Oferta por Prima Inmobiliaria

Integracion Vallehermoso - Prima Iinmobiliaria

Madrid, 22 de junio de 2000
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Fusionar la actividad de rentas de Vallehermoso con Prima Inmobiliaria
para crear la primera compaifiia inmobiliaria espafiola en el sector de
alquileres

Consolidacion del Grupo Inmobiliario mas grande y equilibrado de
Espaia

Referencia prevalente e inequivoca del sector inmobiliario espafol

Tres fases sucesivas

Oferta publica de adquisiciéon de Grupo Vallehermoso sobre el 49,17%® de Prima
Inmobiliaria

Filializacion de “Vallehermoso Patrimonio” y fusion con Prima Inmobiliaria

Oferta publica de adquisicion sobre el 100% de la compaiiia fusionada con el fin de
adquirir el 17,81% del accionariado no controlado por Vallehermoso®)

(a) Equivalente a un 49,99% sin ajustar por autocartera

(b) En la hipétesis de que la primera OPA tuviese un 100% de aceptacion, las 20.566.050 acciones de Prima Inmobiliaria que no
habian sido adquiridas en la primera OPA (incluyendo autocartera)
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Oferta publica de adquisicion de Grupo Vallehermoso sobre el 49,17%
de Prima Inmobiliaria

Contraprestacion ofrecida: combinacion de canje de acciones y
de efectivo

+ 1 accion de Vallehermoso

+ 4.5 Euros

}x 1 accidon de Prima Inmobiliaria

— utilizando la cotizacion de Vallehermoso a 9/6/00, el valor
efectivo ofrecido por cada accion de Prima Inmobiliaria es de
11,35 Euros (1.888 Pta.), lo que representa una prima del
19,47% sobre la cotizacion de Prima Inmobiliaria en este

mismo dia
Sujeta a la aceptacion del 39,34% del accionariado

Con el apoyo del Consejo de Administracion de Prima Inmobiliaria
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Filializacion de “Vallehermoso Patrimonio” y fusidn con Prima
Inmobiliaria

Fusion de Prima Inmobiliaria con “Vallehermoso Patrimonio” mediante absorcion de la segunda por
la primera

“Vallehermoso Patrimonio” sera la filial de Vallehermoso que agrupe todas las actividades e
inmuebles del Grupo Vallehermoso destinados a alquileres. “Vallehermoso Patrimonio” todavia no
existe y es necesario llevar a cabo un proceso de filializacion para crearla

En base a la valoracion de “Vallehermoso Patrimonio” y de Prima Inmobiliaria, segun el método del
valor liquidativo, se obtiene la ecuacion de canje propuesta

Valor liquidativo® _ \eelorlarlaclo gosi-fusion®
Canje propuesto

Vallehermoso 82,19%

Vellor Foricdos Progios ce 24 accs.

Prirriel de . . . e
0 0]
Jmmo' — . 35,08% Prima Inmobiliaria Accionistas de Prima Inmobiliaria 17,81%

piZcige

S T
X [otal acciones: 115.475.999 acciones,

26 accs.

143.065 64,92% de

Vallehermoso
Patrimonio

FEEAL 220.356 Mill. Pta.

(a) Basado en la valoracion de inmuebles de CB Richard Ellis (31/12/1999)
(b) Bajo la hipétesis de que se produce un 100% de aceptacion en la primera OPA




e Oferta publica de adquisicion sobre el 100% de la compaiia fusionada
con el fin de adquirir el 17,81%®@ del accionariado no controlado por

Vallehermoso

* Contraprestacion ofrecida: combinacion de canje de acciones y de efectivo
+ 3/10 acciones de Vallehermoso

+ 9,50 Euros

— utilizando la cotizacion de Vallehermoso a 9/6/00, el valor efectivo
ofrecido por cada accion de Prima Inmobiliaria es de 11,56 euros, lo
que representa una prima sobre la cotizacion de esta ultima en este
mismo dia del 21,68%

} X 1 accion de Prima Inmobiliaria

(a) Bajo la hipétesis de que se produce un 100% de aceptacion en la primera OPA




Gruge Vellerierinase

BSCH
26,89%

Resto
73,11%

Total acciones: 129.063.030

Fuente: Memorias de Vallehermoso y Gltimas comunicaciones a la CNMV

2rirre [nicrieollizrie

Pirosto Real
Estate
215.08%

Resto de
accionistas . RSE
0,
63,72% 15.30%

Grupo Torras

Management 4.15%

1,76%
Total acciones: 40.464.140

Fuente: Memorias de Prima Inmobiliaria y tltimas comunicaciones a la CNMV

Pirosto Real RSE

2,53%

Resto
accionistas
71,52%

Estate 257%

Grupo Torras

0,70%
Management
0,30%

BSCH
22,38%

Total acciones: 155.130.935

(a) Después de la segunda Oferta Publica de Adquisicion y bajo la hipotesis
de que en las dos ofertas publicas se produce un 100% de aceptacién y de
que no se reduce autocartera
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Cifras en Mill. Pta.

TACC 15%

4.988 5 352

1998
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2000E (a) 2001E(a) 2002E(a) 2003E (a)

1999

2000E(a) 2001E(a) 2002E(a) 2003E (a)

Oficinas
Comercial
Industrial

Total

Distribucion portipo de inmueble®

% s/ingresos por m? Yield neto
alquiler totales

59,4% 133.621 7,33%
25,4% 48.564 9,08%
15,2% 122.118 11,34%
100,0% 304.303 8,13%

Ocupacion

99,40%
99,17%
89,85%
95,53%

(a) Estimaciones de Prima Inmobiliaria
(b) Datos a 31/12/1999
Fuente: Prima Inmobiliaria
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Cifras en Mill. Pta. Cifras en Mill. Pta.

108.542 112.243
99.003 98.018 106.272 50.591 52.080 51.394 50651

45.478

1997 1998 1999 2000E(a) 2001E(a) 2002E(a) 2003E(a) 1998 1999 2000E(a) 2001E(a) 2002E(a) 2003E(a)

(a) Estimaciones de Prima Inmobiliaria. Datos de la sociedad dominante

(b) Endeudamiento financiero menos tesoreria e I.F.T. Incluyendo la inversion en RSE como un I.F.T. Si se considerara la
inversién en RSE a su valor de mercado a 9/6/00, el endeudamiento en 1999 se reduciria a 44.958 Mill. Pta.

Fuente: Prima Inmobiliaria




Oficinas

COMERIEINOS

6 edificios en Madrid, 4 en Barcelona y 1 en Guadalajara, con una superficie total alquilable de
133.621 m2 y una ocupacion media del 99,4%

Espacios industriales

5 centros en Madrid, 3 en Guadalajara y 1 en Barcelona, con una superficie total alquilable de
122.118 m2 y un indice medio de ocupacion del 89,85%

Locales /centros
comerciales

3 centros comerciales en Madrid, 3 locales comerciales en Sevilla, Malaga y Palma de
Mallorca arrendados a Retevision y 12 locales arrendados a BNP

La superficie total alquilable es de 48.564 m2y el indice medio de ocupacion del 99,17%

Obras en curso

Promocién de un edificio de oficinas (15.260 m?2), cuya finalizacion esta prevista para
septiembre de 2000 en Sant Cugat (Barcelona) y la rehabilitacion del edificio en Pedro de
Valdivia, 10 en Madrid (6.800 m?)

Terrenos

+ Terrenos en Meco
(3 Mill. m2)

+ Parcelas en Jerez
+ Parcelas en Altea

La mayor parte lo constituyen los terrenos que Prima Inmobiliaria todavia posee en Meco (3
Mill. m2)

Se trata del lote restante de un total de 7,5 Mill. m2 que Prima Inmobiliaria tenia en esta
localidad. 4,5 Mill. m? fueron vendidos en julio de 1999 por 34 Mill. €

Otras inversiones

Centro d'Oci Les
Gavarres

Fuente: Prima Inmobiliaria




Edificio Omni
(Lisboa) (50%)

COMERIEIHOS

Es una inversién con RSE al 50%

La superficie alquilable total es de 5.100 m?

Inversion en RSE
(hoy fusionada con
WCM)

RSE es una de las principales compafias inmobiliarias alemanas

A 31 de diciembre de 1999, Prima Inmobiliaria tenia en su cartera 750.000 acciones de RSE.
Durante el afio 2000 la compafiia inmobiliaria alemana WCM anunci6 la fusion con RSE Yy fijo
una ecuacion de canje por lo cual WCM ampliaria capital en la proporcién de 3 acciones por
cada 1 de RSE

En la actualidad, Prima Inmobiliaria ha pasado a tener 2,25 millones de acciones

Inversion en MAAG
Holdings

A 31/12/1999, Prima Inmobiliaria tenia en su cartera 44.000 acciones de MAAG Holdings

Adicionalmente Prima Inmobiliaria, habia llevado a cabo una inversion junto a RSE y Maag
Holding, en la que participaba con un 40%, para la compra de unos edificios pertenecientes
a UBS en Suiza (inv. total ~ 90.000 Mill. Pta.)

La inversion se canalizé a través de Maag Property Company (MPC)

En el afio 2000 MPC fue integrada en Maag Holdings recibiendo Prima Inmobiliaria 126.984
acciones adicionales de la primera

Edificio Descartes
Luxemburgo

Prima tiene una participacion del 50% en este edificio

Otros
+ RSE Project
Management
+ Opciones
+ Otros

Se trata de una opcién para la compra del edificio de Barclays Financial Center, situado en el
1.111 - Brickell Avenue, Miami

Fuente: Prima Inmobiliaria
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Fortalecer la posicion competitiva y de liderazgo en el mercado espafiol

Oportunidad uUnica de crecer significativamente en la actividad de rentas dentro del
mercado domeéstico

Dentro de la orientacion estratégica del Grupo Vallehermoso como grupo mixto y
equilibrado con tres areas de negocio (promocion, alquiler y servicios), potenciacion de
la actividad de alquiler, que se convierte en lider espairiol

Mayor equilibrio entre las actividades de promocidn y de rentas, con mayor recurrencia y
estabilidad de resultados

Complementariedad geografica y por tipo de activo

Decision coherente con el plan estratégico: acelerando e incrementando el ritmo de
crecimiento previsto para el 2003 en la actividad de rentas

Oferta que cuenta con el apoyo del Consejo de Administracidon de Prima, cuyo equipo
gestor jugara un papel clave en la expansion internacional de la actividad de rentas

Creacion de valor para los accionistas mediante fortalecimiento de la posicion
competitiva, aprovechamiento de sinergias operativas y fiscales y aumento del tamafio
del Grupo
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Compra de suelo: 150.000 Mill. Pta. (vs. 30.000 Ptas. en 2000)

Inmovilizado patrimonio alquiler:  81.500 Mill. Pta. (vs. 28.000 Ptas. en 2000)

O Lo Lo PIOMNOCIU sultado atribuible®”
iolesosy TP "

Mill. Pta. o Mill. Pta.
ACC®: 25% (), 25%
T 110.899  125.869 TACC 20.3
91.822 — [ 18.413
| .

o
by
©

77.394
51,562 TAGER: 20%
B — 11.127

| 12.384 mmm 16.
=g_403 10820 B 16.927 35

33%
1999 2000 2001 2002

= Ventas contratadas de promocion T
= Ingresos por alquiler

Mill. Pta. Dta. (- 10%
TACC?: 18 L= 147.380
129 605 149.816 133.397 !

120.148
106.817 115.168 101.330  107.887

2000

[
»
[
(=]
~

2001 2002 2003

(a) Cifras consolidadas (sin incluir el efecto de la operacion)
(b) TACC:Tasa anual de crecimiento compuesto
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* La operacion planteada permite adelantar tres afios el plan de crecimiento en el
negocio de rentas y refuerza el posicionamiento de liderazgo de Vallehermoso en
ventas, rentas y servicios

=aNKINGg A€ Ias Principales Inmoniliarias, ESpanolas, por INgreSOS, totales Q [999)(&)

Cifras en Mill. Pta.

Nuevo Grupo Vallehermoso 14.374 1 |II|I 70.359

Vallehermoso 9.403 ‘ IIIIII 59.598
Prima Inmobiliaria I ReyA] !.“‘ 10.761

Urbis  [ellilie(s

Metrovacesa 12.652 )0  34.428

Colonial 7.952 g 31.997

Zabéalburu KR Il 9.772
Sotogrande III 2.765

Bl Rentas W Ventas M Servicios

(a) Se incluyen las ventas de inmovilizado inmobiliario por corresponder a operaciones corrientes de este tipo de empresas
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Mayor equilibrio entre las actividades de promocion y alquileres

i cle L ogerac]on (200

Si=)

199

Servicios

Promocién
49%

Promocién
56%

Senvicios
2%

\

r

Patrimonio
42%

Promocién
44%

Senvicios
2%

\

—

Patrimonio
54%

(a) Cash flow operativo neto (después de impuestos)
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Antes de la operacion. espues de |a operacion

Vallehermoso - % c107) Yo fge e zciiyve

Hoteles

Viviendas 210.995 27,34% . 0,56%

Industrial
13,43%

Oficinas 172.103  22,34% | ofnes
Comercial 105.214  13,66% oot

Garajes 253.851 32,95%

Industrial 22.188 2,88%
Hoteles 6.000  0,79% “loisasn e

1.074.653 m?
770.350 100% m

_ —— Disitrigticlon geagrefic
Prima Inmobiliaria m?2 % (vor Irigresos cle zleju] J~r@, ’_9)9)

Oficinas 133.621  43,91%

Comercial 48.564  15,96% Andalucia

Industrial 122.118  40,13% Catalufia
304.303 100%

Centro

Norte

Baleares
Portugal

Varios
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La operacion supone una valoracion de mercado de Prima Inmobiliaria de
77.118 Mill. Pta.@, lo que representa una prima sobre su ultima cotizacién
(de 9/6/00) de 20,6% y equivale al valor liquidativo de Prima Inmobiliaria

La operacion supone para Vallehermoso®):
— Emision de 26.067.905 acciones (16,80% del nuevo capital)
— Desembolso de 47.407 Mill. Pta.

Inicialmente, el desembolso se financiara con deuda

Vallehermoso tiene la intencidn de realizar desinversiones selectivas en
los proximos 12 meses por un importe aproximado de 20.000 Mill. Pta., que
supondrian una reduccion del endeudamiento originado por la operacion

(a) Tomando como referencia la cotizacion de Vallehermoso a 9/6/2000
(b) Bajo la hipétesis de una aceptacion del 100% en cada una de las ofertas
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+ Recursos propios (mayo 2000)
+ Plusvalias en activos®)

+ Escudo fiscal

Tasa fiscal
- Efecto fiscal sobre plusvalias (35%)

39.409®
43.625
9.526

(15.269)

Valor liquidativo:

77.291

Capitalizacion bursatil (9/6/00):

63.960

Descuento capitalizacion bursatil vs. valor liquidativo:

-17,25%

Descuento cotizacion bursatil vs. valor liquidativo
(atimos 30 dias):

-22,13%

(a) Ajustado por el pago de dividendos de abril del afio 2000
(b) En base a la valoracion de CB Richard Ellis de 31/12/1999
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Cifras en Mill. Pta.

2000

Total ingresos 59.598 120.401 : : 137.469

Ventas 46.889 103.988 . . 113.302
Alquileres 9.403 12.384 . . 20.138
Servicios 3.306 4.029 - 4.029

EBITDA 17.922 32.694 : 41.997

BAI 13.033 24.608 : 26.727

BDI atribuible 8.350 16.107 : 20.746

Nota: Bajo los siguientes supuestos:
Ejercicio 2000: Grupo Vallehermoso consolida por intergracién proporcional el 49,17% de Prima Inmobiliaria
Ejercicio 2001: Grupo Vallehermoso contiene la integracion al 100% de Prima Inmobiliaria

(a) Estimaciones de Prima Inmobiliaria

Fuente: Memorias de Vallehermoso y de Prima Inmobiliaria
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csllzifics © cle) 2t SULZ199) (Balarice corsoliczcly e S1/12/99) jougs e la gggracidni(z)

Cifras en Mill. Pta. Cifras en Mill. Pta. Cifras en Mill. Pta.

Total Inmovilizado neto  107.040 Total Inmovilizado neto® 90.527 Total Inmovilizado neto 197.567
Gastos a distribuir 1.537 Gastos a distribuir 335 Gastos a distribuir 1.872
Fondos de comercio 27.025
Tesoreria e |.F.T. 4413
Activos circulantes 132.974

Total activo 235.956 Total activo 100.870 Total activo 363.851

Tesoreria e |.F.T. 801 Tesoreria e |.F.T. 3.612

Activos circulantes 126.578 Activos circulantes 6.396

Cifras en Mill. Pta. Cifras en Mill. Pta. Cifras en Mill. Pta.

Fondos propios 101.330 Fondos propios Fondos propios 121.976
Minoritarios 458 Minoritarios 38 Minoritarios 496
Deuda financiera 76.174 Deuda financiera 55.515 Deuda financiera 179.096
Otros pasivos exigibles  20.430 Otros pasivos exigibles 2.752 Otros pasivos exigibles  23.182

Otro pasivo circulante 37.564 Otro pasivo circulante 1.537 Otro pasivo circulante 39.101

Total pasivo 235.956 Total pasivo 100.870 Total pasivo 363.851

(a) Proforma suponiendo que la operacion se hubiese hecho el 31/12/99
(b) Considerando la inversién de RSE como |.F.T.




74%
20%

Nuevo Grupo Vallehermoso
Vallehermoso(J)

& Deuda financiera neta/Fondos propios

31%

Prima()

87%
74%

22% 24% 12% 504

0,
8% n.d.

Prima Inmobiliaria M etrovacesa (1998) Colonial
(tras la fusién con
Vallehermoso
Patrimonio) ()(2)

® Deuda financiera neta/Valor mercado activos

Zabalburu

Nuevo Grupo Vallehermoso
Vallehermoso

Prima (tras la Zabélburu Colonial Sotogrande Metrovacesa
fusién con
Vallehermoso
Patrimonio)

EBITDA/Gastos financieros

(1) Asumiendo la inversién de RSE como |.F.T. y a su valor de mercado a 9/6/00
(2) Segun estimaciones de Prima Inmobiliariay Vallehermoso
Fuente: Vallehermoso, Prima Inmobiliaria y memorias del resto de compafiias
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* Ala hora de fijar la razonabilidad del grado de apalancamiento, los ratios relevantes son:

0 Deuda Financiera/Valor de mercado
El ratio de apalancamiento tras la operacion esta muy por debajo de la media de Europa y

USA

Deuda financiera/valor de mercado 40% 20%

e Cobertura de intereses

EBITDA/Gastos financieros 5,2x

La intencion de Vallehermoso es alcanzar un objetivo de cobertura de
intereses (EBITDA/ Gastos financieros) superior a 4,0x a medio plazo

(a) Estimaciones de la compafia en base a las memorias de compafiias en el sector inmobiliario en Europa y EE.UU.
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+ Valor liquidativo Vallehermoso

+ Valor liquidativo Prima Inmobiliaria

- Importe pagado en efectivo®

220.291 Mill. Pta.
77.291 Mill. Pta.
47.407 Mill. Pta.

Nuevo valor liquidativo

250.175 Mill. Pta.

Acciones Vallehermoso pre-operacion

Acciones a emitir por Vallehermoso

129.063.030
26.067.905

Nuevo numero de acciones

155.130.935

Valor liquidativo por accion de Vallehermoso
(pre-operacion)

Valor liquidativo por accion de Vallehermoso
(post-operacion)

1.707 Pta.

1.613 Pta.

Dilucion

-5,5%

(a) Se asume que la compra se financia, enteramente, mediante deuda financiera neta




acto delaobperacror
SIOPENAINVASH/ IS

IFlgresos

+ Incrementar la capacidad de gestion en rotacion de Mejora la capacidad de gestion en costes de
activos explotacion por capacidad de compra

Mayor eficiencia en uso de capacidades técnicas

¢ Sustitucion de externalizaciones en el area de !
corporativas

servicios en Prima Inmobiliaria (Integra)
Racionalizacion y eficiencia en la estructura del

+ Ampliacion de la base potencial de clientes para Grupo

Vallehermoso Telecom
Mejorar la capacidad crediticia

AleS

+ Adelantamiento de la utilizacion del escudo fiscal de Prima Inmobiliaria

ligs clg 2l ggereicidr) |2 [zl ggeracion)

Cifras en Mill. Pta. 2000 2001 2002 2003 2004 Cifras en Mill. Pta. 2000 2001 2002 2003

Beneficios A.l. Beneficios A.l.
Prima Inmobiliaria 4988 5.352 6.227 6.907 7.531 Prima+ Vall. Pat. 7.157 10.790 14.560 17.072

Bases imponibles Bases imponibles

negs. utilizadas 4988 5.352 6.227 6.907 3.744 negs. utilizadas 4.988 10.790 11.440
(Total BIN a 31/12/99= (Total BIN a 31/12/99=

27.218 Mill. Pta.) 27.218 Mill. Pta.)
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Cifras en Mill. Pta. (excepto indicacion en contrario)

Beneficio Neto estimado de Vallehermoso antes de la operacion
Beneficio por accion (Pta.)

Beneficio Neto estimado de Vallehermoso + Prima Inmaobiliaria (agregado)

- Beneficio Neto de Vallehermoso Patrimonio + Prima Inmobiliaria
- Beneficio Neto Resto de Vallehermoso (ex-Vallehermoso Patrimonio)

Ajustes:
- Efecto de los intereses financieros® (266) (2.005)
- Efecto de la amortizacion del fondo de Comercio ®) (130) (676)

Beneficio Neto agregado después de operacion 12.980 20.746
Nuevo numero de acciones de Vallehermoso 148.961.120 155.130.935
Nuevo Beneficio por accion (Pta.) 87 134

Repunte / (Dilucion) 7,0%

(a) Tipo de interés utilizado: 6%
(b) Asumiendo que el fondo de comercio es asignado enteramente a mayor valor de los activos y que no es deducible fiscalmente




V.

V.

VI.

Descripcion de la operacion

Descripcion de Prima Inmobiliaria

Oportunidad estratégica

Impacto de la operacion en Vallehermoso

Calendario

Conclusiones




I

Autorizacion de la primera OPA por la CNMV

Publicacion del anuncio de la oferta
Inicio del plazo de aceptacion de la primera OPA

Consejo de Administracion de Prima recomendando la primera OPA

Convocatoria de la Junta General de Accionistas de Vallehermoso para aprobar la
ampliacion de capital

Junta General de Accionistas de Vallehermoso para aprobar la filializacion de la
actividad de rentas

Fin del plazo de aceptacion de la primera OPA

Cambio de titularidad de las acciones de Prima a favor de Vallehermoso

Liquidacion de la contraprestacion dineraria de la primera OPA

% Proceso iniciado a mediados de junio y finalizado a mediados de

| Septiembre o [ 24010]0)

de Vallehermoso Patrimonio.. Desde mediados de septiembre de 2000 hasta mediados de enero de 2001
erl Prirrlel
A el oy o EEEEEEE Desde principios de febrero de 2001 hasta finales de marzo de 2001
s deAdOUISICION se—
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La operacion permitira

— Aprovechar SINERGIAS relativas a actividades, tipo de activo y localizacion
geografica

— Fortalecer la posicion competitiva y de LIDERAZGO de Vallehermoso en el mercado
domeéstico

— Consolidar la plataforma necesaria para la progresiva INTERNACIONALIZACION del
Grupo

Operacion no dilutiva en téerminos de beneficio por accidn y poco dilutiva en términos de
net asset value para el accionista de Vallehermoso

* Sdlida situacion financiera posterior a la operacion

CREACION DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS




Con esta operacion Vallehermoso ratifica la estrategia del Grupo

— Grupo Inmobiliario mixto y equilibrado

— Planes de inversion ( inversiones superiores a 81.000 Mill. Pta. en
activos de alquiler y a 150.000 Mill. Pta. en compra de suelo)

®* QObjetivos a medio plazo
— Mejora de la rentabilidad
— Aumento de la recurrencia y estabilidad de resultados

— Equilibrio de los negocios




