
 
 
 
 
METROVACESA, S.A. (METROVACESA o la Sociedad), en cumplimiento de lo establecido en 
el artículo 82 de la Ley del Mercado de Valores, pone en conocimiento de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores (CNMV) la siguiente: 

 
INFORMACIÓN RELEVANTE 

 
 

Como continuación a la Información Relevante remitida el pasado 21 de diciembre de 2012, 
relativa, entre otras cosas, a la convocatoria de una Junta General Extraordinaria de Accionistas 
de la Sociedad, se adjunta la siguiente documentación:  

 

1. Anuncio de la Convocatoria de la Junta General Extraordinaria que se celebrará el 29 de 
enero de 2013, a las 11,00 horas, en el domicilio social de la Sociedad, sito en Parque 
Metrovacesa Vía Norte, C/ Quintanavides, 13 (28050) Madrid; y 

2. Propuestas de acuerdos a someter a la deliberación y, en su caso, aprobación de los 
accionistas. 

3. Informe del Consejo de Administración en relación con la solicitud de exclusión de 
negociación de las acciones de la Sociedad y formulación de una oferta pública de 
adquisición (OPA) de acciones. 

4. Informe emitido por la sociedad Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. en relación 
con la valoración de las acciones de la Sociedad; y 

 
Madrid, a 27 de diciembre de 2012 
 
 
 
D. Lucas Osorio Iturmendi 
Secretario del Consejo de Administración de 
Metrovacesa, S.A. 
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CONVOCATORIA DE JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA DE METROVACESA, S.A.  

A CELEBRAR EN FECHA 29 DE ENERO DE 2013 
 

De conformidad con el acuerdo adoptado por el Consejo de Administración de Metrovacesa, S.A. 
(en adelante, la "Sociedad "), se convoca a los Sres. Accionistas a la Junta General 
Extraordinaria de accionistas que se celebrará en el domicilio social en Parque Metrovacesa Vía 
Norte, C/ Quintanavides, 13 (28050) Madrid, a las 11:00 horas del día 29 de enero de 2013, en 
única convocatoria, para deliberar y resolver los asuntos comprendidos en el siguiente 
 

ORDEN DEL DÍA  
 

ASUNTOS PARA APROBACIÓN  
 

PRIMERO.-.Ratificación y nombramiento, en su caso, del siguiente consejero nombrado por 
cooptación por el Consejo de Administración de la Sociedad: D. Ignacio Moreno Martínez. 
SEGUNDO.- Examen y aprobación, en su caso, de la exclusión de negociación en las Bolsas de 
Valores de las acciones representativas del capital social de Metrovacesa, S.A. y de la 
realización de una Oferta Pública de Adquisición de Acciones de la Sociedad formulada por 
terceros accionistas. 
TERCERO.- Delegación de facultades para la formalización, inscripción, desarrollo, interpretación, 
subsanación y ejecución de los acuerdos adoptados. 

 
DERECHO DE INFORMACIÓN Y CONSULTA , ENTREGA O ENVÍO DE DOCUMENTACIÓN  

 
De acuerdo con lo previsto en la vigente Ley de Sociedades de Capital, los accionistas tienen 
derecho a examinar en el domicilio social, sito en Parque Metrovacesa Vía Norte, C/ 
Quintanavides, 13 (28050) Madrid, los documentos que a continuación se mencionan, así como 
igualmente el derecho a obtener la entrega o el envío gratuito e inmediato de copia de los 
mismos: 
 
-  Breve perfil del consejero propuesto para su ratificación y nombramiento. 
-  Informe emitido por la sociedad Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. en relación con la 

valoración de las acciones de la Sociedad. 
- Informe del Consejo de Administración en relación con la solicitud de exclusión de 

negociación de las acciones de la Sociedad y formulación de una oferta pública de 
adquisición (OPA) de acciones. 

- Propuesta de acuerdos que el Consejo de Administración somete a la Junta General en 
relación con los puntos del Orden del Día. 

 
Los citados documentos y esta convocatoria podrán ser consultados en la página web de la 
compañía desde la fecha de publicación de la convocatoria. 
 
De conformidad con lo dispuesto en el artículo 197 de la Ley de Sociedades de Capital, en el 
artículo 21 de los Estatutos Sociales y en el artículo 6 del Reglamento de la Junta General, hasta 
el séptimo día anterior al previsto para la celebración de la Junta, los accionistas podrán solicitar 
del Consejo de Administración, por escrito, los informes o aclaraciones que estimen precisos o 
formular por escrito las preguntas que estimen pertinentes acerca de los asuntos comprendidos 
en el Orden del Día. Los accionistas asimismo podrán solicitar informes o aclaraciones o 
formular preguntas por escrito acerca de la información accesible al público que se hubiera 
facilitado por la Sociedad a la Comisión Nacional del Mercado de Valores desde la celebración 
de la última Junta General, es decir, desde el 27 de junio de 2012. 
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Todas estas solicitudes de información podrán realizarse mediante la entrega de la petición en el 
domicilio social o mediante su envío a la Sociedad, a la atención de la Oficina del Accionista, 
según se detalla a continuación: 
 

METROVACESA, S.A.  
Oficina del accionista  

Parque Metrovacesa Vía Norte  
C/ Quintanavides, 13 (28050) Madrid  

Email: oficinadelaccionista@metrovacesa.es 
Teléfono: 914184173 

Fax: 915567298 
 

Cualquiera que sea el medio que se emplee para la emisión de las solicitudes de información, la 
petición del accionista deberá incluir su nombre y apellidos, acreditando las acciones de las que 
es titular, con objeto de que esta información sea cotejada con la relación de accionistas y el 
número de acciones a su nombre facilitada por la Sociedad de Gestión de los Sistemas de 
Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (Iberclear). Corresponderá al accionista 
la prueba del envío de la solicitud a la Sociedad en forma y plazo. La página web de la Sociedad 
detallará las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de información del accionista 
en los términos previstos en la normativa aplicable. 
 
Las asociaciones de accionistas, que en su caso estuvieren debidamente constituidas e inscritas, 
de conformidad con el artículo 539 de la Ley de Sociedades de Capital también podrán solicitar 
la información aquí detallada mediante los mismos procedimientos de solicitud. 
 
En la página web de la Sociedad www.metrovacesa.es estará habilitado un Foro Electrónico de 
Accionistas desde la fecha de publicación de la convocatoria, al que podrán acceder con las 
debidas garantías tanto los accionistas individuales como las asociaciones anteriormente 
mencionadas, para facilitar la comunicación con carácter previo a la celebración de la Junta 
General entre la Sociedad y éstos. 
 
De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y en el artículo 5 del 
Reglamento de la Junta General de accionistas de la Sociedad, los accionistas que representen 
al menos un cinco por ciento del capital social podrán, en el plazo de cinco días siguientes a la 
publicación de la convocatoria, presentar propuestas fundamentadas de acuerdo sobre asuntos 
ya incluidos o que deban incluirse en el orden del día de la Junta convocada. La Sociedad 
asegurará la difusión de estas propuestas de acuerdo y de la documentación, que en su caso se 
adjunte, entre el resto de accionistas, en los términos previstos en la Ley de Sociedades de 
Capital. 
 

DERECHO DE ASISTENCIA 
 
Los derechos de asistencia, representación y voto de los Sres. Accionistas se regularán por lo 
dispuesto en la Ley, en los Estatutos Sociales y en el Reglamento de la Junta General. Podrán 
asistir a las Juntas Generales los titulares de diez o más acciones que, con una antelación de 
cinco días a aquél en que se celebre la Junta, figuren inscritos en el correspondiente Registro de 
anotaciones en cuenta. 
 

REPRESENTACIÓN 
 
De acuerdo con los artículos 16 de los Estatutos Sociales y 7.3 del Reglamento de la Junta 
General, todo accionista con derecho a voto podrá hacerse representar en la Junta General por 
medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista. La representación deberá conferirse con 
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carácter especial para cada Junta. La representación deberá conferirse por escrito o mediante 
correspondencia postal. 
 
Cuando se confiera por medio de correspondencia postal  solo se reputará válida la que sea 
dirigida a la Sociedad, a la atención de la Oficina del Accionista, en la sede social, sita en Parque 
Metrovacesa Vía Norte, C/ Quintanavides, 13 (28050) Madrid, y que se efectúe remitiendo a la 
Sociedad un escrito en el que conste la representación otorgada, acompañado de la tarjeta de 
asistencia expedida por la entidad o entidades depositarias de los títulos. 
 
La representación conferida habrá de recibirse por la Sociedad antes de las veinticuatro horas 
del día inmediatamente anterior al previsto para la celebración de la Junta General. En caso 
contrario, la representación se tendrá por no otorgada.  
 
En los documentos en los que consten las representaciones para la Junta General se reflejarán 
las instrucciones sobre el sentido del voto, entendiéndose que, de no impartirse instrucciones 
expresas, el representante votará a favor de las propuestas de acuerdos formuladas por el 
Consejo de Administración sobre los asuntos incluidos en el Orden del Día.  
 
En el supuesto de que pudiera ser sometido a votación en la Junta cualquier otro asunto que no 
figurase en el Orden del Día, siendo por tanto ignorado en la fecha de la delegación, el 
representante deberá emitir el voto en el sentido que estime oportuno atendiendo al interés de la 
Compañía y de su representado.  
 
La representación es siempre revocable. La asistencia personal a la Junta General del accionista 
representado tendrá valor de revocación de la representación otorgada.  
 

VOTO POR MEDIOS DE COMUNICACIÓN A DISTANCIA  
 
En lo que se refiere a la emisión del voto a distancia, se establece lo siguiente:  
 
Los accionistas con derecho de asistencia y voto podrán emitir por correo su voto sobre las 
propuestas relativas a puntos comprendidos en el Orden del Día. 
 
El voto por correo se emitirá remitiendo mediante correspondencia postal dirigida a la Sociedad a 
la atención de la Oficina del Accionista, en la sede social, sita en Parque Metrovacesa Vía Norte, 
C/ Quintanavides, 13 (28050) Madrid, un escrito en el que conste éste, acompañado de la tarjeta 
de asistencia expedida por la entidad o entidades encargadas de la llevanza del registro de 
anotaciones en cuenta.  
 
Para su validez, el voto emitido por correo habrá de recibirse por la Sociedad antes de las 
veinticuatro horas del día anterior al previsto para la celebración de la Junta General. En caso 
contrario, el voto se tendrá por no emitido.  
 
Los accionistas con derecho de asistencia que emitan su voto a distancia en los términos 
indicados, al amparo de lo previsto en el Reglamento de la Junta General y de los Estatutos 
Sociales, serán considerados como presentes a los efectos de la constitución de la Junta 
General de que se trate. 
 
El voto emitido a distancia quedará sin efecto:  
 
1) Por revocación posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para la 

emisión y dentro del plazo establecido para ésta.  
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2) Por asistencia personal a la reunión del accionista que lo hubiera emitido o de su 
representante.  

 
INTERVENCIÓN DE NOTARIO 

 
En aplicación del artículo 203 de la Ley de Sociedades de Capital, el Consejo de Administración 
ha acordado requerir la presencia de Notario para que levante acta de la reunión. 
 
Madrid, a 21 de diciembre de 2012. 
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PROPUESTA DE ACUERDOS A SOMETER A LA DELIBERACIÓN DE  LA JUNTA GENERAL EXTRAORDINARIA 

DE METROVACESA, S.A. A CELEBRAR EL DÍA 29 DE ENERO DE 2013 
 

ASUNTOS PARA APROBACIÓN  
 

PRIMERA PROPUESTA DE ACUERDO : Referida al Primero de los Puntos del Orden del Día: 
 
Ratificación y nombramiento, en su caso, del siguie nte consejero nombrado por 
cooptación por el Consejo de Administración de la S ociedad: D. Ignacio Moreno Martínez. 
 
Acuerdo que se propone: 
 
Ratificar el nombramiento como miembro del Consejo de Administración, acordado por 
cooptación por el propio Consejo en su reunión de fecha 30 de octubre de 2012, nombrando 
como consejero por el plazo de cinco años previsto en los Estatutos sociales, a contar desde la 
fecha de esta Junta General de Accionistas, a D. Ignacio Moreno Martínez, mayor de edad, de 
nacionalidad española, casado, con domicilio profesional en calle Quintanavides, 13, Madrid y 
titular del documento nacional de identidad número 13715562-H. 
 
SEGUNDA PROPUESTA DE ACUERDO : Referida al Segundo de los Puntos del Orden del Día: 
 
Examen y aprobación, en su caso, de la exclusión de  negociación en las Bolsas de 
Valores de las acciones representativas del capital  social de Metrovacesa, S.A. y de la 
realización de una Oferta Pública de Adquisición de  Acciones de la Sociedad formulada 
por terceros accionistas. 
 
Acuerdo que se propone: 
 

1. Exclusión de negociación 

Aprobar la exclusión de negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad y, 
consecuentemente, de su contratación a través del Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado 
Continuo), así como la solicitud de exclusión de negociación de las referidas acciones, todo ello 
con expreso sometimiento a lo dispuesto en el artículo 34 y concordantes de la Ley 24/1988, de 
28 de julio, del Mercado de Valores (la "Ley del Mercado de Valores "), y el artículo 10 y 
concordantes del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas públicas 
de adquisición de valores (el "Real Decreto 1066/2007 "). 

2. Oferta pública de adquisición 

Aprobar que la oferta pública de adquisición de acciones de la Sociedad a realizar conforme a lo 
previsto en el artículo 34.5 de la Ley del Mercado de Valores y en el artículo 10 del Real Decreto 
1066/2007 con motivo de la exclusión de negociación de las acciones de la Sociedad en las 
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (la "Oferta " o la "OPA de 
Exclusión ") se formule por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A., 
Banco Popular Español, S.A., y Banco Santander, S.A. (conjuntamente, las "Entidades 
Oferentes "), y aprobar los acuerdos relativos a la OPA de Exclusión y al precio, en los términos 
que seguidamente se indican: 

• Entidades Oferentes: 

(i) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. ("BBVA "), sociedad anónima de nacionalidad 
española, con domicilio social en Bilbao, Plaza de San Nicolás 4, N.I.F. número A-
48265169 e inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya. BBVA es titular directo de 
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171.347.942 acciones de la Sociedad, representativas del 17,340%% de su capital 
social.  

(ii) Banco de Sabadell, S.A. ("Banco Sabadell "), sociedad anónima de nacionalidad 
española, con domicilio social en Plaza de San Roc número 20, Sabadell, Barcelona, 
N.I.F número A-08000143 e inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona. Banco 
Sabadell es titular directo de 122.056.044 acciones de la Sociedad, representativas 
del 12,352% de su capital social.  

(iii) Banco Popular Español, S.A. ("Banco Popular "), sociedad anónima de nacionalidad 
española, con domicilio social en Madrid, Calle Velázquez 34, N.I.F. número A-
28000727 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. Banco Popular es titular 
directo de 118.272.856 acciones de la Sociedad, representativas del 11,969% de su 
capital social.  

(iv) Banco Santander, S.A. ("Banco Santander "), sociedad anónima de nacionalidad 
española, con domicilio social en Paseo Pereda, 9-12, Santander, Cantabria, N.I.F. 
número A-39000013 e inscrita en el Registro Mercantil de Cantabria. Banco 
Santander es titular directo de 223.316.141 acciones de la Sociedad, representativas 
del 22,599% de su capital social. Asimismo, como se indica a continuación, a efectos 
de la participación de Banco Santander en la Oferta, se le atribuirán a Banco 
Santander las acciones de la Sociedad titularidad directa de Banesto, que ascienden 
a 121.213.231 acciones de la Sociedad, representativas del 12,267% de su capital 
social. 

Cada una de las Entidades Oferentes participará en la Oferta a prorrata de su 
participación directa en el capital social de la Sociedad, deducidas las acciones que no 
son de titularidad directa de las Entidades Oferentes, y atribuyendo, a estos efectos, a 
Banco Santander las acciones de la Sociedad titularidad directa de Banco Español de 
Crédito, S.A. ("Banesto "). En definitiva, la participación de las Entidades Oferentes en la 
Oferta es, aproximadamente, la siguiente: 

Nombre Porcentaje  

BBVA 22,659% 

Banco Sabadell  16,141% 

Banco Popular 15,640% 

Banco Santander  45,560% 

• Valores a los que se dirige la Oferta e inmovilización de acciones: La Oferta se dirigirá a 
todos los titulares de las acciones de la Sociedad salvo a aquellos que hubieran votado a 
favor de la exclusión en la presente Junta General de accionistas y que adicionalmente 
inmovilicen sus valores hasta que transcurra el plazo de aceptación al que se refiere el 
artículo 23 del Real Decreto 1066/2007. En este sentido, las Entidades Oferentes, 
Banesto y Bankia, S.A. ("Bankia ") (Banesto, Bankia y las Entidades Oferentes se 
designarán, en adelante, conjuntamente, como las "Entidades "), que son en conjunto 
titulares directos de 944.623.842 acciones de la Sociedad, representativas de, 
aproximadamente, el 95,594% del capital social de la Sociedad, han inmovilizado sus 
respectivas acciones hasta la efectiva exclusión de negociación de la totalidad de las 
acciones de la Sociedad. Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades podrán transmitir sus 
acciones en la Sociedad total o parcialmente a sociedades pertenecientes a su grupo en 
el sentido del artículo 42 del Código de Comercio o a terceros siempre que la persona o 
entidad adquirente asuma el compromiso de inmovilización de las acciones de la 
Sociedad adquiridas en los mismos términos y el precio de venta por acción sea igual o 
inferior al precio de la Oferta, en el entendido de que si la Entidad transmitente es una 
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Entidad Oferente, esta seguirá obligada a formular la Oferta en los términos aquí 
establecidos. 

Es elemento esencial sobre el que se fundamenta la voluntad de las Entidades Oferentes 
de formular la Oferta que esta no se extienda sobre un número de acciones de la 
Sociedad superior a 43.536.837 acciones, representativas de aproximadamente un 
4,406% de su capital social (porcentaje que representa la totalidad del capital social de la 
Sociedad descontando la participación total de la que las Entidades son titulares 
directos). 

Al no existir en la Sociedad derechos de suscripción, obligaciones convertibles o 
canjeables en acciones, warrants o cualesquiera instrumentos similares, que puedan dar 
derecho, directa o indirectamente, a la suscripción o adquisición de sus acciones, ni 
tampoco acciones sin voto, la Oferta no se dirigirá a tales valores o instrumentos. 

• Contraprestación: La OPA de Exclusión se formulará como compraventa, consistiendo en 
dinero la totalidad de la contraprestación, que será satisfecha al contado en el momento 
de liquidarse la operación. El precio de la Oferta se ha fijado en la cantidad de dos euros 
con veintiocho céntimos de euro (2,28 €) por acción (del que se deducirá, en su caso, el 
importe bruto de cualquier dividendo o cualquier otro tipo de retribución a los accionistas 
o distribución de cualquier otro concepto asimilable a los anteriores que la Sociedad 
pague desde el 19 de diciembre de 2012 hasta la fecha de publicación del resultado de la 
Oferta (dicha fecha incluida), previa obtención, cuando proceda, de la autorización de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores). Este precio cumple con lo previsto en el 
artículo 10.6 del Real Decreto 1066/2007 ya que no es inferior al mayor que resulta entre 
el precio equitativo a que se refiere el artículo 9 del Real Decreto 1066/2007 y el que 
resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificación de su respectiva 
relevancia, los métodos contenidos en el artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. 

• Finalidad: La OPA de Exclusión se formula para la exclusión de negociación en las 
Bolsas de Valores de las acciones de la Sociedad, la cual tendrá lugar en la fecha de 
liquidación de la Oferta, en los términos y de conformidad con lo previsto en el artículo 34 
de la Ley del Mercado de Valores y en el artículo 10 del Real Decreto 1066/2007. 

• Ausencia de condiciones: La efectividad de la OPA de Exclusión no se sujeta a condición 
alguna, sin perjuicio de la necesaria obtención de la preceptiva autorización de la Oferta 
por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

• Desistimiento por circunstancias excepcionales: Las Entidades Oferentes podrán desistir 
de la Oferta en los supuestos previstos por el Real Decreto 1066/2007, incluyendo la 
situación en la que por circunstancias excepcionales ajenas a la voluntad de las 
Entidades Oferentes la Oferta no pueda realizarse o resulte manifiesta su inviabilidad, 
siempre en este último caso que se obtenga previa conformidad de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores.  

En atención al compromiso de las Entidades de inmovilizar las acciones de la Sociedad 
de las que las Entidades son titulares de forma directa hasta la efectiva exclusión de 
negociación de las acciones de la Sociedad y a que es un elemento esencial sobre el que 
se fundamenta la voluntad de las Entidades Oferentes de formular la Oferta que esta no 
se extienda sobre un número de acciones de la Sociedad superior a 43.536.837 
acciones, representativas de aproximadamente un 4,406% de su capital social, tal y 
como se ha indicado anteriormente, las Entidades Oferentes podrán desistir de la Oferta, 
al amparo de lo previsto en el artículo 33.2.a) del Real Decreto 1066/2007, previa 
conformidad de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en caso de que, en 
cumplimiento de la normativa prevista en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de entidades de crédito, la propiedad de la totalidad o parte 
de las acciones de cualquiera de las Entidades en la Sociedad pasara por orden del 
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Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria a una sociedad de gestión de activos de 
las referidas en el artículo 35 de la mencionada Ley 9/2012 o, en particular, a la Sociedad 
de Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. a la que se 
refiere la Disposición Adicional Séptima de la Ley 9/2012, siempre que la entidad que de 
tal forma devenga propietaria de la totalidad o parte de las acciones de la Sociedad 
titularidad de cualquiera de las Entidades no se subrogue en los derechos y las 
obligaciones asumidos por la sociedad transmitente en virtud del contrato suscrito por las 
Entidades el 19 de diciembre de 2012 y comunicado por la Sociedad como hecho 
relevante (adhiriéndose a él mediante la suscripción de la correspondiente adenda), o no 
quede legalmente obligada a subrogarse en dichos derechos y obligaciones. 

 
TERCERA PROPUESTA DE ACUERDO : Referida al Tercero de los Puntos del Orden del Día: 
 
Delegación de facultades para la formalización, ins cripción, desarrollo, interpretación, 
subsanación y ejecución de los acuerdos adoptados. 
 
Acuerdo que se propone: 
 
En relación con los anteriores acuerdos, se acuerda facultar al Consejo de Administración, que 
podrá delegar a su vez en la Comisión Ejecutiva, en el Presidente del Consejo de Administración 
D. Ignacio Moreno Martínez, en el Consejero Delegado D. Eduardo Paraja Quirós, y en el 
Secretario no Consejero del Consejo de Administración D. Lucas Osorio Iturmendi y el 
Vicesecretario no Consejero D. Manuel Liedo Álvarez, tan ampliamente como en derecho sea 
necesario para que cualquiera de ellos, indistintamente pueda realizar las siguientes 
actuaciones: 

(i) Realizar cuantos actos o negocios jurídicos sean necesarios o meramente convenientes 
para la ejecución del acuerdo anterior, otorgando cuantos documentos públicos o 
privados estimaren necesarios o convenientes para la más plena eficacia del mismo. 

(ii) Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o completar el acuerdo anterior o los que se 
recogiesen en cuantas escrituras o documentos se otorguen en ejecución del mismo y de 
modo particular, cuantas omisiones, defectos o errores de fondo o de forma impidieran la 
admisión del anterior acuerdo y de sus consecuencias por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores o cualesquiera otras instituciones u organismos o su inscripción en 
el Registro Mercantil. 

(iii) Tomar conocimiento y aceptar en nombre y representación de la Sociedad cuantas 
modificaciones, mejoras y términos y condiciones adicionales pudieran plantearse por las 
Entidades Oferentes en relación con la OPA de Exclusión, siempre y cuando se ajusten a 
las previsiones relativas a las ofertas públicas de adquisición de valores y siempre y 
cuando el precio de la OPA de Exclusión no sea inferior al aprobado por la Junta General 
y que resulta del anterior acuerdo. 

(iv) Presentar y tramitar la totalidad de los expedientes y documentación necesaria ante la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de 
Valores correspondientes, la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (Ibercelar), las entidades participantes o 
encargadas del registro contable de las anotaciones en cuenta u otros organismos 
públicos o privados cuando fuere necesario. 

(v) Revocar la designación de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (Ibercelar) y su entidades participantes 
como entidades encargadas de la llevanza del registro contable de las acciones de la 
Sociedad, y, en su caso, designar, a su discreción, una vez queden excluidas de 
negociación las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, 
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Bilbao y Valencia, y en tanto las acciones de la Sociedad estén representadas mediante 
anotaciones en cuenta, una nueva entidad encargada de la llevanza del registro contable 
de las acciones de la Sociedad. 

(vi) Realizar todas las actuaciones necesarias para, tras la OPA de Exclusión, obtener la 
exclusión de negociación de las acciones de la Sociedad que, de manera automática 
deberán quedar excluidas de cotización oficial una vez se haya liquidado la OPA de 
Exclusión, de acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007. 

(vii) Representar a la Sociedad ante cualesquiera organismos, oficinas públicas, registros, 
entidades, públicos o privados, nacionales o extranjeros, ante los que sea necesario 
llevar a cabo cualesquiera actuaciones relativas a la exclusión de negociación de las 
acciones de la Sociedad y, en particular de las citadas en el apartado (iv) anterior. 

(viii) Comparecer ante los Registros Mercantiles que sean competentes, la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores 
correspondientes, la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores, S.A. (Ibercelar) y cualesquiera otras autoridades, organismos o 
entidades, públicas o privadas, firmando al efecto cuantos documentos, públicos o 
privados, y realizando y dando cumplimiento a cuantos trámites y actuaciones sean 
precisos o convenientes para la ejecución y buen fin de los anteriores acuerdos, 
pudiendo en particular y a título meramente enunciativo y no limitativo, determinar, 
aclarar, precisar, modificar e interpretar su contenido en todas las condiciones de los 
mismos en lo no previsto por la presente Junta General de accionistas, incluso 
modificando la redacción y las condiciones en aquellos aspectos que sean precisos al 
objeto de ajustar su texto y contenidos a cualesquiera modificaciones legislativas o 
recomendaciones de carácter no vinculante que pudieran producirse desde la fecha de 
adopción de los acuerdos y la de su presentación o inscripción en cualquier registro 
público, y a las calificaciones que sobre dichos documentos pudieran realizar cualquiera 
de las autoridades y organismos anteriormente citados o cualesquiera otros 
competentes, formalizando los documentos complementarios que sean precisos al 
respecto, así como subsanar cualesquiera defectos, omisiones o errores que fueren 
apreciados o puestos de manifiesto por la Comisión Nacional del Mercado de Valores y/o 
el Registro Mercantil. 

(ix) Llevar a cabo cuantos actos, conexos o complementarios, fueren necesarios o 
convenientes para el buen fin de los presentes acuerdos. 

(x) Interpretar, aclarar, complementar, desarrollar y ejecutar los acuerdos adoptados por la 
presente Junta General, y, en particular subsanar cuantos defectos omisiones o errores 
de fondo o de forma pudieran impedir el acceso de dichos acuerdos y sus consecuencias 
al Registro Mercantil, los registro oficiales de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores, el Registro de la Propiedad, el Registro de la Propiedad Industrial y cualesquiera 
otros, incluyendo la adaptación de tales acuerdos a la calificación verbal o escrita del 
Registro Mercantil o de cualesquiera otras autoridades, funcionarios o instituciones 
competentes para ello, así como para dar cumplimiento a cuantos requisitos puedan 
resultar legalmente exigibles para su eficacia. 

(xi) Publicar en la forma que establece la Ley de Sociedades de Capital y demás legislación 
aplicable, los anuncios relativos a los acuerdos adoptados por la presente Junta General. 

(xii) En general, realizar cuantos actos o negocios jurídicos y otorgar cuantos documentos 
públicos o privados sean necesarios o convenientes para la plena ejecución y eficacia de 
los acuerdos adoptados por la presente Junta General, incluyendo la realización de 
cuantas actuaciones fueran precisas ante cualesquiera organismos públicos o privados. 
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INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE METROVACESA, 
S.A. EN RELACIÓN CON LA SOLICITUD DE EXCLUSIÓN DE NEGOC IACIÓN DE LAS 

ACCIONES Y FORMULACIÓN DE UNA OFERTA PÚBLICA DE ADQ UISICIÓN DE 

ACCIONES 
 
El Consejo de Administración de Metrovacesa, S.A. (la “Sociedad ” o “Metrovacesa ”), en su 
reunión de 21 de diciembre de 2012, ha acordado someter a la consideración y aprobación, en 
su caso, de la Junta General Extraordinaria de accionistas de la Sociedad, convocada para el día 
29 de enero de 2013, en única convocatoria, la exclusión de negociación en las Bolsas de 
Valores de las acciones de la Sociedad, así como la formulación a tal efecto por algunos de sus 
accionistas mayoritarios, de forma conjunta, de una oferta pública de adquisición de acciones, en 
los términos previstos en el artículo 34 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores 
(la “Ley del Mercado de Valores ”) y en los artículos 10 y concordantes del Real Decreto 
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores (el 
“Real Decreto 1066/2007 ”). 
 
De conformidad con lo previsto en el artículo 34.5 de la Ley del Mercado de Valores y en el 
artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, el Consejo de Administración de la Sociedad ha 
acordado formular el presente informe, justificando detalladamente la propuesta de exclusión de 
negociación y el precio y demás términos y condiciones de la referida oferta pública de 
adquisición de acciones. 

 

Justificación de la Propuesta de Exclusión de Negoc iación 
Solicitud de exclusión de negociación oficial. 

El Consejo de Administración de la Sociedad propone someter a la Junta General de accionistas 
la exclusión de la contratación pública y negociación oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia de la totalidad de las acciones representativas del capital social de 
Metrovacesa, así como la solicitud de dicha exclusión, por entender que concurren 
circunstancias y razones que justifican llevar a cabo dicha exclusión tal y como se desarrolla a 
continuación. 

Justificación de la exclusión de negociación oficia l. 

El capital social actual de Metrovacesa asciende a 1.482.241.018,50 euros, representado por 
988.160.679 acciones de 1,50 euros de valor nominal cada una, pertenecientes a una única 
clase y serie, representadas mediante anotaciones en cuenta, las cuales se encuentran 
admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e 
integradas en el Sistema de Interconexión Bursátil (Mercado Continuo). 
 
La Sociedad no tiene emitidos derechos de suscripción, obligaciones convertibles o canjeables 
en acciones, warrants o cualesquiera instrumentos similares, que puedan dar derecho, directa o 
indirectamente, a la suscripción o adquisición de sus acciones. Tampoco existen acciones sin 
voto o de clases especiales. 
 
En la actualidad, Metrovacesa se encuentra mayoritariamente participada por Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA ”), Banco de Sabadell, S.A. (“Banco Sabadell ”), Banco Español 
de Crédito, S.A. (“Banesto ”), Banco Popular Español, S.A. (“Banco Popular ”), Banco 
Santander, S.A. (“Banco Santander ”) y Bankia, S.A. (“Bankia ”) (todas ellas, conjuntamente, las 
“Entidades ”), tal y como se indica en la tabla que se incluye a continuación: 
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Nombre 
Número de acciones 

(titularidad directa) 
Porcentaje total de 
derechos de voto 

BBVA 171.347.942 17,340% 

Banco Sabadell 122.056.044 12,352% 

Banesto(1) 121.213.231 12,267% 

Banco Popular 118.272.856 11,969% 

Banco Santander 223.316.141 22,599% 

Bankia(2) 188.417.628 19,068% 

Resto de accionistas 
(incluyendo autocartera) 

43.536.837 4,406% 

Total acciones 988.160.679 100% 

(1) La participación directa de Banesto constituye una participación indirecta de Banco 
Santander en Metrovacesa, dado que Banesto se encuentra bajo el control de Banco 
Santander a los efectos del artículo 42 del Código de Comercio. 

(2) Bankia se encuentra bajo el control de Banco Financiero y de Ahorros, S.A. (“BFA”) a 
los efectos del artículo 42 del Código de Comercio. BFA, a su vez, está íntegramente 
participado por el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria. 

 
Conforme a lo anterior, el porcentaje del denominado “capital flotante” (free float) que se 
encuentra en la actualidad distribuido entre el público (incluyendo la autocartera de la Sociedad) 
es de, aproximadamente, el 4,406%. Este reducido porcentaje de “capital flotante” impide que se 
alcancen niveles de difusión accionarial adecuados para la negociación de las acciones en las 
Bolsas de Valores, presentando consecuentemente la negociación de las acciones en Bolsa un 
escaso volumen de contratación. 
 
Estas circunstancias bursátiles, unidas a la actual crisis económica que afecta, especialmente en 
España, a las sociedades expuestas al negocio inmobiliario, han afectado negativamente al 
precio de cotización de las acciones de Metrovacesa y, dadas las actuales perspectivas, no 
parece que la situación vaya a mejorar a corto y medio plazo por lo que la Sociedad no se 
encontraría en una situación de acceder en los próximos años a las ventajas propias de una 
sociedad cotizada (acceso a fuentes de financiación en el mercado de capitales, etc.). A su vez, 
el cumplimiento de las obligaciones periódicas a las que está sometida la Sociedad en su 
condición de compañía cotizada acarrea una serie de costes directos así como otros costes 
indirectos que, si bien son difíciles de cuantificar con precisión, no dejan de ser relevantes, 
máxime cuando no es previsible que dichas cargas, gastos y obligaciones tengan ninguna 
contrapartida en el corto y medio plazo.  
 
Así pues, el Consejo de Administración entiende que, atendiendo a criterios de economía y 
eficacia en el desarrollo de la actividad y estructura de la Sociedad, la exclusión de negociación 
se justifica y es razonable en la medida en que supone la simplificación de su funcionamiento y 
permitirá ahorrar los costes directos e indirectos en que incurre la Sociedad por su condición de 
sociedad cotizada.  
 
A la vista de la situación expuesta, el Consejo de Administración considera que las actuales 
condiciones no son las más adecuadas para el mantenimiento de la negociación de las acciones 
de la Sociedad en las Bolsas de Valores, estimando oportuno someter a la consideración de la 
Junta General de accionistas el correspondiente acuerdo de exclusión de negociación, mediante 
la formulación de la oferta de adquisición de acciones por parte de las Entidades Oferentes 
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(como serán definidas más adelante), en los términos y de conformidad con lo establecido en el 
artículo 34 de la Ley del Mercado de Valores. 

Procedimiento de exclusión. 

La exclusión de la contratación pública y de la negociación oficial en las Bolsas de Valores de 
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia de las acciones de Metrovacesa se realizará, en caso de 
aprobación de la exclusión por la Junta General de accionistas, mediante la formulación de una 
oferta pública de adquisición dirigida a todos los valores afectados por la exclusión, esto es, a 
través de una oferta de exclusión (la “Oferta ”). 
 
De acuerdo con lo previsto en el párrafo 2º del artículo 10.4 del Real Decreto 1066/2007, la 
Oferta se formulará de forma conjunta por BBVA, Banco Sabadell, Banco Popular y Banco 
Santander (en adelante, las “Entidades Oferentes ”), quienes se han comprometido a ello en 
virtud del acuerdo de inmovilización, voto y realización de la Oferta suscrito por las Entidades el 
día 19 de diciembre de 2012 (el “Contrato de inmovilización, voto y  OPA”), y del que la 
Sociedad recibió traslado y comunicó al mercado como hecho relevante con esa misma fecha.  
 
Cada una de las Entidades Oferentes participará en la Oferta a prorrata de su participación 
directa en el capital social de Metrovacesa, que se indica en el apartado 0 anterior del presente 
informe, deducidas las acciones que no son de titularidad directa de las Entidades Oferentes, y 
atribuyendo, a estos efectos, a Banco Santander las acciones de la Sociedad titularidad directa 
de Banesto. En definitiva, la participación de las Entidades Oferentes en la Oferta es, 
aproximadamente, la siguiente: 
 

Nombre Porcentaje  

BBVA 22,659% 

Banco Sabadell  16,141% 

Banco Popular  15,640% 

Banco Santander 45,560% 
 
A estos efectos, y según han informado las Entidades Oferentes a la Sociedad, la formulación 
conjunta de la Oferta ha sido aprobada por cada una de las Entidades Oferentes según se indica 
en la tabla que se incluye a continuación: 
 

Entidad Oferente Órgano que adopta el acuerdo Fecha 

BBVA Comisión Delegada Permanente 19 de diciembre de 2012 

Banco Sabadell Consejo de Administración  29 de noviembre de 2012 

Banco Popular Comisión Ejecutiva 11 de diciembre de 2012 

Banco Santander Comisión Ejecutiva 12 de diciembre de 2012 

 
Así, en cumplimiento de lo previsto en el artículo 34 de la Ley del Mercado de Valores y en el 
artículo 10 del Real Decreto 1066/2007, se somete a la consideración y, en su caso, aprobación 
de la Junta General de Accionistas: (i) la exclusión de negociación de la totalidad de las acciones 
de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, así como la 
solicitud de dicha exclusión; (ii) la formulación, a estos efectos, de la Oferta; (iii) el precio a 
ofrecer en la referida Oferta; (iv) que la Oferta sea realizada por las Entidades Oferentes en lugar 
de por la propia Sociedad; y (v) la delegación de las facultades de ejecución de estos acuerdos 
en favor del Consejo de Administración de la Sociedad, todo ello con arreglo a los términos y 
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condiciones que se recogen en las propuestas de acuerdos que se someten a la consideración 
de la Junta General Extraordinaria de accionistas convocada para el día 29 de enero de 2013, en 
única convocatoria. Las Entidades se han comprometido en el Contrato de inmovilización, voto y 
OPA a votar a favor de las referidas propuestas de acuerdos en la Junta General de Accionistas 
de la Sociedad en los términos establecidos en el pacto parasocial comunicado al mercado. 
 
Una vez adoptado el referido acuerdo de exclusión, las Entidades Oferentes presentarán ante la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores para su examen y, en su caso, aprobación la 
solicitud de autorización de la Oferta. 
 

Justificación del precio y demás términos de la Ofe rta 
Como se ha mencionado anteriormente, de conformidad con lo previsto en el artículo 10.4 del 
Real Decreto 1066/2007, la Oferta se formulará por las Entidades Oferentes sin que ello 
implique, por tanto, la adquisición por la Sociedad de acciones propias con cargo al patrimonio 
social de Metrovacesa. 
 
Los términos de la referida Oferta, que se encuentra sujeta a las previsiones establecidas en el 
artículo 10 del Real Decreto 1066/2007, son los siguientes: 

Entidades Oferentes. 

A continuación se detallan los datos identificativos de las Entidades Oferentes y la participación 
que cada una de ellas mantiene en Metrovacesa en la actualidad: 

a) BBVA es una sociedad anónima de nacionalidad española, con domicilio social en 
Bilbao, Plaza de San Nicolás 4, N.I.F. número A-48265169 e inscrita en el Registro 
Mercantil de Vizcaya. BBVA no se encuentra bajo control, a los efectos del artículo 4 de 
la Ley del Mercado de Valores, de ninguna persona física o jurídica. 

A fecha del presente informe, BBVA es titular directo de 171.347.942 acciones de la 
Sociedad, representativas del 17,340% de su capital social. 

b) Banco Sabadell es una sociedad anónima de nacionalidad española, con domicilio social 
en Sabadell (Barcelona), Plaça Sant Roc 20, N.I.F. número A-08000143 e inscrita en el 
Registro Mercantil de Barcelona. Banco Sabadell no se encuentra bajo control, a los 
efectos del artículo 4 de la Ley del Mercado de Valores, de ninguna persona física o 
jurídica. 

A fecha del presente informe, Banco Sabadell es titular directo de 122.056.044 acciones 
de la Sociedad, representativas del 12,352% de su capital social. 

c) Banco Popular es una sociedad anónima de nacionalidad española, con domicilio social 
en Madrid, Calle Velázquez 34, N.I.F. número A-28000727 e inscrita en el Registro 
Mercantil de Madrid. Banco Popular no se encuentra bajo control, a los efectos del 
artículo 4 de la Ley del Mercado de Valores, de ninguna persona física o jurídica. 

A fecha del presente informe, Banco Popular es titular directo de 118.272.856 acciones 
de la Sociedad, representativas del 11,969% de su capital social. 

d) Banco Santander es una sociedad anónima, de nacionalidad española, con domicilio 
social en Santander, Paseo de Pereda 9-12, N.I.F. número A-39000013 e inscrita en el 
Registro Mercantil de Cantabria. Banco Santander no se encuentra bajo control, a los 
efectos del artículo 4 de la Ley del Mercado de Valores, de ninguna persona física o 
jurídica. 

A fecha del presente informe, Banco Santander es titular directo de 223.316.141 
acciones de la Sociedad, representativas del 22,599% de su capital social. Asimismo, 
como se ha indicado anteriormente, a efectos de la participación de Banco Santander en 
la Oferta, se le atribuirán a Banco Santander las acciones de la Sociedad titularidad 
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directa de Banesto, que ascienden a 121.213.231 acciones de la Sociedad, 
representativas del 12,267% de su capital social. 

Valores a los que se extiende la Oferta e inmoviliz ación de acciones. 

La Oferta se dirigirá a todos los titulares de las acciones de la Sociedad salvo a aquellos que 
hubieran votado a favor de la exclusión en la Junta General de accionistas convocada para el día 
29 de enero de 2013, en única convocatoria, para deliberar sobre los acuerdos de exclusión de 
negociación y sobre la Oferta y que adicionalmente inmovilicen sus acciones de Metrovacesa 
hasta que transcurra el plazo de aceptación de la oferta, al que se refiere el artículo 23 del Real 
Decreto 1066/2007. En este sentido, en virtud del Contrato de inmovilización, voto y OPA las 
Entidades han acordado inmovilizar las acciones de Metrovacesa de su titularidad directa 
(representativas de, aproximadamente, el 95,594% de los derechos de voto de la Sociedad) 
hasta la efectiva exclusión de negociación de las acciones de la Sociedad. Sin perjuicio de lo 
anterior, el Contrato de inmovilización, voto y OPA permite a las Entidades transmitir sus 
acciones de Metrovacesa total o parcialmente a sociedades pertenecientes a su grupo en el 
sentido del artículo 42 del Código de Comercio o a terceros siempre que la persona o entidad 
adquirente se subrogue con carácter previo en la posición de la Entidad transmitente bajo dicho 
Contrato (con la salvedad de que la Entidad transmitente –siempre que sea Entidad Oferente– 
seguirá vinculada por el compromiso de formular la Oferta con independencia de la referida 
transmisión) mediante la suscripción de la oportuna adenda al Contrato y que el precio de venta 
por acción sea igual o inferior al precio de la Oferta. 
 
Es elemento esencial sobre el que se fundamenta la voluntad de las Entidades Oferentes de 
formular la Oferta que esta no se extienda sobre un número de acciones de la Sociedad superior 
a 43.536.837 acciones, representativas de aproximadamente un 4,406% de su capital social 
(porcentaje que representa en esta fecha la totalidad del capital social de la Sociedad 
descontando la participación total de la que las Entidades son titulares directos). 
 
Al no existir derechos de suscripción, obligaciones convertibles o canjeables en acciones, 
warrants o cualesquiera instrumentos similares, que puedan dar derecho, directa o 
indirectamente, a la suscripción o adquisición de acciones de la Sociedad, ni tampoco acciones 
sin voto, la Oferta no se dirigirá a tales valores o instrumentos. 

Finalidad. 

La Oferta se formula para la exclusión de negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, 
Barcelona, Bilbao y Valencia de las acciones de la Sociedad, la cual tendrá lugar en la fecha de 
liquidación de la Oferta. 

Ausencia de condiciones. 

La efectividad de la Oferta no se sujetará a condición alguna, sin perjuicio de la necesaria 
obtención de la preceptiva autorización de la Oferta por parte de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores. 

Desistimiento por circunstancias excepcionales. 

Las Entidades Oferentes podrán desistir de la Oferta en los supuestos previstos por el Real 
Decreto 1066/2007, incluyendo la situación en la que por circunstancias excepcionales, ajenas a 
la voluntad de las Entidades Oferentes, la Oferta no pueda realizarse o resulte manifiesta su 
inviabilidad, siempre en este último caso que se obtenga la previa conformidad de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores.  
 
En atención al Contrato de inmovilización, voto y OPA en virtud del cual, entre otras 
obligaciones, las Entidades se comprometen a inmovilizar las acciones de la Sociedad de las 
que las Entidades son titulares de forma directa hasta la efectiva exclusión de negociación de las 
acciones de la Sociedad y a que es un elemento esencial sobre el que se fundamenta la 
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voluntad de las Entidades Oferentes de formular la Oferta que esta no se extienda sobre un 
número de acciones de la Sociedad superior a 43.536.837 acciones, representativas de 
aproximadamente un 4,406% de su capital social, tal y como se ha indicado anteriormente, las 
Entidades Oferentes podrán desvincularse de su obligación de formular la Oferta o, de haberse 
formulado ya la Oferta, previa conformidad de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
desistir de ella al amparo de lo previsto en el artículo 33.2.a) del Real Decreto 1066/2007, sin 
carácter limitativo, en caso de que, en cumplimiento de la normativa prevista en la Ley 9/2012, 
de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, la propiedad de la 
totalidad o parte de las acciones de cualquiera de las Entidades en la Sociedad pasara por orden 
del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria a una sociedad de gestión de activos de las 
referidas en el artículo 35 de la mencionada Ley 9/2012 o, en particular, a la Sociedad de 
Gestión de Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria, S.A. a la que se refiere la 
Disposición Adicional Séptima de la Ley 9/2012, siempre que la entidad que de tal forma 
devenga propietaria de la totalidad o parte de las acciones de la Sociedad titularidad de 
cualquiera de las Entidades no se subrogue en los derechos y las obligaciones asumidos por la 
sociedad transmitente en virtud del Contrato de inmovilización, voto y OPA (adhiriéndose a él 
mediante la suscripción de la correspondiente adenda), o no quede legalmente obligada a 
subrogarse en dichos derechos y obligaciones. 

Contraprestación. 

La Oferta se formulará como compraventa consistiendo en dinero la totalidad de la 
contraprestación, que será satisfecha al contado en el momento de liquidarse la operación. El 
precio de la Oferta se ha fijado en la cantidad de 2,28 euros por acción de Metrovacesa (del que 
se deducirá, en su caso, el importe bruto de cualquier dividendo o cualquier otro tipo de 
retribución a los accionistas o cualquier otra distribución de cualquier otro concepto asimilable a 
los anteriores que la Sociedad pague desde el 19 de diciembre de 2012 hasta la fecha de 
publicación del resultado de la Oferta (dicha fecha incluida), previa obtención, cuando proceda, 
de la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores).  
 
El precio de la Oferta ha sido fijado conforme a lo previsto en el artículo 10.6 del Real Decreto 
1066/2007. En este sentido, dicho precio no es inferior al mayor que resulta entre el precio 
equitativo al que se refiere el artículo 9 del Real Decreto 1066/2007 y el que resulta de tomar en 
cuenta, de forma conjunta y con justificación de su respectiva relevancia, los métodos contenidos 
en el artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. 
 
Asimismo, las Entidades Oferentes han informado a este Consejo de Administración que ni las 
Entidades Oferentes, ni las sociedades de los grupos a los que estas pertenecen ni otras 
personas o entidades que actúen por cuenta o de forma concertada con ellas han adquirido ni 
acordado la adquisición de acciones de la Sociedad en los 12 meses anteriores al 19 de 
diciembre de 2012 por encima del mencionado precio de 2,28 euros por acción. 
 
Se hace constar igualmente que las Entidades Oferentes han designado a la entidad Ernst & 
Young Servicios Corporativos, S.L. (“Ernst & Young ”) para la elaboración de un informe de 
valoración de las acciones de la Sociedad, atendiendo para ello a los criterios y los métodos de 
valoración previstos en el artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. Ernst & Young ha emitido, 
con fecha 19 de diciembre de 2012, el correspondiente informe de valoración del que la 
Sociedad también es destinataria como beneficiaria de él, el cual se pondrá a disposición de los 
accionistas al tiempo de la convocatoria de la Junta General de accionistas. 
 
Basándose en el contenido y en las conclusiones del informe de Ernst & Young, que la Sociedad 
hace suyo como beneficiaria del mismo al entender que es razonable y adecuados a los efectos 
de la Oferta, los distintos métodos de valoración previstos en el artículo 10.5 del Real Decreto 
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1066/2007, junto con la justificación de su respectiva relevancia, son los que se exponen a 
continuación: 

a) Valor teórico contable de la Sociedad 

Tomando como base los estados financieros consolidados de Metrovacesa a 30 de 
septiembre de 2012, de acuerdo con este método de valoración el valor de las acciones 
de la Sociedad es de 1,61 euros por acción. 
 
Este criterio de valoración no ha sido considerado como relevante por Ernst & Young en 
la determinación de la conclusión de valor debido a que este criterio no considera el valor 
razonable de todos los activos ni pasivos ni incorpora la potencial creación de valor de la 
Sociedad.  

b) Valor liquidativo de la Sociedad 

Este método de valoración trata de reflejar el valor de una empresa en una situación de 
disolución y cese definitivo de las actividades. Su procedimiento de cálculo se basa en la 
estimación del valor de la empresa en un proceso de venta de sus activos y cancelación 
de sus deudas, teniendo en consideración las plusvalías y/o minusvalías latentes, así 
como las contingencias que pudieran existir. 
 
No obstante, una liquidación de la Sociedad iría acompañada de una serie de costes de 
liquidación. Asimismo, la liquidación de la Sociedad plantearía un escenario de venta 
forzosa, el cual exigiría que la venta de los activos se llevara a cabo de forma acelerada, 
por lo que sería necesario aplicar un descuento adicional al valor de los activos implícito 
tanto en el método del Triple Net Asset Value, en el de descuentos de flujos de caja o en 
el de múltiplos comparables (todos ellos referidos más adelante).  
 
Por tanto, de la aplicación de este método resultarían valores significativamente inferiores 
a los obtenidos mediante la aplicación del resto de metodologías descritas en el artículo 
10.5 del Real Decreto 1066/2007, por lo que Ernst &Young ha descartado su aplicación y 
cálculo a efectos de la determinación del valor de mercado de Metrovacesa. 

c) Cotización media ponderada durante el semestre inmediatamente anterior al anuncio de 
la propuesta de exclusión 

La cotización media ponderada de las acciones de la Sociedad correspondiente al 
semestre inmediatamente anterior al 19 de diciembre de 2012 (fecha de emisión del 
informe) es de 0,710 euros por acción. Adicionalmente, a modo de contraste, se ha 
analizado la cotización media ponderada de las acciones de la Sociedad durante el mes 
y el trimestre terminados el 19 de diciembre de 2012, con resultados de 0,818 y 0,685 
euros por acción, respectivamente. 
 
Como consecuencia del escaso “capital flotante” y el bajo volumen diario de negociación 
de las acciones de la Sociedad en Bolsa, Ernst & Young no ha considerado relevante 
este método a los efectos de sus conclusiones de valor. 

d) Valor de la contraprestación ofrecida en una oferta pública de adquisición el año 
precedente 

Este método de valoración no resulta de aplicación a la Sociedad por la inexistencia de 
este tipo de referencias durante el último año. 

e) Otros métodos de valoración aplicables al caso 

Adicionalmente a los criterios anteriormente referidos y de conformidad con lo 
establecido en el artículo 10.5.e) del Real Decreto 1066/2007, se han aplicado otros 
métodos de valoración comúnmente aceptados por la comunidad financiera internacional, 
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tales como la metodología de valoración a partir del triple Net Asset Value (“Triple NAV ”) 
de la compañía, el descuento de flujos de caja o la valoración por múltiplos de mercado 
de compañías comparables. Los resultados de la aplicación de estos métodos y su 
respectiva relevancia, se comentan a continuación: 
 
e.1) Triple NAV 
 
El Triple NAV es una metodología de valoración generalmente utilizada en el sector 
inmobiliario en el que se engloba la Sociedad que se basa en la hipótesis de que el valor 
de una compañía inmobiliaria puede calcularse a partir de la suma del valor de mercado 
de sus activos, deduciendo el importe de la deuda financiera y los pasivos fiscales netos 
derivados del reconocimiento teórico del valor de mercado de dichos activos, y 
efectuando otros ajustes sobre el valor razonable de activos y pasivos. Adicionalmente, la 
metodología del Triple NAV se basa en el concepto de empresa en funcionamiento, 
asumiendo, según práctica habitual en el sector, la continuidad en la naturaleza de los 
activos actualmente en cartera. De esta manera en el momento de producirse la venta de 
un activo, este sería en cualquier caso sustituido por nuevos activos destinados a la 
misma finalidad (patrimonio en renta o existencias, según corresponda).  
 
Partiendo de los estados financieros intermedios de la Sociedad a 30 de junio de 2012, el 
valor de las acciones de Metrovacesa que resulta de la aplicación de este método de 
valoración asciende a 2,28 euros por acción, habiendo sido dicho cálculo objeto de 
revisión por Ernst & Young. A su vez, teniendo en cuenta factores tales como los 
resultados obtenidos por Metrovacesa durante el periodo transcurrido entre el 1 de julio y 
el 30 de septiembre de 2012 o la evolución de los indicadores macroeconómicos y 
sectoriales y otros factores propios de los activos de Metrovacesa desde el 30 de junio de 
2012 hasta la fecha de emisión del informe de valoración de Ernst & Young, que no 
indican una posible revalorización de activos y existencias de la Sociedad en ese 
periodo, así como hechos posteriores acaecidos desde el 30 de junio de 2012 hasta la 
fecha de emisión del informe de valoración, cabe concluir, de acuerdo con Ernst & 
Young, que, de actualizarse el cálculo del Triple NAV a la fecha de dicho informe, su 
valor no sería superior al calculado a 30 de junio de 2012. 
 
e.2) Descuento de flujos de caja 
 
Se trata de un método de valoración dinámico que estima el valor de una compañía a 
partir del valor presente de los flujos de caja que esta podrá generar en el futuro y que 
son susceptibles de ser distribuidos a sus accionistas sin menoscabo del funcionamiento 
futuro de dicha compañía. Así pues, los valores obtenidos de la aplicación de este 
método están sujetos al cumplimiento de las proyecciones financieras en que se basa su 
aplicación. 
 
Las desviaciones experimentadas sobre las únicas proyecciones financieras disponibles 
a fecha de emisión del informe de valoración hacen que cualquier ejercicio de valoración 
de la Sociedad por este método tenga poca fiabilidad en sus conclusiones. Por otro lado, 
el Triple NAV como metodología de valoración se basa en la hipótesis de que el valor de 
una compañía inmobiliaria se obtiene a partir de la suma del valor de sus activos, neto de 
pasivos. Sin embargo no tiene en cuenta los gastos de estructura necesarios para 
gestionar una cartera de patrimonio y existencias. En las proyecciones de flujos de caja 
de la Sociedad, sí se tienen en cuenta estos gastos de estructura que minoran en todo 
caso la valoración. A su vez, la Sociedad, en sus proyecciones de ingresos y gastos, 
asume unos descuentos en los precios de venta de sus existencias como consecuencia 
del acelerado calendario de venta previsto a resultas del acuerdo de refinanciación de 
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2011 que los expertos no consideran en sus valoraciones. No obstante, Ernst & Young 
ha calculado el valor resultante que se obtendría mediante la aplicación del descuento de 
flujos de caja a las proyecciones financieras consideradas y el resultado obtenido es 
significativamente inferior al obtenido por el método del Triple NAV. 
 
Por todos los anteriores motivos, de acuerdo con Ernst & Young, no se considera 
relevante este método de valoración efectos de los criterios contenidos en el artículo 10.5 
del Real Decreto 1066/2007.  
 
e.3) Múltiplos de mercado de compañías y transacciones comparables 
 
Los multiplicadores de mercado indican fundamentalmente la relación existente entre la 
capitalización de sociedades cotizadas y determinadas variables financieras u operativas 
de las mismas, o bien la relación existente entre el valor pagado en una transacción entre 
partes no vinculadas por las acciones de una compañía y determinadas variables 
financieras u operativas de la empresa adquirida. Los múltiplos obtenidos se aplican a las 
variables de la empresa a valorar, obteniéndose así una posible indicación de su valor. 
Asumiendo que los mercados financieros son eficientes, los valores que se obtienen de 
la aplicación de este método constituyen una buena aproximación del posible valor de la 
compañía a valorar, en la medida en la que esta se asemeje a aquellas seleccionadas en 
la muestra de comparación. 
 
Se considera no relevante la aplicación de múltiplos de transacciones privadas 
comparables, por no existir ninguna transacción reciente de estas características en el 
mercado español (con la única excepción de la ampliación de capital llevada a cabo por 
la propia Sociedad en agosto de 2011). 
 
Por otra parte, la situación actual del sector inmobiliario en España ha reducido a un 
número muy limitado la cantidad de compañías españolas cotizadas comparables a la 
Sociedad y, a su vez, la situación de tensión financiera en el mercado inmobiliario hacen 
que cada compañía de la muestra de Ernst & Young tenga unas circunstancias 
particulares que afectan a su cotización y composición del balance, invalidando cualquier 
intento fiable de comparación de dichas compañías a los efectos de valorar Metrovacesa. 
Por otro lado, se han excluido compañías europeas, dada la peculiaridad del sector en el 
país, no extrapolable a otro mercado o compañía europea. 
 
En consecuencia, se considera que este método de valoración no resulta relevante a 
nuestros efectos. 

 
En resumen, las valoraciones que resultan de los distintos métodos de valoración previstos en el 
artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, con arreglo al informe de Ernst & Young al que se ha 
hecho referencia, son las que se exponen en el siguiente cuadro: 
 

Método de Valoración Valoración de la Sociedad 

Valor teórico contable 1,61 €/acción 

Valor liquidativo 

De la aplicación de este método resultarían valores 
significativamente inferiores a los obtenidos a partir 
de los demás métodos de valoración, por lo que se 
ha descartado su cálculo 

Cotización media del semestre 
finalizado el 19-12-2012 

0,710 €/acción 
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Método de Valoración Valoración de la Sociedad 

Valor de la contraprestación ofrecida 
en el caso de ofertas públicas de 
adquisición formuladas en el año 
precedente 

No existen ofertas públicas de adquisición 
formuladas en el año precedente 

Triple NAV 2,28 €/acción 

Descuento de flujos de caja 
De la aplicación de este método resulta un valor 
significativamente inferior al obtenido por el método 
del Triple NAV 

Múltiplos de mercado de compañías y 
transacciones comparables 

No existen compañías ni transacciones 
comparables 

 
De acuerdo con lo establecido en el informe de valoración de Ernst & Young, el Consejo de 
Administración considera, por las razones antes indicadas, que de entre todos los analizados el 
método de valoración a partir del Triple NAV resulta el más adecuado a los efectos de determinar 
el valor de las acciones de Metrovacesa. De acuerdo con dicho método, la valoración de la 
Sociedad no sería superior a 2,28 euros por acción. 
 
Asimismo, considera que el precio de la Oferta, establecido en 2,28 euros por acción, cumple 
con lo establecido en el artículo 10.6 del Real Decreto 1066/2007 en la medida en que coincide 
con la referida valoración, y por tanto no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio 
equitativo al que se refiere el artículo 9 del Real Decreto 1066/2007, y (ii) el que resulta de tomar 
en cuenta, de forma conjunta y con justificación de su respectiva relevancia, los métodos de 
valoración contenidos en el artículo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. 
 
Y para que así conste, se emite este informe por el Consejo de Administración de la Sociedad, 
en Madrid, a 21 de diciembre de 2012. 
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