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B) EVOLUGION DE LOS NEGOCIOS

(Aungue de forma resumida debido al caracter gintético de asta informacion trimestral, los comentarlos a incluir dentro de este
apartade, deberdn permitir a los iversoras formarse una opinidn guficiente acerca de Ia actividad desarrcilada por la empresa y ios
resultades obtenidos durante el periodo cubigrto por esta informacién trimestral, asi como de su situacion flnanciera y patrimonial y
atros datos esenclales sobre la marcha general de los asuntoes de la socledad).

GRUPO LLEHERMQSO

Se adjunta un modelo de Cuenta de Resultados Consolidada por actividades, para facilitar ta informacion analitica

que permita conocer la contribucion de cada actividad al resultado del Grupo.
El andlisis de los resultados que se realiza a continuacion esta basade en dicha Cuenta de Resultados.

Resultados, Inversion y Fipanciacion
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B} EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS (continuaclon)

(Auntue de forma resumida debido al cardcter sintético de asta informaclén trimestral, los comentarios a incluir dentro
de este apartada, deheran permitir a los inversoras formarse una opinidn suficiente acerca da la actividad desarrollada
por ia empresa y 108 resultados obtepidos durante el periodo cubierto por asta informaclén trimestral, asi como de su
situacion financiera y patrimonial y otros datos esenciales sohre la marcha general de os asuntos de la sociedad).

de alguileres como 58 manifiesta en el aumento del 24,4% de sus resultados y el avance del resultado de la
actividad de servicios en un 58%.

Por lo que se refiere a 12 actividad financiera, el desarrollo del amplio plan de inversion materializado en el
perindo analizado ha originado un Incremento del 36,8% en el endeudamiento medio retribuido. No obstante, la
raduccién del coste medio de dicho endeudamiento en un 74% y la minoracién de otros gastos financieros han
reducido el impacto del crecimiento del volumen de deuda situando el aumento de los costes financieros netos en
un 21,3%. A pesar de este incremento, los costes financieros neios han mantenido U peso en ja cuenta de
restltados, representando un 11,7% sabre el beneficio operativo.

La favorable evolucion de los resultados operativos ha absorbido y superado ampllamenle al efecto del aumenio
de los costes financieros netos y de los gastos generales, generando un excedente de explotacion, antes de
dotaciones a pravisiones y de resultados extraordinarios, superior en un 20,3% al del afio precedente.

La menor incidencia de provisiones necesarias y los mejores resuitados por puesta en agquivalencia, completan y

axplican la evelucion del resuitado antes y después de impuestos y sus tasas de crecimienio: 32,5% v 38.8%,
respectivamente.

El Resultado atribuido a la Sociedad deminante, 3.076 millones de pesetas, ha experimentado un incremento del
30,9% respecto a 1999, El Cash-Flow generado, 3.740 millones de pesetas, ha aurnentado en un 55 7%,

La cifra de negocins ascendid a 17.780 millones de pesetas, guperando en un 14,8% a la del afto anterior; las tres
lineas de actividad presentan crecimientos significativos tal como se explica en los epigrafes correspondientes.

La inversion realizada en el primer trimestre en activos inmovilizados ha sido de 1.758 millones de pesefas,
aplicada en un 66% a inversiones materiales para el desarrollo de nuevas promociones cuyo destino sera el
alquiler y para la mejora de las que estan en explotacion, correspondiendo el resto a inversiones financieras,
entre las que destaca la constitucian de VALLEHERMOSO TELECOM v las tomas de participacion en |2 Sociedad
de Servicios de Telecomunicacion AVIRON y en la Sociedad Gestora de residencias de 3° edad EURO
RESIDENCIAS GESTION, Enla actividad de promocion y venta las inversiones brutas en existencias en concepto
de compra de suelo y de obra en curso han ascendido a 3.478 y 8.412 millones de pesetas, respectivamente.

La buena evolucion de las diferentes lineas de negocie ha incrementado ja generacion de recursos, lo que ha
permitido autofinanciar en un 81% el esfuerzo inversor de 5.236 millones de pesetas materializado en compta de
suelo y en inmovilizade, financiando el resto v la inversion en circulante operativo con recursos ajenos con coste.
Por ello e endeudamiento financiero al cierre de marzo, 81.432 millones de pesetas, supone un incramento del
6,9% respecto al cierre del gjercicio 1999.

Agtividad de ventas

Las veritas totaies realizadas en el pricer trimestre por el Grupo Vallehermosa han ascendido a 14.193 millones
de pesetas, lo que representa un crecimiento del 12,7% respecie 3 igual periodo del ano anterlor; en este
importante incremento de las ventas contabilizadas destaca el fuerte aumento de las venias de producto
rasidencial, un 21%, siendo mas moderados los incrementos en las ventas de activo fijo patrimonial, un 10,6%, ¥
las de suelo, un 1,7%.

El resultado obienido en esta actividad, 5.080 millones de pesetas, ha superado en un 17,7% al de 1989, a lo que
ha contribuido de forma muy notable el incremento del 50,2% procedente de la venta de producto residencial.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 35.8%, correspondiendo a la venta de producto
residencial un margen del 33%: aqueél ha aumantado en 1,5 puntos por el efecto derivado del aumenio en la venta

y en ¢l margen unitario del producta residencial en 6.4 puntos.

La estructura de Ventas y Resultado en Ventas en el primer trimestre ha avolucignado de la siguiente forma:

TIOTA: en caso de ser insuficiente ¢l espacio reservado en cstos cuadros para las explicaciones solicitadas, la sociedad
podra adjuntar cuantas hojas adicionales considere necesarias.

(3-1 bis



{Aunque de forma resumlda debido al cardcier sintético de esta Informacion trimestral, los comentarios a inclulr dentro
de aste apartado, deberdn permifir a los inversoras formarsa una opinion suficlente acerca de la actividad desarrollada
por la empresa y los resultados obtenidos durante &l perioda cubkisrto por esta informacion trimestral, asi como de su
zituacion financiera y patrimonial y otros datos esenciales sobre 1a marcha general de los asuntos de la sociadad)-

Suelo 1.875 1.322 711 (46,2}

Patrimanio 1.116 480 720 56,5

Promocion 9.607 2.534 3.649 44,0

- Residencial 2.429 3.649 50,2
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Las ventas coniratadas en el subsectar residencial han evolucionado consisteniemente en el primer trimestre del
gjercicio, habiendo ascendido a 20.776 millones de pesetasy reprasentande un crecimiento del 87,8% respecto a
igual perlodo de 1999,

Desde 1997, afio de inicio del actual ciclo expansivo Inmaobiliario, las ventas contratadas del primer trimestre han
crecido casi un 33% en tasa anualizada.

La distribucién geografica de las citadas ventas contratadas en el subsector residencial, 20.776 millones de
pesetas, esla giguiente :

5.761 millones de pesetas en la Zona Centro

4549 millones de pesetas en la Zona de Cataluna

3.752 millones de pesetas en la Zona MNorte

3,279 millones de pesetas en fa zana de Andalucia

2 660 millones de pesetas en la Zona de Levante

&75 millones de pesetas en la Zona de Baleares/Canarias/Galicia
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Los ingresos alcanzados por asta actividad, 2.600 millones de pesetas, han crecido un 15,6% respecto a 1999
consecuencia del aumento de la superficie media alquilable en un 4,6%, de la mejoria en el nivel de ocupacitn
media en un 2,1%, y del incremento del 8.2% en la rentas medias unitarias derivado de las clausulas
contractuales de ravision y del mix de producto.

El beneficio generado ha crecido un 24,4% ya que, frente al aumento sefialado del 15,6% de los ingresos, los
costes de explotacin y las amortizaciones de los aclives se han Incrementado en un 14% Y 8,1%,
rospectivamente.

ivigad 5] ios

Los ingresos procedentes de esta actividad han sido de 987 millones de pesetas, con un crecimiento del 54,7%,
habiéndose logrado un resultado operative de 188 millones de pesetas; dicho resultado crece un 58% respecto al
obtenido en 1299,

Es preciso hacer rotar la diferente composicion del perimetro da consolidacion entre los periodos agqui
comparados, ya que mieniras en 1999 la actividad de servicios recogia por integracion global la sociedad

Sergesa, en 2000 se incluye la sociedad Integra por integracion proporcional.

B) EVOLUCION DE LOS NEGOGIOS {continuacion) T

NOTA: en caso de ser insuficiente €l espacio reservado en ctos cnadros pata las explicaciones solicitadag, 1a sociedad

podrd adjuntar cuantis hojas adicionales considerc neccsanas.
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B) EVOLUCION DE LOS NEGOGCIOS (continuacion)

{Aungue de forma resumida debido al cardcter sintético do esta informacidn trimestral, 105 comentarios a incluir dentre de
este apartado, deberdn permitir a los inversoras formarse una opinlon suficienta acerca de la actividad desarrollada por la
empresay los resultados obtenidos durante el periodo cubierto por asta informaclén frimestral, asi como da su situacion
financiera y patrimonial y otros datos esenclales sobre |2 marcha general de los asuntos de la sociedad).

st a le
=i bien la ribrica de gastos generales presenta un cracimiento del 17,9% es precisa sefialar que la misma agrupa
gastos de distinia funcionalidad tales como gastos estructurales, gasios operativos divisionales y gastos
derivados de imposicion indirecta. Excepio los primeros, los otros grupos tienen, en mayor o menot medida,
correlacion con la actividad inversora y operativa desarrollada; por otra parte, la modificacion del perimetro de
consolidacion antes aludida incide en la estrucutra de gastos generales operativos. Alstando log efectos antes
comentados, las gastos de estiuctura corrientes han crecide un 8,3% respecto al primer trimestre de 1999.

Por lo que se refiere a la fuerte avalucién de la plantilla final del Grupo, conviene aciarar que la modificacion del
perimetro de consolidacidn, con la incorparacian proporeional de la gociedad de servicios Integra, ha atiginado un
aumento de casi 100 personas en la plantilla asignada al Grupo Vallehermaso. De no habarse producide esta
modificacién, la plantilia hubiera registrado un ingremento del 17.2%, torrespondiendo el B0% de dicho
incremento @ la actividad de servicios y el resio, principalmente, a la actividad de promocidn por nuevas
implantaciones geograficas y al &rea tscnica para la adecuada cobertura del plan de crecimiento de las
actividades de promocion y de patrimenio. La singular estructura de las operaciones y de la fuerza laboral de la
actividad de servicios, muy intensivas en mano de obra y de caricter mayoritariamente sventual, conforman una
plantilia total a final de marzo en el Grupo Vallehermoso de 652 personas de las que 373 estan afectas a la
mencionada actividad de servicios, siando el 48% de la plantilla del grupo de caracter eventual.
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MOTA: en caso de ser insuficiente el espacio reservado en estos cuadros para las explicaciones solicitadas, 1a socicdad podra
adjuntar cuantas hojas adicionales considere necesarias.
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nl. BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VAL ORAGION

{En la elaboracidn de |os datos e informaciones de caracier financiera-contable Incliuidos an la presente Infarmacion
poblica pariodica, deberan aplicarse 108 principios, nommas de valoracién y criterios contables previstos en l&
normativa en vigor para la glaboracion de informaclén de cacicter financiero-contable a incorporar & las cuentas
anuales y estados financieros Intermedios correspondlente  al sector al que pertenece la entidad. Si
excepsionaimente no sé hubieran aplicado a los datos € informaciones que se adjuntan los principios y criterios de
contabilidad generaimente aceptados exigidos por la correspondients normativa en vigor, este hecho deberd ser
sefialado y motivado suficianternents, deblenda explicarse ia influencia gue su No aplicacion pudiera tener sobre el
patrimonio, 1a situacion financiera y los resultados de la empresa a su grupa consolidado. Adicionalments, y con un
aleance similar al antsrior, deberin mencionarsa y comenfarse las modificaciones gue, eéh su casoy en relaclén con
las Gltimas cuentas anuales auditadas, puedan haberse producide en los criterios contables utilizados en la
elaboracién de Ias informaciones gue S8 adjuntan. Si se han aplicado los mismos principios, riterios ¥ politicas
contables gue en las ditimas cuentas anuales, ¥ 5§ aquellos responden 2 lo pravisto en la normativa contable en
vigor qua le sea de aplicacion a la antidad, indiquese asi expragamente).

Se han aplicado los principios, criterios ¥ politica contable correspondientes ala adaptacién sectorial
del Plan General de Contabilidad para ias Empresas inmobiliarias establecido por la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994; dicha adaptacion es obligatoria a
partir del dia 1 de enero de 1993

NOTA: en caso de ser insuficicnte ¢l espacic reservado en catos cuadros para las explicaciones golicitadas, la sociedad
podra adjuntar cuantas hojas adicionales considere necesariat.




D). DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO :
(Se hara mencion de los dividendos distribuidos desde el inicio del gjercicio economico).

sy A TTRTEN L R B
¥

InformaciGn adicional sobre el reparto de dividendos {(a cuenta, complementario, et¢)

~Con fecha 3 de enero, se procedio al pago de un 6,54% del valor nominal de las acciones, a cuenta del
diviendo del ejercicio 1999,

- La Junta General de Accionistas se celebro el dia 14 de abril. El dividendo del 16% aprobado por la
misma se ha abonado en su parte complemnentaria el dia 19 de abril de 2000.

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (%)

1. Adquisicionas o transmisiones de participaciones en el capital de

sociedades cotizadas en bolsa determinantes de \a ohligacién de
comunicar complementada en el art. 53 de la LMV (5 per 100 vy
maltiplos)

2. Adquisiciones de autocartera determinantes de la ebligacion de
comunlcar segin la disposicion adicional 12 ge la LSA (1 por 100)

3. Otros aumentos ¥ dizminuciones significativos del Inmovilizado
{participaciones superiores al 10% en sociedades no cotizadas,
inversiones o desinversiones materiales relevantes, etc.)

4. Aumentos y reducciones del capital social o dal valor de los titulos

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empréstitos

6. Cambios de los Administradores o del Consejo do Administracion

7. Modificaciones de los Estatitos Socialas

§. Transformaclones, fusiones o escisionas

9. Cambios en la regulacion Institugional del sector con incidencia
gignificativa en la sltuacifn econdmica o financiera de la sociedad o
del Grupo

10. Plejtos, litigios © contenciosos que  puedan afectar de forma
slgnificativa a la situacien patrimonial de la Sociadad o del Grupo

11. Situaciones concursales, suspensiones de pagoes, ete.

12. Acuerdos especlales de limitacién, casion o renuncia total o parcial, de
jos dereches politicos ¥ econdmicos de fas acciones de la Seciedad.

43, Acuerdos estratégicos  ©on grupes naclonales © internacionales
(lntercambio de paguetes accionariales, ete)

14. Otros hechos significativos

Marcar con uma "X' la gasilla correspondiente, adjuntando en caso
() afirmativo anexo explicativo an el que se detalle la fecha da
comumnicacion ala CNMVy a la SRVE.




F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

2. Adguisiciones de autocartera determinantes de la obligacion de comunicar segtn la

disposicién adicional 1? de la LSA (1 por 100).

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 14 de abril aprob6, entre otros, los siguientes
acuerdos:

- Autorizacion para adquirir acciones propias, dentro de ios limites establecidos por a Ley.

- Plan de Concesion de Opciones sobre acciones a favor de administradares con funciones ejecutivas
en la sociedad y de otros empleados con responsabilidad significativa. El Porcentaje de capital social
gue sera objeto de entrega & los beneficiarios del citado Plan no excedera del 1% del capital social.

- Con fecha 28 de abril se comunicéd a la C.N.M.V, como hecho relevante el acuerdo alcanzado entre
Vallenermoso y General Electric Pension Trust mediante el cual este altimo entrara en el capital de

Valleherfmoso con una participacion aproximada del 4% y Vallehermoso comprard el 50% de la
sociedad Hispaland, hasta ahora participada igualitariamente por ambos grupos.

Para instrumentar el aludido acuerdo, vallehermoso, haciendo uso de la autorizacion concedida por la
altima Junta General de Accionistas, adquirié acciones de su propio capital social ascendiendo éstas
hasta el momento de & comunicacion a la CN.M.V. a 4.795.212 acciones, 10 que representa &l 3,7%
del Capital.

Una vez se complete la adguisicion de acciones propias necesarias se entregaran a cambio de la
participacion del £0% en la sociedad Hispaland de titularidad de General Electric Pensién Trust.

Ejecutado este acuerdo, Vallehermoso serd titular de la totalidad del capital social de Hispaland,
sociedad dedicada a las getividades de amrendamiento v promocion inmobiliatias, en la qus, hasta el
momento, ostentaba una participacién del 50%.

3, Aumentos 0 disminuciones significativas del inmovilizado.

En los tres primeros meses del ano se han efectuado obras para &l inmovilizade en curso por importe
de 967 millones de pesetas.

Asimismo, se han adquirido acciones en empresas no cotizadas por importe de 383 millones de
pesetas segin &l siguiente detalle:

Adquisijcio

150 millones de pesetas 75% del capital, 15.040 acciones de Vallehermoso Telecom, S.A.
133 millones de peselas 10% del capital, 4.706 acciones de Eurorresidencias Gestion, 5.A
100 rnillones de pesetas 10% de! capital, 381 acciones de Comunicaciones Aviron, S.A.

6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion,

Asimismo la citada Junia General de Accionistas, ratific 1a designacion como vocales del Consejo de
Administracién de D. José Zamora Menarguez y de D. José Maria Cuevas Salvador.

NOTA: . . - _— - .
OTA: . cavo de ser insuficiente el espacio reservado en estos cuadros para las explicaciones solicitadas, la sociedad
podra adjuntar cuantas hojas adicionales considerc necesanas.
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