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SECCION 3: ACTIVO NO CORRIENTE

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Esta seccion comprende las notas relativas a activos no corrientes del
balance, excluyendo los activos por impuestos diferidos (Seccién 2) y los
derivados financieros (Seccion 5).

Los principales componentes del activo no corriente a diciembre de
2016 en Ferrovial son, el fondo de comercio de consolidacion (2.170
millones de euros) que representa el 9% del total del activo, la partida
“Inversiones en proyectos de infraestructuras” (7.153 millones de euros),
que supone un 30% del total del activo (ver nota 3.3), y las inversiones
en asociadas (ver nota 3.5), por 2.876 millones de euros (relativas fun-
damentalmente a la inversién en HAH y 407ETR) que representa el
12% del total del activo.

En relacion a la evolucién del fondo de comercio, se produce un incre-
mento de 285 millones de euros, principalmente por el generado en la
adquisicion de Broadspectrum (377 millones de euros), y neteado en
parte por la disminucion en el Fondo de Comercio de Amey por tipo de
cambio (-138 millones de euros) consecuencia de la depreciacién de la
libra esterlina.

En cuanto a la evolucion del inmovilizado de proyectos de infraestruc-
turas, la reduccién de la cifra con respecto al ejercicio anterior, se debe
fundamentalmente a la salida del perimetro de diferentes sociedades
de proyectos, impacto neteado por la evolucion del tipo de cambio y las
inversiones realizadas en el ejercicio:

Variacién Inmovilizado en Proyectos:
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Respecto a la evolucién de la partida de inversiones en asociadas, se
produce una disminucién de 363 millones de euros, originado funda-
mentalmente por las distribuciones de dividendos por importe de 367
millones de euros, principalmente de HAH y ETR407 y por el efecto del
tipo de cambio debido principalmente a la depreciacién producida en el
tipo de cambio de la libra esterlina (-155 millones de euros), neteado en
parte por la participacion en los beneficios de estas sociedades (82 mi-
llones de euros).

Variacién en Inversiones en asociadas:
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3.1. FONDO DE COMERCIO Y ADQUISICIONES

A continuacién se presenta un cuadro con la evolucién del Fondo de
Comercio durante el ejercicio 2016:

Variaciones

(Millones de sdldosal de perime- | Deterioros Tipo qe >dldos at
eUros) 31/12/2015 tro cambio | 31/12/2016
Servicios 1.483 380 0 -116 1747
Amey 1.016 0 0 -138 878
Broadspectrum 0 377 0 20 397
22“"”05 Espa- 433 3 0 0 436
Resto Servicios 34 0 0 36
Construccion 197 10 0 3 210
Webber 128 10 0 5 143
Budimex 69 0 0 -2 67
Autopistas 205 -15 -21 0 169
Ez:/’zc“t A 15 15 0o o 0
Ausol 70 0 0 0 70
Autema 120 0 -21 0 99
Aeropuertos 0 42 0 3 45
Transchile 0 42 0 3 45
TOTAL 1.885 417 -21  -110 2.170

3.1.1. Movimientos en el ejercicio

Se detallan a continuacién las principales variaciones en funcién de la
naturaleza del movimiento:

Broadspectrum

La principal variacion se corresponde a la incorporacién al perimetro de
la empresa Broadspectrum. Segun se describe en la nota 1, Ferrovial
alcanzé el control de la sociedad el 13 de mayo, integrandose los esta-
dos financieros a partir del 31 de dicho mes. En la tabla siguiente, se
resumen las principales magnitudes de la compra de la sociedad, como
el valor contable de los activos y pasivos adquiridos, los ajustes de valor
razonable realizados, el precio de adquisicién y el activo intangible

generado:
Fondos propios a la fecha de adquisicién 583 379
Ajustes valor razonable -394 -256
Valor razonable de la deuda -61 -40
Contingencias -18 -12
Eliminacion activo intangible -541 -351
Asignacion activo intangible 309 201
Impacto fiscal PPA -59 -38
Otros ajustes =24 -16
Fondos propios tras ajustes 189 122
Inversién de Ferrovial 769 499
Fondo de comercio 580 377

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Dado que la adquisicién se realizé el pasado mes de mayo, existe un
plazo de un ano para finalizar el proceso de asignacién de precio a los
diferentes activos. Con cardcter provisional, la compadia ha realizado
principalmente los siguientes ajustes:

Ajuste para valorar a valor razonable la deuda de la sociedad, ya
que parte de la misma se encuentra referenciada a un tipo fijo (
ver nota 5.2 sobre posicién neta de tesoreria). El valor de la deuda
neta incorporada en el momento de la adquisicién es de 435 mi-
llones de euros, cifra que incorpora el ajuste mencionado de 40
millones de euros.

Ajuste por la identificacién de determinados pasivos contingentes
valorados a valor razonable.

Eliminacién de los activos intangibles existentes en el balance de
la compadia adquirida y que tenian su origen en procesos de ad-
quisiciones previas realizadas por la misma.

Asignacion de los activos intangibles correspondientes al valor de
los contratos que actualmente tiene firmados con sus clientes y a
la relacién contractual con los mismos. Dicho activo se ha calcu-
lado en base al valor actual de los flujos netos previstos en esos
contratos y a una estimacién de flujos futuros en base a probabi-
lidades de renovacién Los intangible se amortizardn en funcién
de la corriente estimado de flujos de los contratos generando una
amortizacién de cardcter decreciente durante un plazo previsto
de 10 afos.

Impacto fiscal PPA: En esta partida se recoge el impacto fiscal de
los ajustes a valor razonable.

Otros ajustes

La diferencia entre el precio pagado (769 millones de délares austra-
lianos) y el valor de los fondos propios de la compania tras los mencio-
nados ajustes (189 millones de délares australianos), ha resultado en
580 millones de délares australianos, que han sido clasificados como
fondo de comercio. A cierre de diciembre, se ha registrado una amorti-
zacién del intangible por importe de 56 millones de euros, cifra esti-
mada al resultado de los contratos actualmente en ejecucién, de ma-
nera que el resultado de explotacion aportado por la sociedad resulta
cercano acero.

Otras adquisiciones
Adicionalmente en el segmento de servicios se produjeron otras tres
adquisiciones:

Biotran: compania especializada en la gestién integral de resi-
duos industriales del sector farmacéutico. El valor de esta inver-
sién fue de 11 millones de euros, y genera un fondo de comercio
de consolidacion de 3 millones de euros.

Siemsa: compania especializada en servicios técnicos para los
sectores de la energia, petroquimico e industrial por un precio de
adquisicion de 17 millones de euros. Se ha identificado y registra-
do un activo intangible vinculado a la cartera de clientes de
Siemsa por importe de 6 millones de euros, no existiendo diferen-
cia adicional entre los valores razonables de los activos adquiridos
y pasivos asumidos registrados y el coste de la combinacién, no
habiéndose originado, por lo tanto, un fondo de comercio.
Estas dos sociedades se integraran dentro de la estructura de ne-
gocio de Ferrovial Servicios Espana con lo que el fondo de comer-
cio generado se integrard a efectos de test de deterioro en el fon-
do de comercio de dicha Grea de actividad.
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Amest Kamiensk: en este caso se adquirié el 80% de esta socie-
dad propietaria de una planta de tratamiento de residuos en la
ciudad polaca de Ruszczyn por un importe de 35 millones de
zlotys (8 millones de euros), procediéndose a integrar sus estados
financieros a partir del 31 de enero. En la tabla adjunta al final de
esta seccion, se adjunta la asignacién provisional del precio de
compra al 100%, dado que se ha reconocido la parte correspon-
diente al socio minoritario. De este proceso ha resultado una
asignacion de 11 millones de euros a un activo intangible relacio-
nado con el derecho a depositar residuos en la planta de trata-
miento, no existiendo de esta manera ninguna diferencia adicio-
nal entre el valor razonable entre los activos y pasivos asumidos, y
el coste de la combinacién de negocios.

En el segmento de Construccién, tal como se comenta en la nota 1.1
sobre variaciones de perimetro, se ha producido la adquisicién de la
empresa estadounidense especializada en infraestructuras de agua y
edificacién no residencial Pepper Lawson Construction LLC, por un im-
porte de 11 millones de euros. A la fecha de formulacién se esta reali-
zando por parte de la compadia el andlisis para la asignacién del pre-
cio, que de forma provisional se ha asociado a fondo de comercio por
un importe de 10 millones de euros. Dicha sociedad se ha integrado
organizativamente dentro de la estructura de Webber con lo que el
deterioro del fondo de comercio se analizard de forma conjunta con el
fondo de comercio de Webber

En el segmento de aeropuertos, Ferrovial adquirié la sociedad Trans-
chile Charréa Transmisién, empresa propietaria de una linea de trans-
mision eléctrica de 204 kilémetros entre las subestaciones de Charria y
Cautin. El precio de adquisicién se situé en 102 millones de euros. Ac-
tualmente, se estd realizando el andlisis para la asignacién del precio,
asocidndose provisionalmente un fondo de comercio de consolidacién
por valor de 42 millones de euros.

En la siguiente tabla puede consultarse la asignacién provisional del
precio de compra de todas las adquisiciones ocurridas durante 2016:

(Millones de euros) Biotrdn | Siemsa Ame‘St Trarsdhile Pepper
Kamiensk Lawson
4 B 1 48 6

Fondos propios a la
fecha de adquisicién

Ajustes valor razonable 4 4 9 12 -5
F9ndos propios tras 9 17 10 60 1
ajustes

Inversién de Ferrovial 11 17 10 102 1
Fondo de comercio 3 0 0 42 10

Mantenidos para la venta - Autopistas

Tal y como se ha comentado anteriormente (ver nota 1.1 sobre varia-
ciones de perimetro), en 2016 se ha realizado la reclasificacién a acti-
vos mantenidos para la venta de la autopista portuguesa Euroscut
Algarve, lo que ha supuesto un impacto negativo en este epigrafe de 15
millones de euros.

Con respecto a la autopista Autema, se ha deteriorado el fondo de
comercio de consolidacién asignado a esta por importe de 21 millones
de euros.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

En relacién a las variaciones causadas por el tipo de cambio, la apre-
ciacion del euro frente a la libra y el zloty, han tenido como resultado
un impacto negativo en el fondo de comercio 110 millones de euros,
destacando principalmente la variacién de esta partida en la divisién de
Servicios, donde el fondo de comercio ha sufrido una variacién de 116
millones de euros, debido fundamentalmente a la depreciacién de la
libra, compensado en parte por la apreciacién del délar australiano.
Ademas del délar australiano, la apreciacién del délar estadounidense
y el peso chileno han mitigado ligeramente la variacién por este con-
cepto.

3.1.2. Test de deterioro de los fondos de comercio

Metodologia y tasa de descuento

Para realizar el test de deterioro del fondo de comercio de Amey (UK),
Ferrovial Servicios Espana y Broadspectrum (Australia) por importe de
878, 436 y 397 millones de euros al 31 de diciembre de 2016 respecti-
vamente (1.016 y 433 millones de euros en el caso de Amey y Ferrovial
Servicios Espania, respectivamente al 31 de diciembre de 2015), se usan
proyecciones de flujos del proyecto en un periodo de cinco afos, salvo
en el caso de Broadspectrum que se ha utilizado un periodo de diez
afios ya que coincide con el periodo de proyeccién utilizado para valo-
rar la compadia en el momento de la adquisicién y es coherente con el
modelo utilizado para valorar los contratos . El valor residual se basa
en el flujo del dltimo afo proyectado, siempre y cuando ese flujo sea
representativo de un flujo normalizado, y aplicando una tasa de creci-
miento que en ninguin caso es superior a la estimada a largo plazo para
el mercado en que opera cada sociedad. El fondo de comercio de Resto
Servicios, 36 millones de euros, se compone principalmente por el ge-
nerado por la adquisicién de la sociedad chilena de servicios a la mine-
ria Steel (Chile), de 29 millones de euros.

Para el descuento de los flujos se utiliza una tasa de descuento basada
en el coste medio ponderado del capital (WACC) para ese tipo de acti-
vos. Ferrovial utiliza para valorar companias una tasa libre de riesgo
tomando como referencia habitualmente el bono soberano a 10 afos
en funcién de la localizacién y una prima de mercado del 6,0% (frente
al 5,5% del afo anterior) basdndose en estudios sobre primas histéricas
exigidas a largo plazo y de mercado actuales (principalmente Dimson,
Marsh & Staunton, Damodaran, etc.). En relacion a la tasa libre de ries-
go, senalar que la compadia considera que la cotizacién actual de los
bonos soberanos en algunos paises puede estar distorsionada a la baja.
Para los test de deterioro se ha utilizado como tasa libre de riesgo una
tasa normalizada del 2,0% en el Reino Unido (Amey) y del 2,7% para
Espafia (Ferrovial Servicios Espana), lo que supone un ajuste al alza
frente a la cotizacién de los bonos soberanos a 31 de diciembre de 2016
de 77 puntos bésicos en el Reino Unido y 129 puntos bdsicos en Espafa.
En Broadspectrum se ha utilizado una tasa libre de riesgo de 3,2% (44
puntos bdsicos por encima de la cotizacion del bono soberano austra-
liano a diez afios) y en Chile se ha utilizado una tasa libre de riesgo del
4,2% (coincidente con la cotizacién del bono soberano chileno a diez
anos). Por otra parte, para recoger el riesgo de cada compadia se han
seleccionado porfolios de compadias comparables para obtener betas
desapalancadas. Las betas resultantes de este andlisis se han contras-
tado con otras fuentes habitualmente utilizadas por analistas y bancos
de inversién (Barra Beta, Bloomberg, etc.).
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Las tasas de descuento (WACC) utilizadas para calcular el test de dete-
rioro son 6,7% en el Reino Unido y 7,3% en Espana (frente a las tasas
del afo anterior de 6,8% y 6,9%, respectivamente) y 8,4% en Broads-
pectrum. La tasa de descuento utilizada en el test de deterioro de Steel
es del 8,8% (misma tasa del afio anterior).

Principales factores que afectan a la valoracién y evolucién frente
al aio anteriory presupuesto

Los flujos proyectados estan basados en las Gltimas estimaciones apro-
badas por la compaiiia, los cuales tienen en cuenta la evolucién histé-
rica reciente. Los principales factores que afectan a las proyecciones de
flujo de efectivo de la division de Servicios son las proyecciones de in-
gresos y los mdrgenes previstos sobre los mismos. Dichas proyecciones
se basan en cuatro componentes fundamentales:

a) La cartera de contratos existentes, que determina con seguri-
dad un alto porcentaje de los ingresos en los préximos afios. La
cartera de contratos en 2016, se ha visto reducida tanto en UK
como en Espana (-27,1% y -6,3%) debido a una menor licita-
cién pablica. Aunque el caso de UK, si excluimos el impacto del
tipo de cambio, la bajada seria sensiblemente menor (-15,5%).
Ferrovial Servicios Internacional, en cambio, ha visto incremen-
tada su cartera de contratos en 2016 en casi un 60%. La car-
tera de contratos de en el caso de Broadspectrum alcanza a 31
de diciembre los 6.117 millones de euros.

b) La consecucién de nuevos contratos, que se calcula aplicando
un ratio de éxito (basado en datos histéricos de la compadia y
expectativas del mercado) sobre la estimacién de los contratos
que se van a licitar los préximos anos.

c) La estimacién de los mdrgenes futuros, que se basa en los
margenes histéricos de la compadia ajustados por determina-
dos factores que pueden afectar a los mercados a futuro. En
2016, el margen del Resultado Bruto de Explotacion (RBE) ex-
cluido Broadspectrum en la division de Servicios sufrié una cai-
da de aproximadamente 120 puntos bdsicos, principalmente
por el empeoramiento del resultado de Amey (UK) debido a la
reduccion del gasto de las entidades locales, a costes no recu-
rrentes de restructuracion y al desempenio de algunos contra-
tos, principalmente de mantenimiento de carreteras.

Para el test de deterioro de Amey, las proyecciones se han
ajustado a la baja frente a las utilizadas el afo anterior, consi-
derando una cifra de ventas similar a los dltimos dos afos y
margenes EBITDA que vuelven a recuperarse a futuro, sin su-
perar los experimentados antes de 2014.

El resultado de explotacion de Ferrovial Servicios Espana se ha
comportado durante 2016 en linea con lo estimado en el Pre-
supuesto (que sirvié como punto de partida del modelo del test
deterioro del pasado ejercicio) y con el margen RBE del afio
anterior, 10,7%. El plan de negocio contempla la consolida-
cion de la mejora de margenes alcanzada hasta la fecha.

“_»

d) Latasa de crecimiento a perpetuidad (“g”), dato basado en las
perspectivas de los mercados y sectores en los que opera la

compaidia. Las tasas utilizadas son: 1,75% en Servicios Espana,
2% en Amey (UK) y Steel (Chile) y 2,4% en Broadspectrum
(Australia). Estos crecimientos a perpetuidad estdn en linea con
las estimaciones de inflacién a largo plazo en estos cuatro pai-
ses.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Resultados del test de deterioro

La valoracién de Amey que se desprende del modelo de test de deterio-
ro es un 231% superior a su valor contable (frente al 234% del afo
anterior). En este caso la holgura es similar al afo pasado, a pesar que
la valoracién es inferior debido a que el valor en libros de Amey (UK) ha
disminuido por las pérdidas registradas en el periodo. En el caso de
Ferrovial Servicios Espafia, el exceso es de un 49% (frente al 66% del
ejercicio anterior).

La valoracién de Steel que se obtiene del modelo de test de deterioro es
un 146% superior a su valor contable (frente al 18% del ejercicio ante-
rior).

El peso del valor residual calculado tras el periodo de proyeccién sobre
el total de la valoracién es aproximadamente el 78% en Amey, 74% en
Ferrovial Servicios Espana y 69% en Broadspectrum.

En el caso de Broadspectrum el modelo utilizado para la valoracién se
basa en las proyecciones utilizadas para la adquisicién de la sociedad
con lo que no existe diferencia relevante entre el valor contable y la
valoracién realizada.

Anadlisis de sensibilidad

Para estos fondos de comercio se realizan adicionalmente andlisis de
sensibilidad, principalmente en relacién al margen bruto de explota-
cion, a la tasa de descuento y crecimiento a perpetuidad, con el objeti-
vo de asegurarse de que posibles cambios en la estimacién no tienen
repercusién en la posible recuperacion de los fondos de comercio regis-
trados.

En concreto se ha realizado un escenario pesimista con un crecimiento
a perpetuidad del 1% y una reduccién del margen bruto de explotacién
de 100 puntos bdsicos. La valoracién que se desprende en este escena-
rio presenta un holgura frente al valor contable del 111% en Amey, del
26% en Ferrovial Servicios Espana y del 90% en el caso de Steel.

Partiendo de esta premisa, se informa que la valoracién se igualaria al
valor en libros en caso de que la reduccién del margen respecto al caso
base fuese de 274 puntos bdsicos para Amey, 287 puntos bdsicos para
Ferrovial Servicios Espafna y 520 puntos bésicos en Steel, dejando la
hipétesis del crecimiento a perpetuidad en el 1%.

Por dltimo, sefalar que tanto en el caso de Amey como en Ferrovial
Servicios Espafia, en un escenario donde se mantengan los mdrgenes
proyectados y se asuma un crecimiento a perpetuidad nulo, no existiria
deterioro.

Metodologia y tasa de descuento

Elimporte de los fondos de comercio de Webber y Budimex asciende, al
31 de diciembre de 2016, a 143y 67 millones de euros, respectivamente
(128 y 69 millones de euros al 31 de diciembre de 2015).

En el caso de Webber se ha seguido una metodologia similar a la men-
cionada para las sociedades de servicios, utilizando una tasa de des-
cuento (WACC) de 8,7% (frente al 8,2% en 2015), y una tasa de creci-
miento a perpetuidad del 2% (misma que en 2015). En el WACC ante-
rior se ha utilizado una tasa libre de riesgo del 2,4%, coincidente con la
cotizacion del bono americano a 10 afios a 31 de diciembre de 2016.
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En el caso de Budimex, al ser una sociedad cotizada en la bolsa de Var-
sovia, el andlisis de una posible pérdida en el valor del Fondo de Co-
mercio se ha realizado comprobando que el valor de cierre de cotiza-
cion de la compania a 31 de diciembre de 2016 es superior a su valor
contable mas el valor del fondo de comercio asignado, sin que de dicho
andlisis se haya puesto de manifiesto la existencia de un deterioro.

Principales factores que afectan a la valoracién y evolucién frente
al aio anteriory presupuesto

Los flujos proyectados estan basados en las dltimas estimaciones apro-
badas por la compaiia, los cuales tienen en cuenta la evolucién hist6-
rica reciente. Los principales factores que afectan a las proyecciones de
flujo de efectivo de Webber son las proyecciones de ingresos y los mar-
genes de explotacion previstos sobre los mismos. Dichas proyecciones se
basan en cuatro componentes fundamentales, similares a los descritos
en el apartado anterior de Servicios (la cartera de contratos existentes,
la consecucién de nuevos contratos, la estimacién de los mdrgenes
futuros y la tasa de crecimiento a perpetuidad). Cabe sefalar que los
margenes de explotacion proyectados son mds reducidos que los hist6-
ricos de los Ultimos afios, situdndose en linea con los margenes medios
del sector. Respecto a la tasa de crecimiento a perpetuidad se ha utili-
zado el 2%, cifra similar a las estimaciones de inflacién a largo plazo
en Estados Unidos sin considerar el crecimiento real de la economia.

Resultados del test de deterioro

En el caso de Webber, la valoracién que se desprende del modelo del
test de deterioro es un 23% superior a su valor contable (vs 26% del
ano anterior).

El peso del valor residual de Webber calculado tras el periodo de pro-
yeccién sobre el total de la valoracion es del 39%.

El valor de cotizacién de Budimex a 31 de diciembre de 2016 es un
321% superior a su valor contable (vs 393% del afo anterior).

Andlisis de sensibilidad

Para el fondo de comercio de Webber se ha realizado un andlisis de
sensibilidad, especialmente con relacién al margen de explotacion, a la
tasa de descuento y crecimiento a perpetuidad, con el objetivo de ase-
gurarse de que posibles cambios en la estimacién, no tienen repercu-
sién en la posible recuperacién del fondo de comercio registrado.

En concreto se ha realizado un escenario pesimista con un crecimiento
a perpetuidad del 1% y una reduccién del margen de explotacién de 50
puntos bdsicos. La valoracién que se desprende en este escenario pre-
senta un holgura del 9% frente al valor contable.

Partiendo de esta premisa, se informa que la valoracién se igualaria al
valor en libros en caso de que la reduccién del margen respecto al caso
base fuese de 120 puntos bdsicos, dejando la hipétesis del crecimiento
a perpetuidad (“g”) en el 1%.

Por dltimo, indicar que en un escenario en el que se mantengan los
mdrgenes y se asuma un crecimiento a perpetuidad nulo (frente al 2%),
no existiria deterioro.

En relacién a Budimex, debido a la relevante holgura mencionada de
su capitalizacién bursatil sobre su valor contable, la compafia conside-
ra que no existen indicios de deterioro.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Metodologia y tasa de descuento

El fondo de comercio de la actividad de Autopistas asciende a 31 de
diciembre de 2016 a 169 millones de euros (205 millones de euros al 31
de diciembre de 2015). Dicho fondo de comercio tiene su origen en la
operacion de fusién realizada en 2009 entre Ferrovial S.Ay Cintra S.A.,
y corresponde a la adquisicién del porcentaje de participacién de los
accionistas minoritarios de Cintra. La asignacién del fondo de comercio
generado por la diferencia entre el precio de adquisicion de dicha parti-
cipacién y su valor en libros, se hizo calculando la diferencia entre el
valor razonable de las principales acciones en sociedades concesiona-
rias que en dicho momento tenia Cintra S.A y el valor en libro de las
mismas, ajustada por el porcentaje adquirido.

El valor recuperable de las autopistas ha sido calculado como el mayor
entre el valor razonable menos los costes estimados de venta o el valor
en uso. Para calcular el valor recuperable de sociedades concesionarias
con una estructura financiera independiente y una duracién limitada,
se realiza una valoracion descontando los flujos esperados para el
accionista hasta el final de la concesién. El grupo cree que para reflejar
el valor en uso deben utilizarse modelos que consideren toda la vida
concesional al tratarse de activos con fases muy diferenciadas de inver-
sién y crecimiento, y existe visibilidad para utilizar un plan econémico
financiero especifico para cada una durante la vida de la concesién. No
se estima en estas valoraciones, por tanto, ningtn valor residual. Las
proyecciones han sido actualizadas en funcién de la evolucién histérica
y peculiaridades de cada activo, utilizando herramientas de modeliza-
cién a largo plazo para estimar traficos, mantenimiento extraordinario,
etc.

Para determinar la tasa de descuento senaladas en la tabla posterior,
se utiliza una tasa libre de riesgo normalizada que toma como referen-
cia habitualmente el bono a 30 afos en funcién de la localizacién de
cada sociedad concesionaria, una beta que considera el nivel de apa-
lancamiento y riesgo del activo y una prima de mercado del 6,0%
(5,5% en ejercicio anterior). A continuacién se muestra una tabla con la
tasa de descuento utilizada para cada activo en 2016 y 2015:

Tasa descuento (coste del equity 6 Ke) 2016 2015
Autema 8,4% 7,9%
Ausol 10,0% 8,1%

La subida de la tasa de descuento en 2016 de Ausol se debe al uso de
pardmetros mas conservadores en la beta y la prima de riesgo mercado
comentada anteriormente, asi como a un ligero aumento del apalan-
camiento tras la refinanciacion llevada a cabo en 2016.

Principales factores que afectan a la valoracién y evolucién frente
al afo anteriory presupuesto

El principal factor que afecta a las proyecciones de flujo de efectivo de
las autopistas son las proyecciones de ingresos, que difieren depen-
diendo de si el proyecto tiene riesgo de demanda (activo intangible) o si
por el contrario corresponde a un pago por disponibilidad a realizar por
el Concedente (activo financiero).

Los activos intangibles dependen de la evolucién del trdfico y de las
tarifas, estas Ultimas actualizadas generalmente con inflacion. De las
dos autopistas con fondo de comercio, en Ausol se aplica el modelo de
activo intangible, mientras que en Autema se aplica el modelo de acti-
vo financiero, dado que el riesgo de demanda es asumido por la Gene-
ralitat.
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Las proyecciones de trafico se elaboran mediante herramientas de
modelizacién a largo plazo que utilizan fuentes publicas (o externas)
para estimar el trafico en el corredor (depende principalmente del cre-
cimiento de la poblacién y la motorizacién) y el nivel de captacién de la
autopista.

El punto de partida de las proyecciones o modelos de valoracién es el
Presupuesto del afo siguiente aprobado por la direccién. Si existe al-
guna desviacién en los traficos del ano en curso se tienen en cuenta al
revisar el Presupuesto inicial y las proyecciones a largo plazo. En 2016,
los ingresos de Ausol han crecido un 10% frente al ejercicio 2015 y un
7% frente al Presupuesto.

En Autema, proyecto clasificado como activo financiero, las incerti-
dumbres estdn relacionadas con el riesgo de crédito de la contraparte y
posibles penalizaciones por el servicio.

Resultados del test de deterioro
En Ausol, la valoracién presentan una holgura frente al valor en libros
del 250% (frente al 254% del afio anterior).

En Autema se ha registrado en el ejercicio un deterioro en el fondo de
comercio por importe de 21 millones de euros. Dicho deterioro tiene su
origen en el posible impacto del cambio del régimen concesional de la
autopista acordado por la Generalitat de Catalufia mediante Decreto
161/2015 y 337/2016 , que ha sido objeto de recurso por parte de la
sociedad al considerar que el mismo no tiene fundamento legal, tal y
como se describe en la nota 6.5.1. relativa a pasivos contingentes y
litigios. En base a la posicién legal de la compadia, el escenario que se
ha asumido para el célculo del deterioro considera que tras ganar el
litigio se reciben los importes pendientes de cobro, atendiendo al régi-
men concesional previo, de manera progresiva los siguientes afos. Tras
el registro de esta provisién por deterioro, el valor neto de los activos y
pasivos vinculados a este proyecto es cercano a cero.

Andlisis de sensibilidad

Un caso mds pesimista de Ausol, con ingresos entre un 10% inferiores a
los proyectados, presenta una holgura del 132% frente al valor en li-
bros.

3.2. ACTIVOS INTANGIBLES

El saldo a cierre de 2016 de los activos intangibles distintos de los pro-
yectos de infraestructuras, asciende a 503 millones de euros (234 mi-
llones de euros en 2015). El movimiento de los saldos que componen el
epigrafe de Inmovilizado intangible del balance de situacién consolida-
do hasido el siguiente:

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Cartera
comercial | Contratos
ybases | intangible

Derechos
sobre con-

Movimiento du-
rante 2016 (Millo-

Aplicaciones

informaticas

nes de euros) cesiones de datos y otros

clientes
Inversi6n:
Saldo al
01.01.2016 203 110 135 28 476
Altas 0 27 0 2 29
Bajas 0 -2 0 0 -2
Transferencias y
otros -124 -40 0 144 -20
Variaciones de
perimetro 0 108 201 43 352
Efecto tipo de
cambio -17 -4 -8 -7 -35
sadolal. 62 199 328 21 800
31.12.2016
Amortizacién
Acumulada:
gadoiet 113 -85 34 a1 -243
01.01.2016
Altas -3 -23 -72 -11 -109
Bajas 1 2 0 0 2
Transferencias y
otros 72 44 0 -90 26
Variaciones de
perimetro 0 0 0 0 0
Efecto tipo de
cambio 10 7 4 5 26
=ddolal 34 55 -102  -108  -297
31.12.2016
Valor Neto Conta-
ble a 31.12.2016 28 145 227 103 503

Las variaciones mds significativas ocurridas en este epigrafe durante el
ejercicio 2016 se deben fundamentalmente al proceso de adquisicién
de determinadas compaiiias en el segmento de Servicios (ver nota 1.1.3)
donde se ha realizado una asignacién del valor del activo intangible
asociado (ver nota 3.1.1), e integracién de otros activos intangibles de
las mismas, cuyo impacto total asciende a 352 millones de euros, de los
cuales:

La adquisicién de Broadspectrum supone una impacto de 201 mi-
llones de euros por la valoracién de la cartera de contratos y rela-
cién con clientes.

Adicionalmente, la integracién de esta compadia supone un im-
pacto de 108 millones de euros adicionales en relacién a la valo-
racién del software incorporado.

La adquisicién de Amest Kamiensk supone un impacto de 11 mi-
llones de euros en relacién al contrato de gestion de la planta de
tratamiento de residuos.

La adquisicién de Siemsa y Biotran han supuesto un impacto de 6
millones de euros y 4 millones de euros respectivamente en rela-
cion a la valoracién de los contratos de gestion y derechos de ex-
plotacién de lasos mismos tanto en el sector de la energia como
en el farmacéutico.

La adquisicién de Transchile Charrda Transmisién ha supuesto la
incorporacién de 21 millones de euros en relacién a la valoracion
del contrato de gestién de la transmision eléctrica en propiedad.
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En los “derechos sobre concesiones” se recogen aquellos derechos de
explotacién de las licitaciones en el sector servicios de Espana por 28
millones de euros (29 millones a 31 de diciembre de 2015).

El valor del software por un valor neto de 145 millones de euros (25
millones a 31 de diciembre de 2015).

Por otra parte, el valor de la cartera comercial y bases de datos de
clientes recoge adicionalmente al impacto por adquisicion de compa-
fias comentados en el parrafo anterior, la cartera de contratos de En-
terprise (Reino Unido) por 110 millones de euros (101 millones a 31 de
diciembre de 2015).

En “Contratos intagible y otros” se consideran ademds otros intangi-
bles asociados a varios contratos de concesiones de Reino Unido ges-
tionadas fuera del dmbito de la CINIIF12 (Tubelines para la gestion y
asistencia técnica en el metro de Londres, Waste Management PFl y
Amey Cespa WM con derechos para operar en el sector de tratamiento
de residuos) por 87 millones de euros (87 millones a 31 de diciembre de
2015).

Elimpacto en el flujo de caja por las adiciones de activos intangibles ha
ascendido a -8 millones de euros (Nota 5.3), importe inferior a las altas
reconocidas en el balance, principalmente por la inversién en aplica-
ciones informaticas que no se han desembolsado en su totalidad.

No se han producido pérdidas o reversiones de deterioros de estos acti-
vos durante el ejercicio 2016.

3.3. INVERSIONES EN PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURAS

3.3.1. Activos modelo intangible

" Saldoal Total Total XS r';t;ﬂg:f Efecto Saldos al

(Millones de euros) OUOL  Adiciones  Retiros  troy tipode 317157016
Traspasos i

Autopistas Espafia 793 0 0 0 0 793
Autopistas USA 5.764 437 0 -1.375 198 5.025
Resto Autopistas 384 0 0 0 0 384
Inversién Auto-
pistas 6.941 437 0 -1.375 198 6.202
Amortizacién
acumulada -261 -75 0 40 -4 -300
Provisiones por
deterioro -28 0 n 0 0 -18
Inversién neta
Autopistas 6.651 362 11 -1.334 195 5.885
Inversion resto
Proyectos de 485 12 -11 0 0 486
infraestructura
Amortizacién resto
Proyectos de -179 -27 1 0 0 -195
infraestructura

Total inversién
neta resto proyec-

tos de infraestruc- 306 -15 0 0 0 291
tura

TOTALINVER- 7426 449 -1 -1375 198  6.689
Total amortiza- 469 -102 2 40 " 513

ciény provision

Total inversién
neta

6.957 347 1 -1334 195 6.176

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Las variaciones mds significativas en 2016 son las siguientes:

La evolucién del tipo de cambio ha supuesto un aumento de los saldos
de balance de estos activos de 195 millones de euros (690 millones en
2015), en su totalidad provocada por la evolucién del cambio del euro
frente al délar en las autopistas americanas (Ver nota 1.4)

Por lo que respecta a las Autopistas Americanas, el impacto mads signi-
ficativo se corresponde con la desconsolidacion de la autopista SH-130
como consecuencia de la pérdida de control, tal y como se explica en la
nota 1.1, cuyo impacto asciende a -1.375 millones de euros (-1.334
millones de euros como inversion neta).

Adicionalmente, se han producido incrementos de activos significativos
en las autopistas North Tarrant Express 12 millones de euros (72 millo-
nes de euros en 2015), la extensién de la autopista North Tarrant Ex-
press Extension por 281 millones de euros (256 millones de euros en
2015), LBJ por 74 millones de euros (362 millones de euros en 2015) y
67 millones de euros en la autopista I-77 Mobility Partners LLC (29 mi-
llones de euros en 2015). Dentro del total de la inversién correspon-
diente a estas autopistas, existe un saldo a 31 de diciembre de 2016
807 millones de euros (575 millones de euros en 2015) de inmovilizado
en curso (ver nota 5.3.).

Por otra parte, en Resto de Proyectos de Infraestructuras se encuentran los
contratos de concesiones otorgadas en la divisién de Servicios que tienen la
calificacion de activos intangibles de acuerdo a la CINIIF 12 fundamental-
mente asociadas a la Autovia de Aragén Sociedad Concesionaria, S.A. por
una inversion neta de 127 millones de euros (138 millones en 2015), y a di-
versas plantas de tratamiento integral de residuos, situadas en Espadia,
principalmente en Barcelona, Toledo y Murcia (Ecoparc de Can Mata, S.L.U.
, Gestion Medioambiental de Toledo, S.A. y Servicios Urbanos de Murcia,
S.A) entre otros, por un valor neto de 162 millones de euros (165 millones
en 2015).

En el epigrafe de provisiones por deterioro, se incluyen provisiones por
pérdidas de valor estimadas de aquellos contratos que no tienen asig-
nado un fondo de comercio. El cdlculo de estos posibles deterioros se
realizan conforme al mismo criterio indicado en el apartado 3.1.

En el caso de las sociedades proyecto, todos sus activos concesionales estan
garantizando la deuda existente (ver Nota 5.2). Los intereses activados al
respecto en el afio 2016 aparecen detallados en la Nota 2.6.

El movimiento de estos activos durante 2015 fue el siguiente:
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Variacién Efecto

" Saldo al Total Total 2 - Saldos al
(Mitones de curos) ~ ISR $f;'s”;§§g;/ canbo 31/12/2015
Autopistas

Esparia 2.615 4 -13 -1.813 0 793
Autopistas USA 6.098 686 0 -1.763 742 5.764
Resto Autopis- 982 0 3 595 0 384
as

MesonAUto 9695 691 <16 -4171  Th2 6941
Amortizacién

acumulada -575 -60 3 384 -14 -261
Provisiones por

deterioro -144 0 0 116 0 -28
Inversién neta

Autopistas 8.976 631 -13 -3.671 728 6.651
Inversion resto

Proyectos de 453 16 0 16 0 485
infraestructura

Amortizacién

resto Proyectos

deinfraestruc- -139 -26 0 -14 0 -179
tura

Total inversién

netaresto

proyectos de 314 -10 0 2 0 306
infraestructura

GOMLINVER- 10147 707 <16 -4154 742 7.426
Total amorti-

zacién -858 -86 3 485 -14 -469
y provisién

Totalinversién ¢ 790 621  -13 -3.669 728  6.957

3.3.2. Activos modelo cuenta a cobrar

En relacién a los activos sujetos al Modelo cuenta a cobrar derivados de
la aplicacién de la CINIIF 12, se corresponden principalmente a las can-
tidades a cobrar a largo plazo (mayor de un afio) de las administracio-
nes publicas como contrapartida a los servicios prestados o inversiones
realizadas en el marco de un contrato de concesién. Se detallan a con-
tinuacién los movimientos al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre
2015:

Afos de

.~ |Afo de inicio
concesién

Sociedad concesionaria Pais

(Millones de euros)

1986

Autopista Terrasa Manresa, S.A Espana

Auto-Estradas Norte, S.A. Portugal 30 2001

Autoestrada do Algarve, S.A. Portugal 30 2001

Autopistas

Concesionaria de Prisiones Lledoners Espana 32 2008

Concesionaria de Prisiones Figueras Espana 32 2011

Depusa Aragén Espana 25 2015 (*)

Budimex Parking Wroctaw Polonia 30 2012

Construccion

Hospital de Cantabria Espana 20 2014

Elant_as de tratamiento de residuos en Espaiia 16-20  2010-2012
spafia

Plantas de tratamiento de residuos en Reino

Reino Unido y Polonia Unido 18-28 2008-2016

Servicios

TOTAL GRUPO

(*) Afo de otorgamiento de la concesion.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Cuentas a cobrar
proyectos de infraes-
tructuras 2015

Cuentas a cobrar
proyectos de infraes-
tructuras 2016

Movimientos

(Millones de euros)

Saldo a inicio del ejercicio 1.586 1.467
Adiciones 298 386
Retiros -215 -286
Traspasos y otros -664 12
Variaciones de perimetro 0 0
Efecto tipo de cambio -29 7
Saldo a final del ejerci- 977 1586

cio

Nota: saldos presentados netos de provisiones

En relacién a los traspasos y otros producidos en el ejercicio 2016, se
encuentran por un lado, una minoracién por -438 millones de euros en
relacién a los activos clasificados como mantenidos para la venta de las
autopistas portuguesas AutoEstrada Norte y Autoestrada do Algarve
(ver nota 1.2.) y por otro lado, se han traspasado al epigrafe de “otras
deudas a cobrar a corto plazo” -226 millones de euros correspondien-
do fundamentalmente a la planta de tratamiento de residuos de Milton
Keynes de Reino Unido por -175 millones de euros cuyo vencimiento se
produce en el ejercicio 2017 (ver nota 4.2).

En relacién a la cuenta a cobrar relativa al proyecto de Autema, no se
han producido modificaciones sustanciales en relacién al cambio que la
Generalitat de Cataluna introdujo en el ejercicio 2015 en el régimen
concesional del proyecto (ver 9.1). Como se indica en la nota mencio-
nada, la sociedad considera que dicha modificaciéon no es conforme a
derecho y procedié a recurrir el Decreto en el que se acordaba la modi-
ficacién, en el que se considera que hay argumentos legales muy soli-
dos para ganar dicho recurso se ha decidido mantener registrado el
proyecto como una cuenta a cobrar. Adicionalmente se ha realizado un
test de deterioro respecto al fondo de comercio que dicho proyecto
tenia asignado registrandose una pérdida por importe de 21 millones de
euros (ver nota 3.1.2). Basandose en las mismas hipdtesis utilizadas
para el célculo del test de deterioro del fondo de comercio, se ha con-
cluido que no existe un deterioro sobre la cuenta a cobrar registrada a
cierre del ejercicio.

Cuentaa | Cuentaa Cuentaa Cuentaa

cobrara cobrara cobrara cobrara Total
largo plazo |corto plazo largo plazo corto plazo

(Nota 4.2) (Nota 4.2) 2015

571 77 552 39 591

0 0 291 48 339

0 0 155 40 194

571 77 998 126 1124

68 1 70 1 71

114 2 116 3 120

13 0 3 0 3

10 0 11 0 1

206 4 200 5 204

79 10 79 3 83

51 10 61 58 12 70

71 169 239 252 0 252

200 189 389 389 15 404

977 270 1.247 1.586 146 1.732
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3.3.3Impacto en flujo de caja

El impacto conjunto en el flujo de caja por las adiciones de proyectos
de modelo intangible y cuenta a cobrar ha ascendido a -388 millones
de euros (Nota 5.3), el cual difiere de las adiciones en balance princi-
palmente por las siguientes razones:

En los proyectos de modelo intangible, por diferencias entre de-
vengo y pago, asi como a activaciones en proyectos en curso que
no suponen salida de caja.

En los proyectos de modelo de cuenta a cobrar, por los incremen-
tos de la cuenta a cobrar como contrapartida a los ingresos por
los servicios prestados, los cuales tampoco suponen una salida de
caja.

3.4.INMOVILIZACIONES MATERIALES

El movimiento de los saldos que componen el epigrafe de Inmovilizado
material del balance de situacién consolidado ha sido el siguiente:

. Otras
Movimientos durante Terrenosy Ins%lgrfilggfs instalac..
2016 (Millones de euros) Construcciones Maquinariaz utillajey

mobiliario

Inversion: Saldo al 174 859 675 1.707
01.01.2016
Altas 19 47 74 141
Bajas -1 -91 -29 -121
Variaciones de peri- 5 167 83 255
metroy traspasos
Efecto tipo de cambio -8 -9 1 -15
Saldos al 31.12.2016 189 973 804 1.967
Amortizacién acu- -47 -682 -488 -1.217
mulada y deterioros
al 01.01.2016
Dotacién amortiza- -7 -55 -51 -112
cién
Bajas 0 54 23 77
Variaciones de peri- 6 4 -7 2
metroy traspasos
Efecto tipo de cambio 3 10 2 14
Deterioros Inmovili- 0 0 0 0
zado Material
Saldos al 31.12.2016 -45 -669 -522 -1.236
Valor neto contable 144 305 282 731
31.12.2016

Las variaciones mds significativas en 2016 son las siguientes:
Adiciones:

Del total de adiciones por 141 millones de euros, las mas significativas
se han producido en el drea de Servicios por 61 millones de euros en
relacién a inversiones realizadas destinadas a la ampliacién de capaci-
dad de vertederos, a la instalaciéon de nuevas plantas de transferenciay
tratamiento de residuos, asi como a la renovacion de elementos de
limpieza, transporte y luminarias asociados a los contratos vigentes.
Por otra parte, en la unidad de Construccién, se han realizado adquisi-
ciones por un total de 60 millones de euros, en relaciéon a la maquina-
ria especifica de obra.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

A destacar la aportacién al inmovilizado material de 148 millones de
euros por la incorporacién de Broadspectrum al perimetro de consoli-
dacién. Asi como, la adquisicién de Transchile que ha supuesto un in-
cremento de 62 millones de euros bajo la unidad de Aeropuertos.

Adicionalmente a lo anterior, durante el ejercicio 2016 el impacto de la
variacién del tipo de cambio del euro frente al délar y a la libra han
supuesto un decremento en el inmovilizado material de 16 millones de
euros.

Bajas o Retiros:

Se producen 121 millones de euros en bajas o retiros del inmovilizado
material, producidas fundamentalmente por retiros de elementos to-
talmente amortizados u obsoletos, sin que por ello se haya registrado
un impacto significativo en la cuenta de pérdidas y ganancias consoli-
dada. En concreto, 22 millones de euros se registran en el drea de cons-
truccion y 98 millones de euros en la unidad de servicios.

Impacto en flujo de caja: El impacto en el flujo de caja por las adicio-
nes de inmovilizado material ha ascendido a -169 millones de euros
(Nota 5.3), importe superior a las adiciones en el afo, de 141 millones
de euros, principalmente por pagos de inmovilizado material cuyo re-
gistro en balance tuvo lugar en 2015. Las bajas no tienen impacto, ya
que, como se indica anteriormente, corresponden con retiro de ele-
mentos obsoletos o completamente amortizados.

Otros desgloses relativos a Inmovilizado Material:

El inmovilizado no afecto a explotacién no es relevante en los saldos
finales consolidados. Existe una provision por deterioros de otro inmovi-
lizado por 68 millones de euros (61 millones en 2015), asociado funda-
mentalmente a la unidad de Servicios.

El grupo tiene formalizadas pélizas de seguros para cubrir los posibles
riesgos a que estdn sujetos los diversos elementos de su inmovilizado
material, asi como las posibles reclamaciones que se le puedan presen-
tar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pélizas cu-
bren de manera suficiente los riesgos a los que estdn sometidos.

El detalle del inmovilizado en curso asciende a 58 millones de euros (21
millones de euros en 2015) asociado fundamentalmente a la unidad de
Servicios 39 millones de euros y cuya variacién se debe principalmente
ala compra de Transchile.

El detalle por segmento de negocio de las adiciones de inmovilizado
material ha sido el siguiente:

(Millones de euros)

2016 2015

Construccion 60 43
Autopistas 4 5
Servicios 61 117
Otros 16 0
TOTAL 140 165
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o . Otras
Movimientos durante Instalaciones .
Terrenosy . instalac.,
2015 : Técnicasy S
' Construcciones S utillaje y
(Millones de euros) Maquinarias o
mobiliario
Inversién: Saldo al
01.01.2015 162 844 637 1.643
Altas 6 72 86 165
Bajas -5 -70 -40 -115
Variaciones de peri- 4 3 10 -8
metro y traspasos
Efecto tipo de cambio 6 15 2 23
Saldos al 31.12.2015 174 859 675 1.707
Amortizacién acu-
muladay deterioros -35 -672 -485 -1.192
al 01.01.2015
Dotacion amortiza- 8 63 e 113
cién
Bajas 1 55 29 49
Variaciones de peri- 3 6 6 10
metro y traspasos
Efecto tipo de cambio -1 -9 -2 -12
Deterioros Inmovili-
zado Material 0 0 6 6
Saldos al 31.12.2015 -47 -682 -488 -1.217
Valor neto contable
31.12.2015 127 176 187 490

3.5. INVERSIONES EN ASOCIADAS

El detalle de la inversién en sociedades puestas en equivalencia al cie-
rre del ejercicio 2016 y su evolucién en el afio se presenta en la siguien-
te tabla. Dada su relevancia se presenta de forma separada la partici-
pacién en la 407 ETR (43,23%) y Heathrow Airport Holdings (HAH)
(25%).

2016 (Millones de euros) HAHQ5%) jg’;g;jj Resto  Total
Saldo 31.12.15 1.213 1.909 116 3.237
Participacién en el resultado -57 98 41 82
Dividendos -102 -234 -31  -367
Diferencias de cambio -155 109 1 -45
Pensiones -55 -18 -73
Otros -6 0 47 40
Saldo 31.12.16 837 1.881 156 2.874

Evolucién: La evolucion de este epigrafe se explica fundamentalmente
por el reparto de dividendos de 367 millones de euros, neteado en parte
por la participacion en el resultado del ejercicio (82 millones de euros),
y por la apreciacién del euro frente a la libra esterlina y su depreciacién
respecto al délar canadiense principalmente, que provoca un impacto
negativo de -45 millones de euros. Destaca también el impacto negati-
vo por actualizacién de hipétesis actuariales en los planes de pensiones
de HAH (-55 millones de euros).

Impacto en flujo de caja: La diferencia entre los 367 millones de divi-
dendos que aparecen en la anterior tabla y los 427 millones de euros
que se desglosan el estado de flujo d caja (nota 5.3), corresponden
fundamentalmente a intereses cobrados de préstamos otorgados a
sociedades puestas en equivalencia y al efecto de determinadas cober-
turas de tipo de cambio relacionadas con los dividendos cobrados.

Dada la importancia de las inversiones en HAH y de la 407 ETR, se
presenta a continuacién un detalle del balance y de la cuenta de Pér-
didas y Ganancias de ambas sociedades, homogeneizados a los princi-
pios contables de Ferrovial y comentarios sobre su evolucién a lo largo
del ejercicio 2016.

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

Igualmente, dado que ambas participaciones fueron revalorizadas en
el momento en que se produjo la pérdida de control, en cumplimiento
de lo establecido en el p.40 y siguientes de la NIC 28, anualmente se
realiza un andlisis sobre la posible existencia de indicios de deterioro.

3.5.1. Detalles de informacién relativa a HAH

Respecto a la valoracién de este activo es importante destacar que las
diferentes operaciones de venta de participaciones en esta sociedad
realizadas en los Gltimos ejercicios son un indicador de la no existencia
de deterioro. En concreto, en la dltima operacién de venta del 8,65%
de HAH, realizada por Ferrovial en el ejercicio 2013, el precio por el que
se realizé la transaccién es un 58% superior al valor en libros consoli-
dado en la actualidad y un 35% si ajustdsemos el impacto, de la venta
de los aeropuertos de Glasgow, Southampton y Aberdeen.

La evolucién en 2016 ha sido positiva, destacando la mejora del resul-
tado bruto de explotacion del 1,2%, frente al Presupuesto 2016, utili-
zado como primer afo de proyeccién en el test de deterioro en el ejerci-
cio anterior, y un crecimiento del RAB en el afo del 2,1%, situandose en
15.237 millones de libras. Asimismo, el trafico se han situado un 1,0%
por encima de 2015.

A pesar de ello, y considerando que la plusvalia registrada en el mo-
mento de la pérdida de control fue asignada fundamentalmente a
fondo de comercio, se ha realizado un test de deterioro de la inversidn.

Las principales hipétesis utilizadas para la valoracién del activo a efec-
tos del test de deterioro han sido las siguientes:

Se ha considerado el dltimo plan de negocio aprobado por la
compania. Dicho plan se basa en la rentabilidad por activos fijada
por el regulador para el presente quinquenio (Q6: 2014-2019) del
5,35%, lo que supone una bajada anual de tarifas de -1,5% (fac-
tor “x”) + inflacién (RPI) hasta diciembre de 2019.

En cumplimiento de lo establecido en la NIC 36 parrafo 44, no se
ha considerado el desarrollo de los posibles planes de ampliacién
de capacidad del aeropuerto de Heathrow (proyecto tercera pis-
ta). No obstante, sefalar que el 25 de octubre de 2016 el Go-
bierno Britdnico ha anunciado su decision de seleccionar la cons-
truccion de una tercera pista en el aeropuerto de Heathrow para
aumentar la capacidad aeroportuaria en el sureste de Inglaterra.
La comision Davies, creada para estudiar las diferentes opciones
de ampliacién de capacidad, ya la recomendd en julio de 2015
como mejor opcién de manera undnime. Esta declaracién, sin
embargo, requiere la aprobacién parlamentaria del National Po-
licy Statement y posteriormente del Development Consent Order
por el Secretario de Estado que se espera tengan lugar entre fi-
nales de 2017y finales de 2020.

El valor de la inversién se ha calculado descontando los flujos de
caja futuro segin el plan de negocio siguiendo la metodologia
Adjusted Present Value (APV) hasta 2048 y aplicando un mdltiplo
de salida ese afo. La tasa de descuento desapalancacada (Ku) es
en torno al 7% (similar al afo anterior) y el escudo fiscal genera-
do por la deuda se descuenta al coste de la deuda.

El resultado de dicha valoracién es superior al valor contable. Adicio-
nalmente se han realizado sensibilidades a las principales variables
(tasa de descuento, inflacién a largo plazo y miltiplo de salida) y en
todos los casos el importe de la valoracion es superior al valor en li-
bros.
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Por otra parte, senalar que la valoracién media de HAH que realizan
los analistas de Bolsa que siguen Ferrovial (mds de 20 analistas) es un
66% superior a su valor contable.

En base a las valoraciones internas realizadas y a las valoraciones de
los analistas, asi como a la evolucién positiva del activo en el ejercicio y
a las referencias de valor de las dltimas transacciones realizadas por
terceros, se ha concluido que no existen indicios de deterioro en el ejer-
cicio.

Dada la importancia de esta inversién, se presenta a continuacién un
detalle del balance y de la cuenta de Pérdidas y Ganancias, homoge-
neizados a los principios contables de Ferrovial, relativa a este grupo de
sociedades y comentarios sobre su evolucién a lo largo del ejercicio
2016.

Los datos de balance que se desglosan corresponden al 100% de los
saldos de HAH y se presentan en libras esterlinas. Los tipos de cambio
utilizados en 2016 son 1 EUR=0,85447 GBP (0,73749 en 2015) para
saldos de balance y 1 EUR=0,82301 GBP (0,72374 en 2015) para Pérdi-
dasy Ganancias.

Balance de Situacién

HAH (100%) Mill. GBP 2015 Var.16/15
Activos no corrientes 16.834 16.431 403
Fondo de comercio 2.753 2.753 0
Inmov. en Proy. de infraestructuras 13.347 13.347 0
Activos financieros no corrientes 32 31 1
Activos por superdvit de pensiones 0 104 -104
Impuestos diferidos 0 0 0
Derivados financieros 676 173 502
Otros activos no corrientes 27 23 4
Activos corrientes 1.025 996 29
Clientes y cuentas a cobrar 617 775 -158
Derivados financieros 78 0 78
Tesoreria y equivalentes 319 210 109
Otros activos corrientes 11 11 0
TOTAL ACTIVO 17.860 17.428 432
Patrimonio neto 540 1.255 -715
Pasivos no corrientes 15.439 14.729 710
Provisiones para pensiones 113 28 85
Deuda financiera 13.125 12.661 Lb4
Impuestos diferidos 761 922 -160
Derivados financieros 1.419 1.103 317
Otros pasivos no corrientes 20 15 4
Pasivos corrientes 1.881 1.444 437
Deuda financiera 1.501 986 515
Deudas operaciones de trafico 365 358 7
Derivados financieros 2 90 -87
Otros pasivos corrientes 13 10 3
TOTAL PASIVO 17.860 17.428 432

Patrimonio Neto

El patrimonio neto asciende a 31 de diciembre de 2016 a 540 mi-
llones de libras y experimenta un decrecimiento de -715 millones
de libras respecto al ejercicio anterior. De forma adicional al re-
sultado del ejercicio de -189 millones de libras, cabe sefialar co-

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

mo principales movimientos el impacto de -182 millones de libras
registrado en reservas por planes de pensiones, de -21 millones de
libras por derivados eficientes y el reparto de dividendos a sus ac-
cionistas por importe de -325 millones de libras.

EL 25% de los fondos propios de la participada no se correspon-
den con el valor contable de la participaciéon, ya que esta incluye
también el importe de la plusvalia generada al valorar a valor ra-
zonable la participacién retenida, tras la operacién de desinver-
sion del 5,88% de esta sociedad llevada a cabo en octubre de
2011. Dicha revalorizacién fue asignada como mayor valor del
fondo de comercio. De esta manera, para obtener el valor en li-
bros de Ferrovial, seria necesario incrementar el 25% de los fon-
dos propios anteriormente presentados (135 millones de libras), en
el importe de la mencionada revalorizacién (581 millones de li-
bras), lo que supone un total de 716 millones de libras, que con-
vertidas al tipo de cambio de cierre (1 EUR = 0,85447 GBP) equi-
valen a los 837 millones de euros de participacién.

Deuda financiera

La deuda financiera de HAH (corto y largo plazo) se sitta a 31 de
diciembre de 2016 en 14.626 millones de libras, lo que supone un
incremento de 979 millones de libras respecto al ejercicio anterior
(13.647 millones de libras a 31 de diciembre de 2015). Este aumen-
to se debe principalmente al efecto de:

e Emision de bonos por 829 millones de libras e incremento de
deuda bancaria y otras deudas por 290 millones de libras.

e Amortizacién de bonos por importe de -761 millones de libras,
asi como repago de -234 millones de libras de deuda bancaria
y otras.

e Incremento de 844 millones de libras como consecuencia de
ajustes de valor razonable y tipo de cambio de los bonos emi-
tidos en divisa. Este impacto se ve compensado por los cam-
bios de valor de los cross currency swaps contratados como
cobertura de esta deuda (833 millones de euros).

e Otros movimientos por 11 millones de euros (intereses deven-
gados no pagados y comisiones. principalmente).

Derivados financieros a valor razonable

La cartera de derivados de HAH cuenta a 31 de diciembre de 2016
con unos nocionales totales de 12.377 millones de libras, entre los
que se incluyen derivados de tipo de interés (IRS) por un nocional
de 2.963 millones de libras (cobertura de deuda a tipo variable),
cross currency swaps (cobertura de bonos emitidos en moneda ex-
tranjera) por un nocional de 4.298 millones de libras y derivados
indexados a la inflacién (ILS) por un nocional de 5.116 millones.
Los derivados de inflacién tienen por objeto compensar el des-
equilibrio que puede surgir entre los ingresos del negocio y el acti-
vo regulado que estdn indexados a la inflacién y los pagos por in-
tereses de deuda a tipo fijo que por lo tanto no varian en funcién
de la evolucién de la inflacion.

La variacién de la valoracién neta (posicidn de activo y de pasivo)
de estos instrumentos financieros ha supuesto una disminucién de
pasivo de 350 millones de libras en el ejercicio. Los principales
impactos corresponden a:

e Liquidaciones de caja (pagos netos) de 115 millones de libras.

e Devengo de gastos financieros (resultado por financiacién) por
-81 millones de libras.

e FEfecto enreservas de -15 millones de libras.
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e Ajustes por cambios de valor de estos instrumentos (resultado
valor razonable) por 332 millones de libras, debido principal-
mente a los /ndex linked swaps (-425 millones de libras), /nter-
est rate swaps (-76 millones de libras) y cross currency swaps
(833 millones de libras, si bien estos se compensan parcial-
mente con los ajustes de valor razonable de los bonos emiti-
dos en divisa y objeto de cobertura de estos instrumentos).

Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2016-2015
En la tabla adjunta se presenta la evolucién de la cuenta de resultados
de HAH en los ejercicios 2016 y 2015.

HAH (100%) Millones GBP 2016 2015 Var.16/15
Ingresos de explotacién 2.809 2.767 42
Gastos de explotacion -1.126 -922 -204
Resultado bruto de explotacién 1.683 1.845 -162
Dotaciones a la amortizacién -708 -719 1
Resultado de explotacién antes 975 1.126 -151
de deterioro y enajenaciones
Deterioros y enajenacién de inmovi- -7 5 -11
lizado
Resultado de explotacién 969 1131 -162
Resultado financiero -1.231 -571 -660
Resultado antes de impuestos -263 560 -822
Impuesto sobre beneficios 74 -22 95
gesultudo operaciones continua- -189 538 -727
as
Resultado operaciones disconti- 0 0 0
nuadas
Resultado neto -189 538 -727
Resultado asignable a Ferrovial -57 186 -243

(Mill. Euros)

Los ingresos de explotacién mejoran principalmente por el buen com-
portamiento de los ingresos comerciales. El aumento de los costes de
explotacién se produce porque en el ejercicio 2015 se reconocié un
ajuste positivo por pensiones (237 millones de libras). Eliminando dicho
impacto se producen asimismo eficiencias de costes en operaciones y
mantenimiento, parcialmente minorados por el gasto adicional para
mantener los niveles de servicio y garantizar la capacidad de funcio-
namiento. Estos efectos se trasladan al Resultado Bruto de Explotacién
que experimenta una mejora del 4,7% en términos comparables, es
decir, eliminando el menor gasto de explotacién por planes de pensio-
nes anteriormente comentado.

Sin embargo, el resultado financiero se ve penalizado por los ajustes de
valor razonable de derivados y deuda a valor razonable (fundamen-
talmente /ndex linked swaps e interest rate swaps), que suponen -479
millones de libras (-121 millones de euros netos atribuibles a Ferrovial),
provocados principalmente por las expectativas de subidas de inflacion
y rebaja de tipos de interés. Este mismo concepto en Diciembre de 2015
ascendié a 138 millones de libras positivos (39 millones de euros en el
resultado neto de Ferrovial).

Como ya se ha indicado anteriormente, este impacto negativo en la
cuenta de resultados provocado por el aumento de la inflacién, es po-
sitivo a efectos de la valoracién del negocio ya que en caso de materia-
lizarse estas expectativas el incremento de valor de los activos serd muy
superior al de los derivados ya que la deuda expuesta a inflacién repre-
senta menos del 48% del valor del activo regulado, expuesto también
a lainflacién.

Por otra parte, en la linea de Impuesto sobre beneficios se recoge el
impacto por el cambio de tasa impositiva en el Reino Unido, del 18%
actual al 17% previsto para 2020 (50 millones de libras, 15 millones de
euros atribuibles a Ferrovial). En el ejercicio 2015 se registré un ingreso
por la reduccién del 20% al 18% de 91 millones de libras (32 millones
de euros atribuibles a Ferrovial).

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

3.5.2. Detalles de informacién relativa a 407 ETR

La evolucién de este activo en los dltimos 10 afos ha sido muy positiva,
con crecimientos anuales medios de los ingresos del 14%, de EBITDA
del 17% y de dividendos del 44%.

Respecto a la valoracién de esta concesidn, es importante destacar que
durante 2016 la autopista se ha comportado mejor de lo que estaba
estimado en el Presupuesto, utilizado como punto de partida del test
de deterioro en el ejercicio anterior, habiendo mejorado las ventas
respecto al mismo en un 4,2% en moneda local. Frente a 2015, las
ventas se incrementaron un 13,2% debido a la subida de tarifas de un
9,5% y a una mejora en traficos del 4,5%. En la misma lineq, el resul-
tado bruto de explotacién (EBITDA) ha mejorado respecto al ejercicio
anterior en un 17,3% vy frente al Presupuesto un 6,1%.

Senalar que tanto la valoracién interna que realiza Ferrovial de esta
concesién, como la valoracién media de 407 ETR que realizan los ana-
listas de Bolsa que siguen Ferrovial (mds de 20 analistas) supera en
mas de 3 veces su valor contable.

Teniendo en cuenta la evolucién comentada, y el hecho de que la plus-
valia registrada en el momento de la pérdida de control fue asignada a
mayor valor de la concesién y es objeto de amortizacién, conforme a lo
indicado en el parrafo 40 de la NIC 28, no se ha considerado necesario
realizar un test de deterioro detallado.

Estos datos corresponden al 100% de la compaiiia y estan presentados
en millones de délares canadienses. Los tipos de cambio utilizados en
2015 son 1 EUR=1,4185 CAD (1,5026 en 2015) para saldos de balance y
1EUR=1,4590 CAD (1,4232 en 2015) para pérdidas y ganancias.

Balance de Situacién 2016-2015

407 ETR (100%) Millones CAD 2016 2015 Var.16/15
Activos no corrientes 4.362 4.398 -35
Inmov. en Proy. de infraestructuras 3.938 3.965 -27
Activos financieros no corrientes 383 338 45
Impuestos diferidos 41 94 -53
Otros activos no corrientes 1 1 -1
Activos corrientes 965 730 235
Deudores y otras cuentas a cobrar 188 156 32
Tesoreria y equivalentes 778 575 203
TOTAL ACTIVO 5.328 5.128 200
Patrimonio neto -3.059 -2.641 -418
Pasivos no corrientes 7310 6.733 577
Deuda financiera 6.819 6.256 562
Impuestos diferidos 491 477 15
Pasivos corrientes 1.077 1.036 41
Deuda financiera 993 953 40
Acreedores y otras cuentas a pagar 85 83 1
TOTAL PASIVO 5.328 5.128 200
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Se describen a continuacién las principales variaciones experimentadas
en el balance de situacién de la 407 ETR a 31 de diciembre de 2016,
frente al ejercicio anterior:

Deuda financiera: El conjunto de deuda financiera (corto y largo
plazo) aumenta con respecto a Diciembre de 2015 en 602 millo-
nes de délares, provocado principalmente por la emision de bo-
nos en el mes de mayo por importe nominal de 500 millones de
délares (Serie 16-Al con vencimiento en 2047) y a otra serie emi-
tida en el mes de noviembre por importe nominal de 350 millones
de délares canadienses (Serie 16-A2 con vencimiento en 2027).
Estos aumentos se ven compensados por cancelacién de la serie
de bonos 99-A%4 en diciembre de 2016 por -208 millones délares.

Dicha variaciéon en términos de deuda neta es mas reducida ya
que, en paralelo al aumento de la deuda financiera, se ha produ-
cido un aumento de la tesoreria y equivalentes, incluyendo caja
restringida, por valor de 203 millones de euros.

Patrimonio neto: El patrimonio neto experimenta una reduccién
de 418 millones de délares respecto al ejercicio anterior, corres-
pondiendo a la incorporacién del resultado positivo del ejercicio
por 373 millones de délares y a la reduccién consecuencia del pa-
go del dividendo a los accionistas por importe de 790 millones de
délares.

EL 43,23% de los fondos propios de la participada no se corresponden
con el valor contable consolidado de la participacién, ya que esta in-
cluye también el importe de la plusvalia generada al valorar a valor
razonable la participacién retenida, tras la operacion de desinversion
del 10% de esta sociedad llevada a cabo en 2010, asignada a mayor
valor de la concesién, asi como el fondo de comercio originado en
2009 por la fusién entre Grupo Ferrovial S.A. y Cintra Concesiones de
Infraestructuras de Transportes, S.A.. De esta manera, para obtener el
valor en libros consolidado de Ferrovial, es necesario incrementar el
43,23% de los fondos propios anteriormente presentados (-1.322 mi-
llones de délares canadienses), en el importe de la mencionada revalo-
rizacién y del fondo de comercio (2.672 y 1.319 millones de délares ca-
nadienses respectivamente) que supone un total de 2.669 millones de
délares canadienses, que convertidos al tipo de cambio de cierre (1 EUR
=1,4185 CAD) equivalen a los 1.881 millones de euros de participacion.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2016-2015
En la tabla adjunta se presenta la evolucién de la cuenta de resultados
de 407 ETR en los ejercicios de diciembre 2016 y diciembre 2015:

407 ETR (100%) Millones CAD 2016 2015 Var.16/15
Ingresos de explotacién 1.135 1.002 132
Gastos de explotacion -150 -162 13
Resultado bruto de explotacién 985 840 145
Dotaciones a la amortizacién -105 -86 -19
Resultado de explotacién 880 754 126
Resultado financiero -373 -327 -46
Resultado antes de impuestos 507 427 80
Impuesto sobre beneficios -134 -116 -18
Resultado neto 373 311 62

Resultado asignable a Ferrovial

(Millones de euros) 98 82 16

La principal variacién en la cuenta de resultados se produce en la linea
del Resultado de Explotacién (+132 millones de délares) como conse-
cuencia del incremento de tarifas y la mejora en los tréficos de la auto-
pista.
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Cabe senalar que el resultado atribuible a Ferrovial incluye también la
amortizacién en el plazo de la concesién de la revalorizacién registrada
tras la pérdida de control de la sociedad acaecida en la venta de 2010y
mencionada anteriormente. De esta manera, al 43,23% del resultado
local (161 millones de délares), seria necesario deducirle -19 millones
de amortizacién. Dividiendo los 142 millones de délares resultantes por
el tipo de cambio medio (1 EUR = 1,4590 CAD), se obtienen los 98 mi-
llones de euros asignables a Ferrovial en 2016.

3.5.3.Resto de sociedades asociadas
El desglose de las sociedades asociadas con el detalle del valor consoli-
dado de las mismas y sus principales magnitudes puede consultarse en

el Anexo Il.

El movimiento durante el ejercicio de la participacién sobre estas socie-
dades ha sido el siguiente:

2016 (Millones de euros) REN)

Saldo 31.12.15 116
Participacién en el resultado 41
Dividendos cobrados y devoluciones de fondos propios -31
Diferencias de cambio 1
Pensiones -18
Otros 47
Saldo 31.12.16 156

Dentro de la participacién en el resultado destaca la aportacion de las
Jjoint ventures de Servicios (19 millones de euros), AGS Airports Holding
(12 millones de euros), 407 East Development (5 millones de euros) y
otras asociadas (5 millones de euros).

Los dividendos cobrados, por su parte, corresponden a la Divisién de
Servicios por 23 millones de euros, (procedentes principalmente de las
Jjoint ventures de Amey, de FMM Company (contrato de mantenimiento
del aeropuerto de Doha) y de Calle 30), a Autopistas por 5 millones de
euros (principalmente 407 EDG) y a Construccién por 3 millones de eu-
ros (Polonia). Se registra también un impacto de -18 millones de planes
de pensiones en AGS. Dentro de los otros impactos destaca la entrada
en el perimetro de las sociedades por puesta en equivalencia de
Broadspectrum (65 millones de euros).

La principal sociedad incluida en este saldo es AGS Airports, sociedad
titular de los aeropuertos de Aberdeen, Glasgow y Southampton. EL
valor neto contable de AGS asciende a 251 millones de euros, suma de
lainversion de -2 millones de euros y el valor del préstamo participativo
que tiene registrado por 253 millones de euros (ver nota 3.6 Activos
Financieros No Corrientes). Se ha realizado una valoracién de AGS, con
una tasa de descuento desapalancada (Ku) en torno al 7,4%, y presen-
ta una holgura relevante frente a su valor neto contable. Adicional-
mente la valoracién media de los analistas se sitda en 399 millones de
euros, 1,6 veces superior a su valor contable.

Ademds de las sociedades comentadas anteriormente, existen otras
sociedades asociadas cuyo valor en libros es cero. De acuerdo con la
NIC 28, si la participacion en pérdidas de la asociada iguala o excede su
participacién en ésta, el inversor dejard de reconocer su participacion
en las pérdidas adicionales, salvo que existan obligaciones legales o
implicitas que justifiquen el registro de un pasivo por las pérdidas adi-
cionales una vez reducido el valor de la inversién a cero.
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3.5.4.0tros desgloses de informacion relativos a sociedades pues-
tas en equivalencia

No existen limitaciones significativas a la capacidad de las asociadas
para transferir fondos a la dominante en forma de dividendos o devo-
lucién de deuda o anticipos, distintas de las que pueden surgir de los
contratos de financiacién de dichas sociedades o de la propia situacion
financiera de las mismas y no existen pasivos contingentes relacionados
con dichas sociedades que pudieran resultar asumidos por el Grupo.

Las sociedades mds significativas en la que teniendo una participacién
inferior al 20% se aplica el método de puesta en equivalencia son, la
sociedad Madrid Calle 30, y Amey Ventures Investment Limited (AVIL)
debido a que, si bien Ferrovial solamente ostenta una participacion
indirecta del 10% y tiene la facultad de elegir a un miembro del Conse-
jo de Administracién en ambos casos, conserva la posibilidad de blo-
quear decisiones importantes en materias que no son de cardcter pro-
tectivo.

No existen sociedades significativas en las que teniendo una participa-
cién superior al 20% no se aplique el método de puesta en equivalen-
cia.

Las garantias otorgadas por sociedades del Grupo en favor de socieda-
des por puesta en equivalencia se desglosan en la Nota 6.5.

El movimiento de los saldos de este epigrafe del balance de situacion
durante el ejercicio 2015 es el siguiente:

HAH 407ETR

2015 (Millones de euros) 25%) (43,23%)

Resto  Total

Saldo 31.12.14 1.062 2.188 66 3317
Participacién en el resultado 186 82 44 312
Dividendos cobrados y devo- 90 278 19 -337
luciones de fondos propios

Diferencias de cambio 41 -133 -2 -95
Otros 14 0 26 40
Saldo 31.12.15 1.213 1.909 116 3.237

3.6. ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

Se detallan a continuacién los movimientos al 31 de diciembre de 2016:

Préstamos a Caja restringida Resto
Movimientos duran- en proyectosde  cuentas
largo plazoen .
te 2016 ’ infraestructuras acobrar  Total
- sociedades .
(Millones de euros) O y otros activos alargo
financieros plazo
Saldo a 01/01/2016 411 261 83 755
Adiciones 52 153 -2 204
Retiros -27 -112 -16 -154
Traspasos y otros -17 -61 0 -78
Variaciones de 4 0 4] 45
perimetro
Efecto tipo de cambio -47 7 8 -32
Saldo al 31/12/2016 376 249 112 738

Nota: saldos presentados netos de provisiones

F.NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES

La partida “Préstamos a largo plazo en sociedades asociadas” re-
coge fundamentalmente el préstamo concedido a AGS por importe
de 253 millones de euros, asi como préstamos participativos a em-
presas asociadas por importe de 38 millones de euros (38 millones
de euros en 2015) y otros créditos ordinarios a empresas asociadas
por 85 millones de euros (58 millones de euros en 2015).

La partida “Caja restringida en proyectos de infraestructura y
otros activos financieros” corresponde fundamentalmente a de-
positos realizados en las sociedades concesionarias de autopistas,
cuyo uso estd limitado a determinados objetivos dentro del con-
trato concesional, bien pago de inversiones futuras, gastos ope-
rativos, o servicio de la deuda. Las adiciones corresponde princi-
palmente a dos proyectos; LBJ Infraestructure Group por 63 mi-
llones de euros y NTE Mobility Partners por 62 millones de euros.
En la Nota relativa a Posicién Neta de Tesoreria se encuentran
detallados los principales saldos y variaciones registradas en esta
partida.

Por dltimo, la partida “Resto de cuenta a cobrar” comprende:

o (Créditos comerciales a cobrar del segmento de servicios con
diversas entidades publicas, fundamentalmente ayuntamien-
tos y comunidades auténomas, que se encontraban renego-
ciadas a largo plazo por aproximadamente 26 millones de eu-
ros (25 millones en 2015).

e Otros créditos comerciales fundamentalmente con diversas
administraciones publicas, en relacién con contratos a largo
plazo por importe de 42 millones de euros (51 millones de eu-
ros a 31 de diciembre de 2015).

e Depésitos y fianzas a largo plazo por importe de 7 millones de
euros (6 millones de euros a diciembre de 2015).

e Activos financieros disponibles para la venta correspondientes
a la unidad de servicios por importe de 37 millones de euros.
Especificamente hace referencia a un activo financiero de
Broadspectrum correspondiente a participaciones en determi-
nadas sociedades no controladas.

Se presenta a continuacién a efectos informativos el movimiento de
estas partidas para el ejercicio 2015:

Inversiones  Caja restringida

Movimientos du- alargo en proyectos de cﬁgrswizsdg

rante 2015 plazo en infraestructuras o Total

(Millones de euros) ~ sociedades vy otros activos e g
asociadas financieros gop

Saldo 01/01/2015

Altas 24 114 51 189

Bajas 0 -186 -9 -195

Traspasos -4 -102 -18  -124

VGFJQCIOHES de 0 0 0 0

perimetro

Efecto tipo de cam- 16 31 7 30

bio

Saldo 31/12/2015 411 261 83 754



