contable consolidado del ejercicio, con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, es
la siguiente:

(Miles de Euros)

Aumentos Disminuciones Importe

Resultado contable antes de impuestos 283.369
Diferencias permanentes:

De las sociedades individuales 61.067 (28.932) 32.135

De los ajustes por consolidaci—n 29.477 (93.002) (63.525)
Bases imponibles negativas del ejercicio pendientes de compensaci—n 3.430
Compensaci—n de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores (5.047)
Resultado ajustado 250.362
Cuota del Impuesto (35% del resultado ajustado) 87.627
Deducciones y bonificaciones (35.794)
Diferencial tributaci—n efectiva extranjero (3.777)
Ajustes en la imposici—n sobre beneficios 233

Gasto por Impuesto sobre Sociedades 48.289

El Grupo tributa en rZgimen de consolidaci—n fiscal en aquellas sociedades residentes en Espa—a que recenen las condiciones
exigidas por la normativa. El ep’grafe Olmpuesto sobre SociedadesO recogido en la cuenta de pZrdidas y ganancias consolidada
refleja el que se refiere al Grupo Fiscal mis el de aquellas sociedades excluidas del per'metro de consolidaci—n fiscal.

En el per'odo impositivo finalizado a 31 de diciembre de 2003 han quedado incorporadas al Grupo Fiscal las sociedades
dependientes del anterior Grupo Fiscal cuya entidad dominante era Grupo Dragados, S.A.

De las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores se han compensado 5.047 miles de euros en el presente ejercicio.
De acuerdo con la legislaci—n vigente, las pZrdidas fiscales de un ejercicio se pueden compensar a efectos impositivos con los
beneficios de los quince ejercicios siguientes.

Las bases negativas del ejercicio 2003 pendientes de compensaci—n por un importe de 3.430 miles de euros, corresponden
a pZrdidas de sociedades fuera del Grupo Fiscal cuyo efecto impositivo no ha sido registrado.

3.2.3. Memoria Consolidada

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar de Sociedades del Grupo, a 31 de diciembre de 2003, ascienden a
79.671 miles de euros, cuyo detalle por ejercicios fiscales es el siguiente:

(Miles de Euros)

1994 131
1995 339
1996 724
1997 366
1998 580
1999 2.117
2000 4.918
2001 11.623
2002 40.052
2003 18.821

El efecto fiscal positivo generado por estas bases imponibles en el Impuesto sobre Sociedades de los pr—ximos a—0s, por un
criterio de prudencia valorativa, no estf registrado en el balance consolidado adjunto, a excepci—n de importes de cuant’a no
significativa y por los que no existe duda sobre su recuperabilidad futura.

En general las sociedades que forman el Grupo y sus Uniones Temporales de Empresas tienen abiertos a inspecci—n los celtimos

cuatro ejercicios.

De la eventual inspecci—n por parte de las autoridades fiscales no se espera que se deriven pasivos significativos para el Grupo.

GARANTEAS COMPROMETIDAS CON TERCEROS

A 31 de diciembre de 2003, el Grupo tiene recibidas de entidades financieras y aseguradoras, garant'as presentadas ante
terceros, por un importe de 3.851.899 miles de euros, otorgados fundamentalmente para la ejecuci—n de obras.

Adicionalmente, ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. tiene prestados avales por importe de 195.068 miles
de euros para garantizar la ejecuci—n de los compromisos adquiridos en la obtenci—n de las licencias de telecomunicaciones
(Xfera M—uviles, S.A. y Broadnet Consorcio, S.A.) cuyos costes son asumidos en su mayor parte por estas sociedades.

Xfera M—uviles, S.A. ha remitido diversos escritos a la Secretar’a de Estado de Telecomunicaciones y para la Sociedad de
Informaci—n en la que se solicita la modificaci—n de los compromisos asumidos como titular de la licencia individual de tipo
B2, presentando al efecto una nueva oferta tZcnica y financiera que reduce sustancialmente sus obligaciones y compromisos
para adaptarlos al nuevo marco regulatorio y al escenario resultante del retraso en la disponibilidad de la tecnolog’a UMTS.
Actualmente el procedimiento administrativo no ha finalizado, aunque la Secretar’a de Estado de Telecomunicaciones y para

la Sociedad de Informaci—n ha acogido favorablemente la propuesta de la Sociedad y Zsta ha sido aprobada por parte del
Consejo de Estado. La modificaci—n de la licencia supondr'a una reducci—n en la cantidad garantizada mediante aval flotante
actual de los 137.529 miles de euros actuales a 57.181 miles de euros aproximadamente.

La Direcci—n del Grupo estima que los pasivos no previstos al cierre del ejercicio 2003, que pudieran originarse por las

garant’as prestadas no ser’an significativos.
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INGRESOS Y GASTOS La cartera de pedidos, en su actividad de Construcci—n y por tipolog'a de obras, presenta el siguiente detalle:

(Miles de Euros)

a) Distribuci—n de la cifra de negocios

Mercado nacional 6.988.512
La distribuci—n del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a las actividades ordinarias del Grupo, es la siguiente: Obra Civil 4.366.749
Edificaci—n 2.621.763
(Miles de Euros) Mercado exterior 899.512
3 Por actividad:
Construcci—n 4.531.792
”\I‘EFC%'T\I'\T"QICC@ Obra Civil 2.711.335 c) Personal
FINANCIERA Edificaci—n 1.820.457 El ncemero medio de personas empleadas en las sociedades del Grupo a lo largo de 2003 ha sido de 77.219 personas, de
Industrial 2.725.724 ) )
Servicios y Concesiones 1.645.994 las cuales 109 son empleadas por la Sociedad Dominante.
Eliminaciones Inter-grupo y Holding (78.392) El desglose del ncemero medio de personas distribuido por categor'as profesionales es el siguiente:
Por mercados: Noemero
Mercado nacional 7.627.498 Categor'a de Personas
Mercado exterior 1.197.620 Titulados superiores 3.713
E”rf’?a 456.096 Titulados medios 4.457
Amzrica 606.114 TZcnicos no titulados 4.779
Otros 135410 Administrativos 4.664
Resto de personal 56 606

Total 77.219

La cifra de negocios correspondiente a la actividad de Construcci—n, distribuida por la naturaleza del cliente, tiene la siguiente

composici—n: La distribuci—n por actividades del personal en el ejercicio es la siguiente:

Noemero
(Miles de Euros) de Personas
Adm!n!strac:f—n Central . 1.656.525 Matriz y resto sociedades 105
Adm!nfstra(:f—n Auton—mica 681.129 Construcci—n 15.821
Admln_lstram—rtn Local 337.269 Industrial 24.127
Orgarnsmos Privados 1.539.055 Servicios Urbanos 36.749
Exterior 317.814 Concesiones 417
Total construcci—n 4.531.792

Total 77.219

Durante el ejercicio 2003 las transacciones realizadas en moneda extranjera por ventas y prestaciones de servicios ascienden o
) . o . d) Resultados extraordinarios
a 165.455 miles de euros y por compras y servicios recibidos 319.062 miles de euros.
En el cap’tulo de Resultados extraordinarios destacan los siguientes conceptos:
b) Cartera de pedidos
A 31 de diciembre de 2003, la cartera de pedidos por I'neas de actividad es la siguiente: - Los gastos extraordinarios recogen bisicamente la provisi—n dotada para hacer frente a los gastos originados como
consecuencia de la reestructuraci—n surgida en el proceso de fusi—n con Grupo Dragados, S.A. por un importe de 159

(Miles de Euros) millones de euros antes de impuestos de acuerdo a lo indicado en la Nota 18.
Construcci—n 7.888.024 . - . . . .
) - Adicionalmente a lo indicado en el punto anterior, se encuentran dotaciones de provisiones para hacer frente a los riesgos
Industrial 3.049.063 ] o o
Servicios Medioambientales 7.793.495 derivados de las telecomunicaciones de acuerdo a lo indicado en la Nota 18.
Servicios Portuarios, Log'sticos y Transporte 4.596.539 - La variaci—n de las provisiones de inmovilizado material, inmaterial y cartera de control corresponde a la provisi—n dotada

Total 23.327.121

para ajustar las participaciones en sociedades al valor te—rico contable de la misma.
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- El beneficio procedente del inmovilizado material corresponde fundamentalmente a la venta de veh'culos del subgrupo

de Continental Auto y de otros activos no necesarios para la actividad.

e) Aportaci—n de cada sociedad al resultado consolidado
La aportaci—n de cada frea de actividad incluido en el per'metro de consolidaci—n a los resultados del ejercicio 2003, ha

sido la siguiente:

(Miles de Euros)
Resultado

Atribuido
a la Dominante

Resultado Socios
Agregado  Externos

crea de Construcci—n 154.678 (1.853) 152.825
crea de Servicios Industriales 98.409 (524) 97.885
crea de Servicios 76.613 (3.196) 73.417
Sociedad Dominante, Concesiones y Ajustes (94.619) 0 (94.619)
Total 235.081 (5.573) 229.508

OTRA INFORMACIIN

Remuneraciones al Consejo de Administraci—n

Durante el presente ejercicio las retribuciones devengadas por los miembros del Consejo de Administraci—n de la Sociedad
Dominante (incluidas a quellas que recibieron como miembros del Consejo de Administraci—n de Grupo Dragados, S.A.
durante todo el ejercicio 2003), recibidas del conjunto de las sociedades del Grupo de las que son administradores o
consejeros, ascienden a 5.550 miles de euros en concepto de sueldos y honorarios profesionales, y 1.745 miles de euros
correspondientes a atenciones estatutarias. Este importe no incluye lo reflejado en la Nota 5.0 de la Memoria.

El Consejo de Administraci—n de ACS Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A. en sesiones celebradas el 16 de diciembre
de 1999, posteriormente el 13 de junio de 2000 y por celtimo el 21 de marzo de 2002, en uso de la autorizaci—n concedida
por la Junta General de Accionistas celebrada el 29 de junio de 1999, adopt— establecer un Plan de Opciones sobre Acciones

de ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A., con las siguientes caracter’sticas:

1. Ncemero de acciones objeto del Plan: Inicialmente fueron 1.095.000 acciones que posteriormente se ampli— en 192.235 acciones.

2. Personas beneficiarias: 24 directivos distribuidos en 4 categor'as: 1» categor'a: 1 beneficiario con 302.118 acciones; 2»
categor’a: 5 beneficiarios con opciones entre 147.670 y 70.000 acciones cada uno; 3» categor'a: 13 beneficiarios con
28.000 acciones cada uno y 4» categor’a: 5 beneficiarios con 15.000 acciones cada uno.

3. El precio de adquisici—n sert de 27,31 euros por cada acci—n para un total de 1.095.000 acciones y de 30,57 euros
para las restantes 192.235 acciones.

4. Las opciones serin ejercitables por terceras e iguales partes, acumulables a elecci—n del beneficiario, durante el cuarto, quinto
y sexto a—o siguientes al 1 de enero de 2000, inclusive. A 31 de diciembre de 2003 ya se han ejercitado 88.300 opciones.

5. Las retenciones fiscales e impuestos sertn a cargo de los beneficiarios.

6. El precio de cotizaci—n de la acci—n de ACS a 31 de diciembre de 2003 era de 38,70 euros, por lo que no se ha dotado

provisi—n alguna por este concepto.

3.2.3. Memoria Consolidada

Medio Ambiente

Activos de naturaleza medioambiental

Los principales activos de naturaleza medioambiental corresponden a instalaciones de depuraci—n, biofiltros y otro inmovilizado
cuya finalidad es minimizar el da—o sobre el medio ambiente. El importe de estos activos, neto de amortizaci—n, a 31 de
diciembre de 2003 es de 31.687 miles de euros.

Gastos de naturaleza medioambiental

Los gastos incurridos en el ejercicio de naturaleza medioambiental no han tenido un importe significativo en la Cuenta de

PZrdidas y Ganancias.

Obligaciones a largo plazo y pasivos contingentes

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental pudieran producirse, los Administradores
de Grupo ACS consideran que Zstas se encuentran suficientemente cubiertas con las p—lizas de seguro de responsabilidad
civil suscritas, siendo las provisiones relativas a responsabilidades probables o ciertas, litigios en curso e indemnizaciones

recogidas dentro de la provisi—n para riesgos y gastos (vZase Nota 18) de importe no significativo.

El importe al que ascienden los avales presentados en garant'a por los planes de restauraci—n a realizar para restituir a su situaci—n
original aquellos terrenos en los que el Grupo ha instalado plantas o desarrolla su actividad productiva es de 683 miles de euros.

Remuneraci—n auditores

Los honorarios correspondientes a la Auditor'a de Cuentas de las sociedades que integran el Grupo Consolidado del ejercicio
2003 ascienden a 2.859 miles de euros. Los honorarios facturados por las sociedades de Auditor'a durante el ejercicio 2003
por otros servicios prestados ascienden a 1.724 miles de euros, de los cuales 850 miles de euros corresponden a los honorarios
satisfechos al auditor principal por las auditor'as de los balances de fusi—n a 30 de abril de 2003.

Detalle de participaciones en sociedades con actividades similares y realizaci—n por cuenta propia o ajena de

actividades similares por parte de Administradores

De conformidad con lo establecido en el art'culo 127 ter.4 de la ley de Sociedades An—nimas, introducido por la Ley 26/2003,

de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el Texto Refundido de la Ley

de Sociedades An—nimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades an—nimas cotizadas, se se—alan a continuaci—n
las sociedades con el mismo, antlogo o complementario gZnero de actividad al que constituye el objeto social ACS, Actividades

de Construcci—n y Servicios, S.A. en cuyo capital participan los miembros del Consejo de Administraci—n, as’ como las funciones

que, en su caso ejercen en ellas:

Titular Sociedad participada Actividad Participaci—n Funciones
Isidro Fernndez Barreiro FCC  Construcci—n y Servicios 0,001% -
Santos Martnez-Conde GutiZrrez-Barqu'n FCC  Construcci—n y Servicios 0,003% -
Ferrovial ~ Construcci—n y Servicios 0,001% -

Abengoa Industrial y Montajes 0,002% -

Abertis Concesiones 0,000% -

Antonio Garc'a Ferrer Inmobiliaria Urbis Inmobiliaria 0,000% Consejero

Pedro-JosZ L—pez JimZnez Terratest TZcnicas Especiales, S.A. - 45%  Presidente (a travZs de Fapindus, S.L.)
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Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuaci—n se indica la realizaci—n, por cuenta propia o ajena,
de actividades realizadas por parte de los distintos miembros del Consejo de Administraci—n, del mismo, antlogo o complementario
gZnero de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A.

Tipo de rZgimen Sociedad a travZs  Cargos o funciones que se
Actividad realizada  de prestaci—n de la delacual sepresta  ostentan o realizan en la
3 Nombre actividad la actividad Sociedad indicada
Corporaci—n Financiera Presidente del Consejo
Miguel Blesa de la Parra Holding de Participaciones Ajena Caja Madrid, S.A. de Administraci—n
INFORMACIIN )
ECONiIMICO- y y Ghesa Ingenier'a
EINANCIERA Pedro JosZ L—pez JimZnez Ingenier'a Propia y Tecnolog'a, S.A. Consejero
Comercial de Maquinaria Propia Atlas Copco, S.A. Consejero
HECHOS POSTERIORES
Como consecuencia de la adquisici—n del 33,5% de Grupo Dragados, S.A. la Sociedad firm— una p—liza de prZstamo
concedido al 50% de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y Caixa DO Estalvis i Pensions de Barcelona por importe
de 832.664 miles de euros.
Con el fin de reestructurar dicha deuda, la Sociedad ha firmado el 9 de marzo de 2004 un prZstamo sindicado a largo
plazo con varias entidades de crZdito cuyas principales caracter'sticas son las siguientes:
- Entidades Agentes y Aseguradores: Caja de ahorros y Monte de Piedad de Madrid y Caixa DOEstalvis i Pensions de
Barcelona.
- Importe: 900.000 miles de euros.
- Vencimiento: 50% a—o 2008, 50% a—o0 2009.
- InterZs: Euribor mits un diferencial variable en funci—n del cumplimiento de determinados ratios.
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Anexo |

Sociedades consolidadas por integraci—n global

% participaci—n

Sociedad y Domicilio Actividad Directa  Indirecta  Total Cm(i)ISet: g:té) parti géne{)cri(fﬁsi:gi?e cta
DOMINANTE

ACS, Actividades de Construcci—n y Servicios, S.A.

Avda. de P'o XII, 102, Madrid A Sociedad Dominante

ACS Chile, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Santiago de Chile (Chile) C Construcci—n 98,48 152 100,00 46.512 y Construcciones, S.A.
ACS Colombia, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Santa Fe de Bogott (Colombia) Construcci—n 92,00 8,00 100,00 717 y Construcciones, S.A.
Sociedad Promotora

de Proyectos Integrados, PR PISA, S.A. Estudios y Promociones Cobra Instalaciones
Avda. de Burgos, 16-D, 3. dcha., Madrid de Concesiones 66,67 3333 100,00 270 y Servicios, S.A.
Nexo 50 Corredur'a de Seguros, S.A.

Avda de Tenerife, 4-6,

28700 San Sebastitn de los Reyes (Madrid) Corredur'a de Seguros 99,99 001 100,00 62 Villanova
Novovilla, S.A.

Avda de Tenerife, 4-6, Adquisici—n de Bienes

28700 San Sebastin de los Reyes (Madrid) Muebles e Inmuebles 99,99 0,01 100,00 563 Villanova
Villanova, S.A.

Avda de Tenerife, 4-6, Adguisici—n de Bienes

28700 San Sebastitn de los Reyes (Madrid) Muebles e Inmuebles 99,99 001 100,00 343 Novovilla
CONSTRUCCIIN

ACS, Proyectos, Obras y Construcciones, S.A.

Avda. de P'o XII, 102, Madrid A Construcci—n 100,00 100,00 151.049

Acainsa, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 99,99 99,99 2984 y Construcciones, S.A.
Aparcamiento Tramo C. Rambla- Coslada, S.L. Explotaci—n ACS, Proyectos, Obras
Orense, 34, Madrid de Aparcamientos 99,99 9999 2299 y Construcciones, S.A.
Carittide, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Orense, 34, Madrid Holding Inmobiliario 99,99 9999 1786 y Construcciones, S.A.
Castellano Leonesa de Minas, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Prado de la Guzpe-a (Le—n) Miner'a sin Actividad 100,00 100,00 450 y Construcciones, S.A.
Comunidades Gestionadas, S.A. (COGESA) ACS,Proyectos,Obras
Orense, 34, Madrid A Inmobiliaria 99,99 001 100,00 18282 y Construcciones, S.A.
Construcciones Especiales y Dragados, S.A. (Drace)

Avda de Tenerife, 4-6, Dragados O.P. (99,99%),
28700 San Sebastitn de los Reyes (Madrid) A Construcci—n 100,00 100,00 16.612 Villanova (0,01%)
Constructora Dycven, S.A.

Veracruz, Edificio Torre—n, Piso 3

Urbanizaci—n Las Mercedes, Caracas (Venezueld) Construcci—n 100,00 100,00  2.460 Dragados O.P.
Constructora Vespucio Norte, S.A.

Avda. AmZrico Vespucio, 1565 Qulicura,

Santiago de Chile (Chile) C Construcci—n 54,00 54,00 7 Dragados O.P.
Corporaci—n Constructora ACS, Proyectos, Obras y
del Sur, SA.deC.V. Construcciones, S.A., GinZs Navarro
Cuernavaca (MZxico) Construcci—n 99,88 99,88 0 Construcciones, S.A. de C.V.

% participaci—n

Anexos

Sociedad y Domicilio Actividad Directa  Indirecta  Total (r:n(i)lzt: d”eetg parti Ega?:ri(fisiﬁgi?ecta
Dragados Maroc, S.A.

C/63 Moulay Youssef, Residence Adriana Dragados O.P. (99,99%),
Casablanca (Marruecos) M Construcci—n 100,00 100,00  (1.382) otros (0,01%)
Dragados Obras y Proyectos, S.A.

Avda de Tenerife, 4-6,

28700 San Sebastitn de los Reyes (Madrid) A Construcci—n 99,99 001 100,00 180.366 Villanova
Dragados Roads, Ltd.

Stonemason's Court. Cementery Pales

Rookwood Woking GU24 OBl (Gran Breta—a) ~ A Construcci—n 100,00 100,00 (10.823) Dragados O.P.
Dragados y Construcciones

Argentina, S.A.I.C.I. (Dycasa)

Avda. Leandro N. Alem., 986.

1001 Buenos Aires (Argentina) L Construcci—n 66,10 66,10 13151 Dragados O.P.
Drasel, S.A.

Route de Versonnex, 5

Cessy 7500 (Francia) Construcci—n 60,00 60,00 5 Dragados O.P.
Electren, S.A. Construcci—n

Raimundo Fdez. Villaverde, 53, Madrid A Especializada 99,99 99,99 1503 V'as y Construcciones, S.A.
Gasoductos y Redes Gisca, S.A.

Orense, 11, Madrid Construcci—n 52,50 5250  1.250 V'as y Construcciones, S.A.
Geotecnia y Cimientos, S.A.

Los Llanos de Jerez, 10y 12 Dragados O.P. (99,99%),
28820 Coslada (Madrid) Construcci—n 100,00 10000  3.972 Villanova (0,01%)
Gestifisa, S.A. Aparcamiento Tr. C.
Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 100,00 100,00 109 Rambla- Coslada, S.L.
GinZs Navarro Construcciones, S.A. de C.V. ACS, Proyectos, Obras
(MZxico) Construcci—n 100,00 100,00 0 y Construcciones, S.A.
Hullera Oeste de Sabero, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Ramiro Valbuena, 16, Le—n Miner'a Sin Actividad 100,00 100,00 304 y Construcciones, S.A.
Inmobiliaria Alabega, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 99,99 99,99 5993 y Construcciones, S.A.
Lucampa, S.A. ACS, Proyectos, Obras
Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 99,99 9999 1683 y Construcciones, S.A.
Promotora Inmobiliaria La Cima, C.V. ACS, Proyectos, Obras
(MZxico) Inmobiliaria 99,84 99,84 0 y Construcciones, S.A.
Protide, S.A. Aparcamiento Tr. C.
Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 100,00 100,00 60 Rambla- Coslada, S.L.
Residencial Leonesa, S.A. Aparcamiento Tr. C.
Ramiro Valbuena, 12, Le—n Inmobiliaria 100,00 100,00 60 Rambla- Coslada, S.L.
Residencial Montecarmelo, S.A.

Orense, 34, Madrid Inmobiliaria 100,00 100,00 481 Cogesa y Roperfeli, S.L.
Sopol, S.A.

Rua de Sao Bento, 644, 6Y4

Lisboa (Portugal) C Construcci—n 50,36 50,36  9.397 Dragados O.P.
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