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CAPITULO I: PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO
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I.1.

I1.1.

I.1.2.

L.2.

I.2.1.

I.2.2.

I.3.

Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del folleto

Nombre, apellidos y D.N.I.

Don José Gracia Barba con D.N.I. ntimero 40.258.198-X como vocal del Consejo de
Administraciéon de Metrovacesa S.A., con domicilio social en Madrid, Plaza de
Carlos Trias Bertran n° 7-6* planta, N.LF. A28017804 y en su nombre y
representacion en virtud de facultades expresamente conferidas por D. Jose
Manuel Gonzalez Garcia, Consejero Delegado de Metrovacesa, a fecha de 21 de
Julio de 2004, asume la responsabilidad por el contenido del folleto.

Manifestacion de la persona responsable del folleto

Don José Gracia Barba confirma la veracidad del contenido del folleto y que no se
omite ningtin dato relevante ni se induce a error.

Organismos supervisores

El presente folleto adaptado al modelo RFV ha quedado inscrito en los registros
oficiales de C.N.M.V. con fecha 4 de Agosto de 2004.

Se hace constar que el registro del Folleto por la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores no implica recomendacion de la suscripciéon o compra de los valores a
que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia
de la entidad emisora o la rentabilidad de los valores ofrecidos.

Los valores objeto de la presente emisién, no requieren autorizaciéon o
pronunciamiento administrativo previo, distinto de la verificacion y registro de su
folleto en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Nombre, domicilio y cualificacién de los auditores que han verificado las
cuentas anuales de los tres tltimos ejercicios

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de METROVACESA, S.A. del
ejercicio 2001, 2002 y 2003 han sido verificadas por DELOITTE & TOUCHE
ESPANA, S.L. y BDO AUDIBERIA AUDITORES, S.L..

DELOITTE & TOUCHE ESPANA, S.L., estd domiciliada en la calle Raimundo
Fernandez Villaverde, 65. 28003 - Madrid.

BDO AUDIBERIA AUDITORES, S.L., esta domiciliada en la calle Juan Bravo 3 - B
Bajo izquierda. 28006 - Madrid.
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Los informes de auditoria han resultado favorables y sin salvedades en los
mencionados ejercicios.

Se adjunta como Anexo II copia del informe de la auditoria de Metrovacesa, S.A. y
del Grupo Metrovacesa del ejercicio 2003
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CAPITULO III: EL EMISOR Y SU CAPITAL
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IIL.1.

III.1.1.

I11.1.2.

I11.2.

I11.2.1.

Identificacion y objeto social
Denominacién completa

Denominacién: METROVACESA, S.A.
CIlFE.: A/28017804
Domicilio social Plaza Carlos Trias Bertran, 7-62 P1. 28020-Madrid

Objeto social
Conforme al articulo 2° de los Estatutos Sociales, la Sociedad tiene por objeto:

1. La adquisicién o construcciéon de toda clase de fincas para su explotacion en
régimen de arrendamiento o en cualquier otro que permita el ordenamiento
juridico.
La promocion, urbanizacion y parcelacion de bienes inmuebles en general.
El desarrollo, directamente o a través de sus sociedades filiales de
actuaciones de:
a) Gestion inmobiliaria en beneficio propio o en favor terceros.
b) Promocion y gestion de comunidades inmobiliarias.
c) Explotacion de instalaciones hoteleras y turisticas, centros
comerciales y aparcamientos de vehiculos.
4. Participar, en los términos que el Consejo de Administracion determine, en
el Capital de otras sociedades cuyo objeto social sea andlogo al descrito en
los nameros precedentes.

Sl

Sector Principal de 1a C.N.A.E. de la Sociedad:
0.202.- Alquiler de otros bienes inmobiliarios.
Otros sectores de la C.N.A.E. en que se encuadra su actividad
70.111.- Promocién inmobiliaria de viviendas.
70.112.- Otra promocién inmobiliaria
70.201.- Alquiler de viviendas.
Informaciones legales
Fecha y forma de constitucion de la Sociedad
Metrovacesa fue constituida bajo la denominacién de Compafia Inmobiliaria
Metropolitana, S.A., mediante escritura otorgada el 28 de marzo de 1935, ante el
Notario de Madrid, Don Dimas Adanez Horcajuelo. Con fecha 1 de agosto de

1989, y ante el Notario de Madrid Don José Maria Alvarez Vega, se formaliz6 la
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absorcion por parte de Compafifa Inmobiliaria Metropolitana, S.A. de la
Compaiiia Urbanizadora Metropolitana, S.A. e Inmobiliaria Vasco Central, S.A.,
cambiando simultdneamente la denominacién social por la de INMOBILIARIA
METROPOLITANA VASCO CENTRAL, S.A.

La Junta General de Accionistas celebrada el dia 16 de abril de 1998 acordé
cambiar la denominaciéon de la Compaifiia por la de METROVACESA, S.A,,
habiéndose inscrito en el Registro Mercantil dicho cambio de denominacion.

El 4 de junio de 2002, BAMI, S.A., INMOBILIARIA DE TERRENOS Y
CONSTRUCCIONES adquiri6é un 23,9% del capital social de METROVACESA
convirtiéndose en el principal accionista de referencia de la compafia con la
intencion publicamente declarada de promover una fusién entre las dos
compariias siempre que se alcanzase el consenso necesario con el resto de los
accionistas de la sociedad.

El 31 de julio de 2003, BAMI ampli6 el porcentaje de participaciéon en
METROVACESA mediante adquisiciéon de un 10% adicional a través de una
Oferta Publica de adquisicion.

El 31 de julio de 2003 los Consejos de Administracion de METROVACESA y
BAMI firmaron un protocolo de acuerdo de fusién en el que se proponia a los
accionistas la fusién de ambas sociedades mediante la absorcién de la ultima
por la primera, fijando la ecuacién de canje propuesta en 6,54 acciones de BAMI
por cada accion de METROVACESA, basada sobre la valoracién real de los
balances de fusiéon de ambas sociedades a 31 de Mayo de 2003. Asimismo se
proponia que la fusién tuviera efectos contables desde el 1 de enero de 2003.

El protocolo de fusién fue analizado por el Experto Independiente,
Ernst&Young, designado a tal efecto por el Registro Mercantil con opinién
favorable en cuanto a las metodologias y valor asignado a cada sociedad.

El 30 de septiembre de 2003 la Junta de Accionistas de cada una de las
sociedades aprob6 dicho acuerdo de fusion asi como los balances de fusion
aplicados y la ecuacién de canje resultante. La fusiéon qued¢ inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid el 21 de noviembre de 2003.

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil
La Sociedad esta inscrita en el Registro Mercantil de la Provincia de Madrid, al
tomo 795, del libro de sociedades, folio 1, hoja N° M-16163.

Momento en que dio comienzo a sus actividades
La Sociedad comenz6 sus actividades en la fecha de constitucién anteriormente
indicada.
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I11.2.2.

II1.3.

I11.3.1.

I11.3.2.

I11.3.3.

Duracion de la Sociedad
De conformidad con el articulo 1° de los Estatutos Sociales, la Sociedad es de
duracién indefinida.

Lugares donde pueden consultarse los Estatutos Sociales

Los Estatutos Sociales pueden consultarse en el domicilio social de Metrovacesa
en Madrid, Plaza de Carlos Trias Bertran n° 7 y en el Registro Mercantil de la
provincia de Madrid, Paseo de la Castellana n° 44.

Forma juridica y legislacion especial que le sea de aplicacion

La Compafiia Metrovacesa tiene caracter mercantil y reviste la forma juridica de
Sociedad Anénima.
La Sociedad no esta sujeta a una regulacién especifica, siéndole de aplicacion la
legislacion general.

Informaciones sobre el Capital

Importe nominal del Capital suscrito y del desembolsado hasta la fecha de
redactar el folleto

A la fecha de presentacion del presente Folleto Informativo el Capital Social de
Metrovacesa asciende a noventa y cinco millones seiscientos treinta y cinco mil
trescientos catorce euros (95.635.314 euros) y estd representado por sesenta y
tres millones setecientas cincuenta y seis mil ochocientas setenta y seis acciones
ordinarias (63.756.876), de un euro con cincuenta céntimos de valor nominal
cada una de ellas (1,5 €), integramente suscrito y desembolsado, que incorporan
todas ellas idénticos derechos.

Indicacion de los importes a liberar, plazos y forma en que debe tener lugar

Como se ha indicado en el apartado anterior, el Capital esta totalmente
desembolsado, por lo que no hay importes pendientes de liberar.

Clases y series de acciones, valores nominales, importes suscritos y
desembolsados, y derechos politicos y econdmicos que conlleven

La totalidad de las acciones son de caracter ordinario. El valor nominal de cada
accion es de 1,5 €. Todas las acciones incorporan los mismos derechos politicos
y econémicos.
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I11.3.4.

Las acciones se representan por medio de anotaciones en cuenta, siendo la
entidad encargada de su registro contable el Iberclear, con domicilio en la calle
Orense n° 34 28020 - Madrid.

Cuadro esquematico de la evolucion del Capital Social en los tltimos tres
afios y descripcion sucinta de las operaciones de modificacién, cualitativas y
cuantitativas habidas en dicho plazo

Se han realizado tres operaciones que han modificado el Capital en los tres
altimos ejercicios cerrados:

1) La Junta General de Accionistas celebrada el dia 21 de marzo de 2001
acord6 ampliar el capital social mediante la emisiéon de 2.972.966 acciones,
equivalentes a una acciéon nueva por cada veinte previamente emitidas,
totalmente liberada para los accionistas y con cargo a reservas de prima de
emision.

2) La Junta General de Accionistas celebrada el dia 21 de marzo de 2002
acord6 ampliar el capital social mediante la emisiéon de 3.121.614 acciones,
equivalentes a una accién nueva por cada veinte previamente emitidas,
totalmente liberada para los accionistas y con cargo a reservas de prima de
emision.

3) Con ocasioén de la fusion por absorciéon de BAMI, S.A. INMOBIILIARIA DE
CONSTRUCCIONES Y TERRENOS por METROVACESA, S.A., realiz6 una
reduccion de Capital en el ejercicio 2003. En este sentido, la Junta General de
Accionistas celebrada el 29 de septiembre de 2003 acordé la reduccién de
Capital en 12.172.615,5 euros por amortizacion de acciones propias que la
Sociedad adquirié como consecuencia de la mencionada fusion.

Durante el ejercicio 2004 y hasta la fecha de registro del presente folleto se han
realizado tres operaciones que han modificado el capital social de la sociedad:

1) En la misma Junta General celebrada el 29 de septiembre de 2003 se acordo
ampliar el capital social mediante la emision de 2.871.941 acciones,
equivalentes a una accién nueva por cada veinte previamente emitidas, total
mente liberada para los accionistas y con cargo a reservas de prima de
emision. Esta ampliacion liberada ha sido contabilizada durante el mes de
abril de 2004.

2) A fecha de 27 de mayo de 2004, el Consejo de Administracion de
Metrovacesa, en virtud del Acuerdo Sexto de la Junta General de 30 de
septiembre de 2003, acordé la emision y puesta en circulaciéon de 3.439.872
acciones ordinarias de la Sociedad, de la misma serie y clase que las
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acciones anteriormente en circulacién. Dichas acciones han sido entregadas
a los titulares de 35.832 obligaciones convertibles emitidas y que solicitaron
su canje en acciones en el Primer Periodo de conversion, que se inici6 el 1 de
Marzo de 2004 y finalizo el 30 de Abril de 2004. Esta operacién se ha
contabilizado durante el mes de Junio 2004.

3) A fecha de 12 de Julio de 2004, el Consejo de Administracion de
Metrovacesa, en virtud del Acuerdo Sexto de la Junta General de 30 de
septiembre de 2003, acordé la emisién y puesta en circulaciéon de 6.240
acciones ordinarias de la Sociedad, de la misma serie y clase que las
acciones anteriormente en circulacién. Dichas acciones han sido entregadas
a los titulares de 65 obligaciones convertibles emitidas y que solicitaron su
canje en acciones en el Segundo Periodo de conversion, que se inici6 el 1 de
Mayo de 2004 y finaliz6 el 30 de Junio de 2004.

El cuadro esquematico de la evolucion del Capital Social en los tltimos tres
afnos y hasta la fecha de registro del presente folleto, es el que se muestra a
continuacion:

Evolucion del capital social de Metrovacesa, S.A.
Importes en euros.

Variacién del capital social Capital social final
Operacién Fecha Namero  Nominal  Variacién Acciones  Nominal Capital
de acciones capital totales Social
Total
Situacién inicial diciembre-02 59.459.320 1,5 89.188.980
Ampliacién liberada 1x20 mayo-01 2.972.966 1,5 4.459.449,0 | 62.432.286 1,5 93.648.429
Ampliacién liberada 1x20 septiembre-02 3.121.614 1,5 4.682.421,0 | 65.553.900 1,5 98.330.850
Reduccion capital por fusiéon noviembre-03 -8.115.077 1,5 -12.172.615,5 | 57.438.823 1,5 86.158.235
Ampliacién liberada 1x20 abril-04 2.871.941 1,5 4.307.911,5 | 60.310.764 1,5 90.466.146
Conversién ler plazo junio-04 3.439.872 1,5 5.159.808,0 | 63.750.636 1,5 95.625.954
obligaciones
Conversion 2° plazo julio-04 6.240 1,5 9.360,0 | 63.756.876 1,5 95.635.314
obligaciones
Situacién actual* 63.756.876 1,5 95.635.314
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II1.3.5. Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o
con “warrants”

Como consecuencia de la absorciéon de Bami por parte de Metrovacesa, esta
altima asumi6 las obligaciones convertibles en acciones de Bami que esta tenia
emitidas a la fecha de realizacion de la fusion.

En particular, y con arreglo a los términos y condiciones previstos en el Folleto
Informativo Completo de la referida emisién de obligaciones convertibles
inscrito en los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con fecha 25 de junio de 2003, Metrovacesa asumi6 el pago de los
intereses y del principal de las obligaciones convertibles, asi como la obligacion
de entregar acciones de Metrovacesa a los titulares de las obligaciones que
soliciten su conversion, al precio de 20,85 euros por acciéon una vez tenido en
cuenta en dicho precio el efecto de la ampliacion de capital liberada de Abril
2004.

Las condiciones de dicha emision se resumen a continuacion:

* El importe nominal y efectivo de la Emisién es de ciento cuarenta y nueve
millones setecientos cuarenta y cinco mil euros (149.745.000€), dividido en
74.500 Obligaciones, de dos mil diez euros (2.010€) de valor nominal cada
una, pertenecientes a una tnica serie.

* Plazo y procedimientos de conversién: existirdn cuatro periodos de
conversion consecutivos que se desarrollaran, respectivamente, entro los
dias (a) 1 de marzo de 2004 al 30 de Abril de 2004, (b) 1 de mayo de 2004 al
30 de junio de 2004, (c) 1 de julio de 2004 al 30 de septiembre de 2004, y (d) 1
de octubre de 2004 al 31 de diciembre de 2004, todos ellos inclusive.

= Precio de conversion: 20,85 euros. A continuacion se detalla el calculo de
dicho precio de conversion:

Precio de conversion ajustado para el primer y segundo periodo

Precio conversién en acciones de BAMI 3,35
x Ajuste por fusién (ecuacion de canje) 6,54
= Precio conversion en acciones de Metrovacesa® 21,90
x Ajuste ampliacién liberada Abril 04: 1/(1+1/20) 0,952
= Precio conversién ajustado en acciones Metrovacesa* 20,85

* Redondeado al segundo decimal inferior mds cercano, de acuerdo con los términos de la emision
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* Tipo de interés nominal bruto del 3% anual, practicando la Sociedad las
retenciones que, en su caso, procedan segtn la legislaciéon vigente en cada
momento. El pago se efectuard por la Sociedad a través de la
correspondiente Entidad Participante.

* Las Obligaciones se amortizaran mediante el reembolso a sus tenedores de
su valor nominal, esto es 2.010 euros, junto con los intereses devengados
desde la Fecha de Pago de Intereses inmediatamente anterior y no
satisfechos, sin que se abone ninguna prima de reembolso.

* Vencimiento: el dia 30 de julio de 2006. Llegado el vencimiento, las
Obligaciones que no hubieran sido convertidas con anterioridad se
amortizardn mediante el abono a sus tenedores del precio de reembolso. La
amortizaciéon de esta Emision se realizara por la totalidad en la Fecha de
Vencimiento Final. No existen, por tanto, opciones de amortizacion
anticipada ni para la Sociedad ni para los suscriptores, salvo como
consecuencia del ejercicio por parte de éstos de la opciéon de conversién. La
Sociedad se compromete asimismo a no adquirir las Obligaciones en Bolsa
al efecto de su amortizacion.

* Las acciones que se emitan para atender la conversién concederan a sus
titulares plenitud de derechos politicos y econémicos desde el momento en
que queden inscritas a su nombre en el registro de anotaciones en cuenta de
la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensaciéon y
Liquidaciéon de Valores, S.A. (Iberclear), con la excepcién de que dichas
acciones no tendran derecho a ningtn dividendo pagado o acordado (pero
no pagado) con anterioridad a la fecha del Consejo de Administraciéon que
acuerde su emision.

* De conformidad con lo previsto en el articulo 159.4 de la Ley de Sociedades
Anénimas, no habra lugar al derecho de suscripcion preferente en la
ampliacion o ampliaciones de capital resultantes de la conversiéon de las
obligaciones en acciones.

A fecha de registro del presente folleto se ha procedido a la conversion de las
obligaciones que han solicitado su conversion durante los dos primeros
periodos de 2004 (1 de marzo de 2004 al 30 de abril de 2004 y de 1 de mayo al 30
de junio de 2004) con los siguientes resultados:

e ler periodo del 1 de marzo al 30 de abril de 2004: con fecha de 27 de
mayo de 2004, el Consejo de Administraciéon de Metrovacesa, en virtud
del Acuerdo Sexto de la Junta General de 30 de septiembre de 2003,
acordé la emision y puesta en circulacion de 3.439.872 ordinarias de la
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misma seria y clase que las acciones en circulacién. Dichas acciones han
sido entregadas a los titulares de 35.832 obligaciones convertibles
emitidas y que han sido solicitado su canje en acciones.

Estas nuevas acciones no han tenido derecho al dividendo
complementario de 0,50 euros por accién que se ha pagado el dia 30 de
Junio de 2004, ya que dicho dividendo fue acordado con anterioridad al
Consejo de Administraciéon del pasado dia 27 de mayo de 2004 que
aprob¢ la conversion de las obligaciones.

Para esta primera conversion, la sociedad ha abonado a los titulares de
las obligaciones convertidas, respecto a la fraccion de acciones
resultantes, la cantidad de 459.057 euros en metalico equivalente el
importe que ha resultado de aplicar la fraccion de las acciones por el
precio de cierre de la accién de la Sociedad en el Mercado Continuo en la
sesion bursatil inmediatamente anterior a las fecha del Consejo de
Administracion (31,79 euros /accién) que ha atendido la solicitud de
conversion del primer periodo de conversion.

En adicién a la conversiéon de obligaciones realizada durante el primer
periodo de conversién, a los tenedores de dichas obligaciones se les han
pagado también los intereses devengados correspondientes y que han
ascendido a 1.850.277 euros.

2° periodo del 1 de mayo al 30 de junio de 2004: con fecha de 12 de Julio
de 2004, el Consejo de Administraciéon de Metrovacesa, en virtud del
Acuerdo Sexto de la Junta General de 30 de septiembre de 2003, acordé
la emision y puesta en circulacion de 6.240 ordinarias de la misma seria
y clase que las acciones en circulacion. Dichas acciones han sido
entregadas a los titulares de 65 obligaciones convertibles emitidas y que
han sido solicitado su canje en acciones.

Para esta segunda conversion, la sociedad ha abonado a los titulares de
las obligaciones convertidas, respecto a la fraccion de acciones
resultantes, la cantidad de 862 euros en metélico equivalente el importe
que ha resultado de aplicar la fracciéon de las acciones por el precio de
cierre de la accion de la Sociedad en el Mercado Continuo en la sesién
bursatil inmediatamente anterior a las fecha del  Consejo de
Administracion (32,90 euros /accién) que ha atendido la solicitud de
conversion del segundo periodo de conversion.
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e Tras la ampliacion del primer y segundo plazo de bonos convertibles,
contintian en circulacion un total de 38.603 obligaciones convertibles, que
podran ser convertidas en hasta 3.705.888 acciones, en cualquiera de los dos
periodos restantes: a) del 1 de julio al 30 de septiembre de 2004; b) del 1 de
octubre al 31 de diciembre de 2004.

En la tabla siguiente se muestra el nimero de acciones a convertir por el
importe total de la obligaciones y el importe pendiente después de la primera y
segunda conversion:

Acciones a emitir por Metrovacesa Por En total
obligacién

Nominal (euros) 2.010 149.745.000

/ Precio conversién (euros por acciéon) 20,850

= Numero de acciones a emitir 96,403 7.182.014,4

Fraccion de acciones pagadas en en efectivo® -0,403 -30.014,4

Ntumero de acciones a emitir ajustado por efectivo 96,000 7.152.000,0

* Fraccion de accion pagada en efectivo de acuerdo con el precio de cierre de Metrovacesa en la sesion bursitil
inmediatamente anterior a la fecha del Consejo de administracion que atienda la correspondiente solicitud de
conversion

N° N°
Obligaciones  acciones

Situacién Inicial 74.500  7.152.000
ler periodo de conversiéon -35.832 -3.439.872
2° periodo de conversion -65 -6.240
Situacion actual 38.603 3.705.888

II1.3.6. No procede

II1.3.7. Capital autorizado: fecha de la Junta General donde se concedié y fecha
limite de su vigencia, cuantia total que se aprob6 e importe utilizado

a) La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 30 de Septiembre de
2003, aprobé los siguientes acuerdos relativos a ampliacion de capital para
atender la conversion de obligaciones convertibles:

A fin de atender la conversién de las obligaciones en acciones de Metrovacesa
detalladas en el apartado II1.3.5 anterior, se acordé aumentar el capital social en
la cuantia méxima necesaria para atender la conversiéon de dichas obligaciones,
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b)

es decir, en 10.728.000 euros, mediante la emision de 7.152.000 nuevas acciones
ordinarias de 1,50 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y serie
que las acciones actualmente en circulacién, previéndose expresamente la
posibilidad de suscripcién incompleta del aumento de capital.

Asimismo, se deleg6 en el Consejo de Administracién la facultad de ejecutar
este aumento de capital, total o parcialmente, en cada ocasién en que sea
necesario para atender la conversion de las obligaciones, asi como de fijar las
condiciones del aumento en todo lo no previsto en este Acuerdo, al amparo de
lo dispuesto en el articulo 153.1.a) de la Ley de Sociedades Anénimas. Cada vez
que el Consejo de Administraciéon ejecute este Acuerdo dard una nueva
redaccion al articulo de los Estatutos Sociales relativo al capital.

Las acciones que se emitan para atender la conversion concederdn a sus
titulares plenitud de derechos politicos y econémicos desde el momento en que
queden inscritas a su nombre en el registro de anotaciones en cuenta de la
Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidaciéon
de Valores, S.A. (Iberclear), con la excepcion de que dichas acciones no tendran
derecho a ningtn dividendo pagado o acordado (pero no pagado) con
anterioridad a la fecha del Consejo de Administracién que acuerde su emision.

De conformidad con lo previsto en el articulo 159.4 de la Ley de Sociedades
Anénimas, no habra lugar al derecho de suscripcién preferente en la ampliacion
o ampliaciones de capital resultantes de la conversion de las obligaciones en
acciones.

Se acordo solicitar la admisién a cotizaciéon oficial en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asi como la contratacion en el Sistema de
Interconexioén Bursétil (Mercado Continuo), de las acciones que, en su caso, se
emitan por la Sociedad para atender la conversion de las obligaciones.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 6 de mayo 2004, aprobo
los siguientes acuerdos relativos a ampliaciones de capital:

b.1.- Se deleg6 en el Consejo de Administracién, en los términos previstos en el
articulo 153.1.b. del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas, para
aumentar capital social en una o varias veces y en cualquier momento, en el
plazo de 5 afios, en una cantidad maxima de 43 millones de euros, mediante la
emisién de nuevas acciones, consistiendo el contravalor de las nuevas acciones
a emitir en aportaciones dinerarias, pudiendo fijar los términos y condiciones
del aumento de capital y las caracteristicas de las acciones. Asi mismo, se
faculté al Consejo para excluir, total o parcialmente, el derecho de suscripcion
preferente en los términos del articulo 159.2 de la Ley de Sociedades Anénimas.
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c)

Se considerard incluido dentro del limite disponible en cada momento de la
cantidad maxima antes referida el importe de los aumentos de capital que, en
su caso y con la finalidad de atender la conversién de obligaciones, se realicen.

b.2.- Ampliacién del capital social en 4.523.307 euros, mediante la emisién de
3.015.538 nuevas acciones, equivalentes a una accién nueva por cada 20
acciones previamente emitidas, totalmente liberada para el accionista, con
delegacion al Consejo de Administracién de distintas facultades.

El importe de la ampliacion de capital a que se refiere la adopcion del acuerdo
por la Junta podrd verse incrementado, en su caso, si durante el plazo
comprendido entre la fecha de adopcién del indicado acuerdo y la fecha de su
ejecucion por el Consejo de Administracion, el capital de la Sociedad se hubiera
aumentado a fin de atender las eventuales solicitudes de conversién en acciones
de las obligaciones convertibles en circulacién. En tal supuesto, el aumento de
capital se incrementard en la cuantia necesaria para que la proporciéon de
acciones nuevas respecto de las acciones que en ese momento estén en
circulacién sea equivalente a una (1) accion nueva por cada veinte (20) antiguas.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 6 de Mayo de 2004,
aprobé asimismo los siguientes acuerdos relativos a obligaciones, bonos y
demds valores de renta fija, asi como “warrants” sobre acciones de nueva
emisién o acciones en circulacién de la sociedad.:

Delegar en el Consejo de Administracion, al amparo de lo dispuesto en el
régimen general sobre emision de obligaciones, en el articulo 319 del
Reglamento del Registro Mercantil, y aplicando lo previsto en los articulos
153.1) y 159.2 de la Ley de Sociedades Anénima, la facultad de emitir valores de
renta fija, tanto de naturaleza simple como canjeable y/o convertible, asi como
“warrants” sobre acciones de nueva emisién o acciones en circulacién de la
sociedad, de conformidad con las siguientes condiciones:

1) Valores objeto de emision: los valores podran ser obligaciones, bonos y
demas valores de renta fija de naturaleza analoga, tanto simples como,
en el caso de obligaciones y bonos, canjeables por acciones de la
Sociedad o de cualquiera de las sociedades de su Grupo y/o
convertibles en acciones de la Sociedad, asi como “warrants” sobre
acciones de nueva emisién o acciones en circulacién de la Sociedad.

2) Plazo de delegacion: la emision de valores podra efectuarse en una o en
varias veces, en cualquier momento, dentro del plazo méaximo de cinco
anos.
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II1.3.8.

I11.4.

3) Importe maximo: el importe maximo sera de 600 millones de euros.

4) Derechos de los titulares de los valores: los titulares gozaran de cuantos
derechos les reconoce la normativa vigente, incluyendo los relativos al
derecho de suscripcion preferente y cldusula de antidilucién en los
supuestos legales, salvo que la Junta de Accionistas o el Consejo de
Administracién, en los términos y con los requisitos del articulo 159 de
la Ley de Sociedades Anénimas, decidan la exclusion total o parcial del
citado derecho de suscripcion preferente.

5) Cotizaciéon de los valores: la sociedad solicitara la admision a
negociacion en mercados secundarios oficinales o no oficiales,
organizados o no, nacionales o extranjeros, de las obligaciones, bonos y
otros valores que se emitan en virtual de esta delegacion, facultando al
Consejo, con expresa autorizacion de los tramites y actuaciones
necesarios par la admision a cotizacién ante los organismos competentes
de los distintos mercados de valores nacionales o extranjeros.

A fecha de registro del presente folleto, el Consejo de Administracion no ha
hecho uso de esta autorizacion.

Condiciones a las que los Estatutos someten las modificaciones del Capital y
de los respectivos derechos de las diversas categorias de acciones

Las condiciones vienen reguladas en el articulo 15 de los Estatutos Sociales, que
establece:

“Para adoptar acuerdos sobre la emision de obligaciones, el aumento o la reduccion del
Capital, la transformacion fusion o escision de la Sociedad vy, en general, cualquier
modificacion de los Estatutos Sociales, serd necesaria en primera convocatoria, la
concurrencia de accionistas presentes o representados titulares al menos de las dos
terceras partes del Capital suscrito con derecho a voto.

En segunda convocatoria serd suficiente la concurrencia del 50% del dicho Capital.
Cuando concurran accionistas que representen menos de las dos terceras partes del
Capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que este articulo se refiere solo
podrdn adoptarse vdlidamente con el voto de los dos tercios del Capital presente o
representado en la Junta”.

Numero y valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas en
cartera por la propia Sociedad o por persona interpuesta, incluyendo las
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poseidas a través de filiales participadas en mas del 50% y la fraccion de
Capital Social que representan

Las dultimas Juntas Generales de accionistas de la Sociedad concedieron
autorizacion al Consejo de Administraciéon y a las Sociedades Filiales para la
adquisicion de acciones propias, de conformidad con lo establecido en la
legislacion vigente, fijando las condiciones de adquisicion.

Estas autorizaciones se realizan para hacer posible la adquisicién bien por si, o a
través de Sociedades participadas, de acciones propias. Todo ello a criterio del
Consejo de Administracion y con la finalidad de alcanzar los mejores intereses
para la Compania.

Movimientos de Autocartera Numero de Importe % sobre  Precio Medio
afio 2003 acciones (miles €) Capital €

Saldo a 31-12-2002 1.710.409 32.435 2,61%* 19,0

Compras 2.830.095 65.216 4,93% 23,0

Ventas 4.540.504 101.709 7,90% 22,4

Saldo a 31-12-2003 0 0

Plusvalia venta acciones 2003 4.058

* Calculado sobre el niimero de acciones existente en la compariia a 31 de dic de 2002

De las acciones existentes en autocartera a 31 de diciembre 2002, un 45%
estaban en la sociedad de Metrovacesa, S.A. y un 55% en la sociedad
Metropolitana Propietaria de Inmuebles Comerciales, S.A.. Durante el 2003
estas sociedades se han fusionado.

Como resultado de la fusién de Metrovacesa, S.A. y Bami, S.A. se procedio
durante el 2003 a la amortizacion de 8.115.077 acciones por valor de 12.172.615,5
euros.

Durante el ejercicio 2004 y hasta la fecha de emisiéon del presente folleto, las
compras y ventas de autocartera realizadas por la sociedad ascendia a :
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Total Importe (miles % Capital

Precio Medio

Ntumero de €) (€)
acciones
Compras 1.534.883 46.996 2,4%® 30,62
Ventas 1.481.402 45.318 2,3% M 30,59
Saldo 53.481 1.678 0,10%
Plusvalia venta acciones 119

(1) Calculado sobre el niimero de acciones existentes en la compariia a fecha de este folleto: 63.756.876

acc.

III.5. Beneficio y dividendos por accién de los tres altimos ejercicios, en su caso,

ajustados

La evolucion del beneficio y dividendo por accién de la sociedad en los tres
altimos ejercicios se detalla en la tabla siguiente:

Resultados y dividendos por acciéon
Grupo Metrovacesa y efecto de la fusion.

2001 2002 2002* 2003**

MVC MVC MVC+BAM MVC
Beneficio neto (Miles Euros) 100.287 125.030 153.463 203.186
Capital fin ejercicio (Miles Euros) 93.648 98.331 86.158 86.159
N° Acciones fin ejercicio (Millones) 62,43 65,55 57,44 57,44
Beneficio por accién (Euros) 1,61 1,91 2,67 3,54
Capital ajustado. (Miles Euros) 89.730 94.816 86.164 86.159
NP° acciones ajustado (Millones)*** 59,82 63,21 57,44 57,44
Beneficio por accién ajustado (Euros) 1,68 1,98 2,67 3,54
Cotizacién al 31-XII (€) 15,50 20,20 20,20 27,15
Nominal de la accién (€) 1,50 1,50 1,50 1,50
PER 9,7 10,6 7,6 7,7
PER ajustado 92 10,2 7,6 77
Pay-out (%) del Grupo Metrovacesa 55,0% 49,8% 35,6% 36,7 %
Dividendo por accién Metrovacesa, S.A.(€) 0,88 0,95 0,95 1,30

* Resultados proforma no auditados de Metrovacesa y Bami a 31/12/2002, elaborados por la sociedad a partir

de informacion auditada de cada grupo.

** Datos 2003 auditados

*** Capital Ajustado= (N° acciones actuales * 9+ N° acciones afio anterior * 3)/12

El dividendo por accion en Metrovacesa se distribuye a los accionistas con
posterioridad al cierre del afio al que corresponde dicho dividendo.
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Como se puede observar el beneficio por accién de Metrovacesa en el 2002 fue de 1,91
euros por accién. La cotizacién de Metrovacesa al cierre del 2002 era de 20,20 euros por
accion lo que representa un PER (“Price Earnins ratio”, nimero de veces al que cotiza
el beneficio por accién) de 10,6 veces. Si tenemos en cuenta el nimero de acciones
ajustadas, en vez de las acciones finales, el PER hubiera sido de 10,2 veces el beneficio.

La fusién con BAMI supone un aumento del beneficio por accién (ya que se suman los
beneficios de ambas empresas sin emitir nuevas acciones) pasando de 1,91 euros por
accion a 2,67 euros por accién rebajando el PER al cierre del 2002 a 7,6 veces.

El beneficio por accion de Metrovacesa en el 2003 (incluyendo la fusién con Bami) ha
sido de 3,54 euros por accién. La cotizaciéon de Metrovacesa a cierre de 2003 era de
27,15 euros por accién, lo que supone un PER de 7,7 veces.
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III.6. Grupo del que forma parte la Sociedad y posicion que ocupa en el mismo

A continuacién se resume la composicion del Grupo Metrovacesa y Grupo Bami a fecha de 31 de Diciembre 2002 y el
efecto de la incorporaciéon de BAMI como consecuencia de la absorcién de esta y de su grupo por parte de Metrovacesa

a fecha de 31 de diciembre 2003.

| METROVACESA,SA (a fecha 31 de Diciembre de 2002)

Inm.Duque de Avila SA 50%
Urbanizadora Valdepolo SA 50%

<50% Fonfir | SL 50%
\4 < 50%
|___Enrique Colmeiro y Asoc.SL 25% | Nova Cala Villajoyosa SA 26%

Prom.Resid.Sofetral SA 30%
Valdicsa SA 33%
Espacios del Norte SA 20%
L'Esplai Valencia SL 37%
Des.Urb.Patraix SA 20%
BBVA Urdanibia, SA 25%
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100% 100% 100% 100%
v A v
CENTROS COMERCIALES PATRIMONIO EN RENTA PROMOCION OTRAS
Metroparque SA Federico Moyua SA Inmobiliaria Metrogolf SA Explot.Urbanas Espafiolas SA
La Maquinista Vila Global SA Metrovacesa Rentas SA Teslabarri SA Acoghe SL
Metropolitana P Inmuebles Com, S.A Metropolitana Castellana SL East Building SL
Desarrollo Comercial UrbCanarias SA Inmobiliaria Pozas SL Inmocris SA
CCMetropolitanos SA Metropolitana T.Inmuebles Com.SA Metrovacesa Viviendas
Metroprice Canarias SL Metrovacesa Residencial
Irufiesa de P.Comerciales SA Inmobiliaria Fontes Picoas SA
Desarrollo Comercial Lleida SA Metrovacesa Iberoamericana SA
>=50% >=50%
>=50% v A 4
v Promotora Metrovacesa SL 50% Parque Emp.Gran Europa SA 50%
Paseo Comercial Carlos Il SA 50% Prom.Céantabro Leonesa SA 50% Metropark SA 54%
Areas Comerciales SA 60% Inmobiliaria das Av.Novas SA 50%
Cota de las Estrellas SA 50% Durbask SA 75%
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BAMI, S.A. INMOBILIARIA DE TERRENOS Y CONSTRUCCIONES (a fecha 31 de Diciembre de 2002)

100% l 100%
OTRAS
CENTROS COMERCIALES PROMOCION Desarrollo Infraestructuras de
Castilla SA
Bami Berlin Zabélburu Gestora de
Comunidades SA
Holding Jaureguizahar 2002, S.A
>=50% >=50% Star Inmogestién SGIIC SA
v >=50%
warque Valladolid SL 50% WAsturcontinental SL 50% Resiter Integral SA 51%
Prom. Alto de los Ferranes SL 50% Planiger Milenium SA 50%
Prom. Coto de los Ferranes SL 50% Planiger C.Asistenciales SA 50%
Unidad de Negocio de Asturias SL 50%
Valnim Edificaciones SL
<50%
l <50%
[ METROVAQESA, S.A.239% | v Planiger SA 35%
Jauregizahar SL 45% Reser Medicalizadas SA 31%
v Promociones Alegrosa SA 44 % Replaner SA 35%
Campus Patrimonial SA 44%
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METROVACESA,SA (post fusién)- (a fecha 31 de Diciembre de 2003)

100% 100% l 100% 100%
v A 4
CENTROS COMERCIALES PATRIMONIO EN RENTA PROMOCION OTRAS
Metroparque SA Federico Moyua SA Inmobiliaria Metrogolf SA Explot.Urbanas Espafiolas SA
La Maquinista Vila Global SA Metrovacesa Rentas SA Teslabarri SA Acoghe SL
Desarrollo Comercial UrbCanarias SA Metropolitana Castellana SL East Building SL Desarrollo Infraestructuras de
CCMetropolitanos SA Inmobiliaria Pozas SL Inmobiliaria Fontes Picoas SA Castilla SA

Metroprice Canarias SL
Desarrollo Comercial Lleida SA
Iruiesa de P.Comerciales SA
Cota de las Estrellas SA 100%

>=50%
v

Areas Comerciales SA 60%
Paseo Comercial Carlos Il SA 50%
La Vital Centro Comercial, SL 80%

<50%

v

Enrique Colmeiro y Asoc.SL 25%

Metropolitana T.Inmuebles Com.SA

Inmocris SA
Metrovacesa Iberoamericana SA
Zabalburu Gestora de
Comunidades SA
Bami Berlin

Star Inmogestién SGIIC SA
Holding Jaureguizahar 2002, S.A

>=50%
A 4

>=50%
v

Promotora Metrovacesa SL 50%
Durbask SA 75%
Prom.Cantabro Leonesa SA 50%
Inmobiliaria das Av.Novas SA 50%
Inm.Duque de Avila SA 50%
Urbanizadora Valdepolo SA 50%
Fonfir | SL 50%

Valnim Edificaciones SL
Asturcontinental 50%
Grupo Coto de los Ferranes 50%

Parque Emp.Gran Europa SA 50%
Metropark SA 54%
Resiter Integral SA 51%
Planiger Milenium SA 50%
Planiger C.Asistenciales SA 50%

<50%

<50%

v

Nova Cala Villajoyosa SA 26%
Prom.Resid.Sofetral SA 30%
Valdicsa SA 33%
Espacios del Norte SA 20%
Des.Urb.Patraix SA 20%
L'Esplai Valencia SL 37%
Campus Patrimonial SA 44%
Jauregizahar SL 45%
Promociones Alegrosa SA 44%

Planiger SA 35%
Reser Medicalizadas SA 31%
Replaner SA 35%
CCM Desarrollo Industrial, SL 40%
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Durante el ejercicio 2003 se ha procedido a:

Fusion con Metrovacesa, S.A. de las sociedades de Bami, SA, Metrovacesa
de Viviendas, S.L. Metrovacesa residencial, S.A. y Metropolitana
Propietaria de Inmuebles Comerciales, S.A.

Fusién de las sociedades provenientes de Bami de Prom. Alto de los
Ferranes, SL, Prom. Coto de los Ferranes, SL y Unidad de Negocio de
Asturias, SL formando la sociedad Grupo Coto de los Ferranes, sociedad de
la cual Metrovacesa, SA ostenta actualmente una participaciéon del 50%.

Incremento de la participacion del 61% hasta el 100% en la sociedad de La
Maquinista Vila Global. El importe satisfecho por la compra de este 39% a
Alstom ha sido de 55,6 millones de euros. De este importe, 19,49 millones
han sido asignados como fondo de comercio.

Incremento de la participacion del 50% hasta el 100% en la sociedad Cota de
las Estrellas, SA, que ha supuesto para Metrovacesa un desembolso de 1,35
millones de euros. De este importe, 0,45 millones han sido asignados como
fondo de comercio.

Venta de la participacion del 30% en la sociedad de Tricéfalo, SA,. El precio
de venta de Tricéfalo se ha fijado en 6.66 millones de euros lo cual reporta a
Metrovacesa un beneficio de 4.06 millones.

Venta de la participacién en la sociedad de Avda. de Europa 10. La venta
del 40% ascendi6 a 6.82 millones de euros lo que le supone un beneficio de
4.49 millones.

Venta de la participacion en la sociedad BBVA Urdanibia. La venta del 25%
de BBVA Urdanibia obtuvo una pérdida de 0.04 millones de euros (importe
sobre el cudl no existia provision alguna) habiéndose fijado la venta en 0.36
millones de euros.

Venta de Grupo Gesinar Servicios Inmobiliarios, que ha sido vendida por la
cantidad de 20,8 millones de euros obteniendo un beneficio de 11,84
millones de euros.

Venta del 50% de la sociedad Parque de Valladolid, SA, con unas pérdidas
de 1.8 millones de euros (importe sobre el cual no existia provision alguna).
Esta sociedad contaba con un Centro Comercial en Valladolid, centro que
fue vendido en el afio 2002 con unas plusvalias de 16,5 millones de euros.
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* Adquisicién del 50% de la sociedad Paseo Comercial Carlos III, SA a la
sociedad australiana Lend Lease. La operaciéon ha supuesto una inversion
total de 94,28 millones de euros. De este importe, 17,86 millones de euros
han sido contabilizados como fondo de comercio.

* Adquisicién del 100% de la sociedad Metropolitana Castellana, SL a las
sociedades Lar Grosvenor y Whitehall Goldman Sachs. El valor de la
compra de dicha sociedad ha ascendido a 78,9 millones de euros. De este
importe 38,24 han sido contabilizados como fondo de comercio.

* Adquisicién del 80% de la sociedad La Vital Centro Comercial y de Ocio,
SL. El importe satisfecho a la sociedad Comunidades y Promociones
Urbanas, S.A. ha sido de 10,83 millones de euros. De este importe 2,81
millones han sido contabilizados como fondo de comercio.

* Adquisicién del 40% de la sociedad CCM Desarrollo Industrial, SL. La
adquisicion ha supuesto para Metrovacesa una inversiéon de 0,2 millones de
euros. Esta sociedad que antes pertenecia en su totalidad a Caja Castilla la
Mancha.

Hecho posteriores al cierre 2003:

* Incremento de la participacion del 54% hasta el 100% en la sociedad
Metropark Aparcamientos, SA.. Esta inversion ha supuesto para
Metrovacesa el desembolso de 12,03 millones de euros.

* Adquisicién del 40% del capital social de la empresa Globalmet por un
importe de 2 mill. de euros. Esta sociedad tiene por objeto social la compra
venta de suelo y el desarrollo de viviendas.
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IIL.7. Relacion de sociedades participadas por Metrovacesa.

La Sociedad, a fecha 31 de diciembre de 2003, encabeza un Grupo de Empresas que se detallan en las tablas siguientes:

DETALLE SOCIEDADES METROVACESA A 31/12/03
Importes en miles de euros.

Datos generales 'h Participacién Costea 31/12/03 Fondos propios a 31/12/2003 Otros datos
Coste
Netoen Coste P.Equi.en Participacion
Di-  Indi- consolid Brutoen  Conso- Riado.  Divi-  Total | indirectaa | Método
Sociedad Domiclio  Actividad recta recta Total | ado matriz lidado | Capital Reservas Ejercicio dendos FFPP | travésde: | Consol. | Auditores
Centros Comerciales
Metropolitanos, S.A. Madrid C. Comercial 100% 100% 61 61 ol 8% 983 1880 Global PWC
Desarrollo Comercial Lleida, S.A. Madrid C. Comercial 100% 100% B130 60 0 27 3 Global PWC
Desarrollo Comercial Urb. de Canarias, S.A. LasPalmas  C. Comercial 100% 100% 29 29 01 188 B 1974 Global PWC
Trufiesa de Parques Comerciales, S.A. Madrid C. Comercial 100% 100% 1553 2824 2180 495 -160 1526 Global PWC
La Maquinista Vila Global, S.A. Barcelona  C. Comercial 100% 100%| 59934  59.934 39072 358 553 48.148 Global PWC
Metroparque, S.A. Vizcaya C. Comercial 100% 100%| 44174 44174 #7490 5577 58.790 Global PWC
Metroprice Canarias, S.L. Palmas C. Comercial 100% 100% 6 6 6 0 0 6 Global
Areas Comerciales, 5.A.(*) Madrid C. Comercial 60% 0% 1341 135 2257 0 -l 2236 Global
Cota de las Estrellas, S.A. (%) Valencia C. Comercial 97% 3% 100% 1351 1306 01 346 &) 893]  Cem Global
Paseo Comercial Carlos III, S.A. (%) Madrid C. Comercial 50%  50% 27076 0972 113713 93)9 90151 Cem | Proporcional| Consul
La Vital Centro Comercial y de Ocio, S.L. (%) C. Comercial 80%  80%| 10.021 9010 0 2 9012( 40% Evesa | Global
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DETALLE SOCIEDADES METROVACESA A 31/12/03- Continuacion
Importes en miles de euros.

Datos generales % Participacion Costea31/12/03 Fondos propios a 31/12/2003 Otros datos
Coste
Netoen Coste P.Equi.en

Di-  Indi- consolid Brutoen ~ Conso- Rtado.  Divi-  Total Método
Sociedad Domicilio Actividad reta  recta Total [ ado matriz  lidado | Capital Reservas Ejercicio dendos FFPP | Accionistas | Consol. | Auditores
Durbask, S.A. Madrid Promocién 5%  25%  75% 225 150 300 62 -12 350[ Pegesa Global
East Building, S.L. Valencia Promocién 100% 100% 918 3482 36 960 459 1.455) Global
Fonfir [, S.L. Madrid Promocién 50% 50% 18 754 3 12 3 18 Proporcional
Inmobiliaria Das
Avenidas Novas, S.A. Oporto Promocién 50% 50% 6977 8770 17543 5453 1.865 13.955 Proporcional |  KPMG
Inmobiliaria Duque de Avila, S.A. Lisboa Promocién 50% 50% 3887 5776 13.029 5237 -18 7.774 Proporcional | KPMG
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. Lisboa Promocion 100% 100%| 10.747  10.747 2500 7.717 9.222 19.439 Global KPMG
Imocris, Sociedad
de Inmobiliaria, S.A. Lisboa Promocién 100% 100%] 8992 8992 10.000 583 107 9.524 Global KPMG
Inmobiliaria Metrogolf, 5.A. Lisboa Promocién 100% 100%] 6500  6.500 6500  -2.184 1.045 5361 Global KPMG
Promotora Metrovacesa, S.L. Madrid Promocién 50% 50% 7611 7611 18.278 1.795 24 20.050 Proporcional D&T
Urbanizadora Valdepolo], S.A. Madrid Promocién 50% 50%( 8727 8727 786 850 -10 1.626 Proporcional
Urbanizadora Valdepolo II, 5.A. Madrid Promocién 50% 50% 8727 8727 786 849 -9 1.626 Proporcional
Urbanizadora Valdepolo II], S.A. Madrid Promocién 50% 50%| 8727 8727 786 849 -8 1.627) Proporcional
Urbanizadora Valdepolo IV, S.A. Madrid Promocién 50% 50% 8727 8727 786 848 -9 1.625 Proporcional
Teslabarri, S.A.(**) Vizcaya Promocién 100%  100%|  1.010 79 88 0 72 239|Metroparque|  Global
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. Argentina  Promocién 100% 100% 8128 8128 8.090 472 11 8572 Global Echaide
Promotora Cantabro Leonesa, S.A. Madrid Promocién 50% 50%[ 1618 1618 3.200 40 1459 1000 6.100 Proporcional | D&T
Valnim Edificaciones, 5.L. Valencia Promocién 63,33% 63,33% 171 171 239 -204 782 817 Global
Inm. Zabalburu Gestora de Comunidades, S.A. Madrid Promocion 100% 100% 60 60 60 25 451 486, Global

Bami Berlin

Bami Berlin Objeckt GmbH Berlin Promocién 100%  100%| 2.954 3711 908 -1.005 1.798|Verwaltungs |~ Global
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DETALLE SOCIEDADES METROVACESA A 31/12/03- Continuacion

Importes en miles de euros.

Datos generales % Participacién Coste a 31/12/03 Fondos propios a 31/12/2003 Otros datos
Coste
Netoen Coste P.Equi.en

Di-  Indi- consolid Brutoen  Conso- Rtado. ~ Divi-  Total Método
Sociedad Domicilio Actividad recta recta Total | ado matriz  lidado [ Capital Reservas Ejercicio dendos  FFPP [ Accionistas | Consol. Auditores
Parques Empresariales||Gran Europa, S.A. Guada- Suelo 50% 50%| 6.536  6.536 4958 16112 2.944 24.014 Proporcional |~ BDO
Metropark Aparcamientos, S.A. Madrid Parking 54,33% 54,33%| 5111 5111 8.707 4722 1.900 15.329 Global Consul.
Federico /Moyua 1, S.A. Vizcaya Patrimonio 90%  10% 100%| 8931  8.038 8.931 -755 7.112 15.288| Metroparque|  Global Consul.
Metrovacesa Rentas, S.A. Madrid Patrimonio 100% 100%| 8629  9.075 9.075  -1.306 315 8.084 Global
Castellana, S.L.(**) Madrid Patrimonio 100%  100%] 40.725 - 743 1739 704 3.187] 45% Cem Global PWC
Explotaciones Urbanas Espafiolas, S.A. Madrid Hotelera 100% 100% 525 525 343 326 135 805 Global
Inmobiliaria Pozas, S.L. Madrid Alquiler 100% 100% 234 234 15 107 6 128 Global
Metropolitana Titular['de Inmuebles Comerciales, S.A. ~ Madrid Alquiler 9% 1% 100% 16 60 61 0 -46 15{ Metrovacesa|  Global
Acoghe, S.L.(**) Madrid Hotelera 100% 100% 34 34 3 79 32 114 Global Audiext
Holding Jauregiuzahar 2002, S.A. Madrid Gestién valores mobiliarios 100% 100%{ 12711 12711 1481 11.350 423 13.253 Global
Resiter Integral, S.A. Madrid Res de la 3* edad 51% 51% 21 61 120 -74 12 34 Global

Explotacion clubes deportivos y

Desarrollo de Infrestructuras de Castilla, S.A. Valladolid ~  servicio integral del agua. 100% 100% 60 60 60 2 -1 61 Global
Bami Berlin Grundsttick GmbH Berlin Valores Mobiliarios 100% 100%]) 3.648 4028 4.025 -22 -307 3.696 Global
Bami Berlin Verwaltungs GmbH Berlin Valores Mobiliarios 100% 100% 28 28 25 4 1 30 Global
Star Inmogestion, S.G.LLC,, S.A. (*) Madrid Admon y represen. de LL.C. 99,97% 99,97% 606 606 606 1 607 Global PWC
Caja Castilla La Mancha Desarrollo Industrial, S.L. Toledo Industrial 40% 40% 204 204 200 500 1 501 Equivalencia
Promociones Residenciales”Sofetral, S.A. Madrid Promocién 30% 30%| 3.083  3.083 3535 10.277 414 1.094 11.785 Equivalencia D&T
Nova Cala Villajoyosa, S.A. Madrid Promocién 26% 26% 636 636 707 2524 505 -323 2.706 Equivalencia
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A. Barcelona Promocién 20% 20% 0 90 85 450 -16 -10 424 Equivalencia
Espacios del Norte, S.A. Madrid Promocién 20% 20% 261 301 369] 1503 263 86 1.852 Equivalencia
Valdicsa, S.A. Valencia Promocion 33,33% 33,33%| 1.303 1402 1375  4.207 42 -39 4126 Equivalencia
L Esplai Valencia, S.L. Valencia Promocién 37,43% 37,43% 225 225 5011 601 84 12703 1503  14.891 Equivalencia
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DETALLE SOCIEDADES METROVACESA A 31/12/03- Continuacién

Importes en miles de euros.

Datos generales % Participacion Coste a 31/12/03 Fondos propios a 31/12/2003 Otros datos
Coste
Netoen Coste PEqui.en
Di-  Indi- consolid Brutoen ~ Conso- Rtado.  Divi-  Total Método

Sociedad Domicilio Actividad recta recta Total | ado matriz  lidado | Capital Reservas Ejercicio dendos FFPP | Accionistas | Consol. | Auditores
Enriquez Colmeiro yC/Asociados, S.L. A Corufia C. Comercial 25% 25% 256 290 82| 1162 -710 -124 328 Equivalencia

Holding Attest
Jaureguizahar Promocién y Gestion Inmobiliaria, SL.  Bilbao Promocion 45%  45%| 12711 6464 3251 5637 5475 14.363|Jauregiuzaha |Equivalencia | Consulting
Planiger, S.A. Madrid Res de la 3" edad 35% 35%| 4204 4235 4193 14.870 -43 -314 14.513 Equivalencia| KPMG
Reser Medicalizadas, S.A. Madrid Res de la 3* edad 31,76% 31,76%| 4.071 4220 8 55 4284| Planiger |Equivalencia| KPMG
Resplaner, S.A. Madrid Res de la 3° edad 35%  35%| 4.000 4000 -3 3997| Planiger | Equivalencia| KPMG
Planiger Centros Asisteniales, 5.A. Madrid Establecimientos Sanitarios 35%  35% 600 600 600[ Planiger | Equivalencia| KPMG
Asturcontinental, S.L. Asturias Promocion 50% 50% 519 562 237 481 2 1 478 Equivalencia
Promociones Alegrosa, S.A. Valencia Promocion 44% 44% 205 265 205 601 601 Equivalencia
Campus Patrimonial, S.A. Madrid Promocion 44% 44%) 2080 2342 1835 9994 -557 -649 8.788 Equivalencia| Mazars
Comercializadora de Oficinas 16 0
Promociones Alto de los Ferranes S.L. Asturias Promocién 50% 50%| 2404 2404 3921 4808 206 3298 7.841 Equivalencia
Planiger Milenium, S.A. (*) Madrid Res de la 3" edad 50% 50% 150 150 150 300 300 Equivalencia| KPMG

Total Sociedades Metrovacesa
(¥) Constituida en el ejercicio 2003
(**) Adquirida en el 2003

365.354 272.253  28.429 294.970
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CAPITULO IV: ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR
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IV.1.

Antecedentes y Situacién Actual

Metrovacesa surge en 1989 como resultado de la fusion de tres compafias
inmobiliarias (Compafiia Inmobiliaria Metropolitana, S.A., Compafiia Urbanizadora
Metropolitana, S.A. e Inmobiliaria Vasco Centro, S.A.). Aquéllas compafiias se
dedicaban al alquiler de productos de uso mixto, (oficinas, viviendas y locales
comerciales basicamente), ubicados en Madrid, invirtiendo en inmuebles a medida que
acumulaban recursos necesarios para acometerlos, sin recurrir al endeudamiento. Tras
la fusién, se procede a la renovaciéon y modernizacién de la Compaiia, llevada a cabo
en varios frentes diversificadores: el de los productos destinados al alquiler; el de
actividades, al entrar en el negocio de promociéon de vivienda y el geogréfico vy,
finalmente, en el 4rea de servicios inmobiliarios tras la fusién por absorcion de
Gesinar, S.A. en el ejercicio 2000.

En cuanto a los productos, se inician las inversiones en otros productos tradicionales
de las empresas inmobiliarias patrimonialistas europeas, como los centros comerciales
y los hoteles. También se inician las inversiones en aparcamientos, residencias para la
tercera edad, naves industriales, etc., pero siempre como productos minoritarios, ya
que definimos como productos estratégicos del Grupo las oficinas, los centros
comerciales y los hoteles.

La actividad no sélo ha aumentado de dimensiones en cuanto a metros cuadrados en
explotacion, rentabilidad obtenida, rejuvenecimiento del patrimonio, etc., sino que
ademads, ha crecido en cuanto a los productos, estando ahora presentes en todos los
ambitos del mercado, si bien los dos mds representativos de cualquier inmobiliaria
integral; oficinas, centros comerciales, ademas de los hoteles, son también los basicos
para Metrovacesa. El resto de productos, como viviendas, aparcamientos y tercera
edad, completan la cesta por lo que al alquiler se refiere, reflejando nuestro perfil de
inmobiliaria global. Para acometer este proceso diversificador ha sido necesario
realizar importantes inversiones durante los ejercicios pasados, entre las que destacan
las llevadas a cabo en parques empresariales, centros comerciales y hoteles, los tres
productos bésicos de Metrovacesa.

Metrovacesa se configura en la actualidad como la compafiia inmobiliaria de referencia
dentro de las compafias cotizadas espafiolas, tanto en su divisiéon de patrimonio en
alquiler como de promocién de viviendas y venta de suelo.
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Durante el mes de junio de 2002 se produjo la adquisicion por parte de Bami, S.A.
Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos de una participacion en la inmobiliaria
Metrovacesa del 23,9%, 14.921.316 acciones por valor de 545,4 millones de euros. Esta
compra tenia como objetivo final proceder a la fusiéon de ambas sociedades,
aprovechando los puntos fuertes de cada una de ellas. Bami posee una fuerte
experiencia dentro del adrea de la promocién de vivienda, mientras que Metrovacesa
esta muy desarrollada en el sector patrimonialista.

Con posterioridad y ya durante el ejercicio 2003 Bami adquirié un 1% adicional del
capital de Metrovacesa y lanzé durante el mes Julio de 2003 una OPA adicional sobre
el 10% del capital de MVC a un precio de 32 euros por acciéon. Dicha OPA supuso una
inversiéon adicional para Bami de 209,8 millones de euros, financiada en un 71,4%
mediante la emision de obligaciones convertibles y el resto mediante un crédito
sindicado a dos afios subordinado al préstamo sindicado obtenido por Bami para la
financiacion de la adquisicion inicial del 23,9%.

El 21 de Noviembre de 2003 se ha producido la inscripcién en el Registro Mercantil de
Madrid de la fusién de ambas compaiiias con la fusién por absorciéon de Metrovacesa
sobre Bami. Los efectos de la fusioén son retroactivos a fecha 1 de Enero de 2003.

En la tabla siguiente se muestra una cuenta de explotacién analitica con los resultados
2002 del Grupo MVC, 2002 Proforma incluyendo Grupo Bami y los resultados 2003
Grupo MVC con el Grupo Bami ya fusionado. Los datos proforma 2002 incluidos en
las tablas no estan auditados, si bien estan elaborados por la sociedad a partir de datos
auditados de cada compafia. Los datos 2003 estan auditados:
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Evolucion de la Cuenta de Resultados Analitica de Metrovacesa

Millones de Euros
% Peso % Var MVC % Var MVC

2002* MVC 2003 s/ 2003 s/ 2002 2003 s/ MVC
MVC2002  + Bami MVC 2003 Ingresos MVC+Bami 2002

Ingresos Por Alquileres 134,05 150,05 165,85 23,4% 10,5% 23,7%
Promocién Residencial 208,57 376,00 418,85 59,1% 11,4% 100,8%
Promocién Industrial 6,42 6,42 0,00 0,0% -100,0% -100,0%
Solares y Terrenos 84,05 84,05 107,54 15,2% 27,9% 27,9%
Prestacion de servicios 28,69 28,80 16,70 2,4% -42,0% -41,8%
Total Ingresos 461,79 645,33 708,94 100,0% 9,9% 53,5%
Margen Alquileres 126,00 140,25 144,50 20,4% 3,0% 14,7%
Margen Promocién 33,06 73,11 95,15 13,4% 30,1% 187,8%
Residencial
Margen Promocién 0,17 0,17 0,00 0,0% -100,0% -100,0%
Industrial
Margen Solares y Terrenos 30,56 30,56 27,29 3,8% -10,7% -10,7%
Margen Prestacion de 7,68 7,76 6,24 0,9% -19,5% -18,8%
servicios
Total Margen Bruto 197,46 251,84 273,18 38,5% 8,5% 38,3%
Gastos de Personal y -29,42 -39,78 -35,12 -5,0% -11,7% 19,4%
Estructura
EBITDA 168,04 212,07 238,06 33,6% 12,3% 41,7%
Amortizaciones -27,31 -34,75 -51,15 -7,2% 47 2% 87,3%
Provisiones -2,86 -7,07 -1,16 -0,2% -83,5% -59,2%
EBIT (Beneficio Operativo) 137,87 170,25 185,74 26,2% 9,1% 34,7%
Participacién Equivalencia 1,73 9,73 8,93 1,3% -8,2% 415,0%
Ingresos Financieros 2,17 2,87 7,43 1,0% 158,7% 242,5%
Gastos Financieros -45,44 -76,79 -110,50°  -15,6% 43,9% 143,2%
Resultado Financiero Bruto -41,54 -64,19 94,14/ -13,3% 46,7% 126,6%
Gastos Financieros 16,03 25,87 27,95 3,9% 8,1% 74,4%
Capitalizados
Resultado Financiero Neto -25,51 -38,32 -66,19 -9,3% 72,7% 159,5%
Amortizacién del Fondo de 0,00 -0,09 -0,57 -0,1% n.s. n.s.
Comercio
Resultado Ordinario 112,37 131,84 118,99 16,8% -9,7% 5,9%
Plusvalia por venta Inmov. 53,30 63,14 116,81 16,5% 85,0% 119,1%
material
Extraordinarios 5,44 4,85 22,50 3,2% 364,0% 313,5%
Beneficio antes de 171,11 199,83 258,29 36,4% 29,3% 50,9%
Impuestos
Impuestos -44,08 -44,44 -53,97 -7,6% 21,4% 22,4%
Minoritarios -2,00 -1,93 -1,14 -0,2% -40,9% -43,1%
Beneficio Neto atribuible 125,03 153,46 203,19 28,7% 32,4% 62,5%

* Datos 2002 Proforma MV C+Bami no auditados

En los apartados siguientes se hace referencia a la evolucion de Metrovacesa por
divisiones en los dos dltimos ejercicios asi como el efecto de la fusién con Bami. Los
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IvV.2.

datos 2002 proforma no estan auditados, si bien para su realizacion se han utilizado las
cuentas auditadas 2002 de cada una de las sociedades.

Actividades principales del emisor

Las actividades principales del emisor son las de patrimonio y de promocion
(promocién de viviendas y venta de suelo). Adicionalmente existia un area de servicios
pero que tras la venta de la filial de Gesinar durante el ejercicio 2003 ha dejado de ser
relevante para la compafiia.

1 | Actividad Patrimonial

La actividad patrimonial es la principal del grupo Metrovacesa, ya que representa el
60% del valor de mercado de los activos inmobiliarios y aporta el 53% del margen
bruto en la cuenta de resultados, sin incluir las plusvalias por rotacion de activos. Si se
incluyeran las plusvalias, la aportacion al resultado serfa del 67% del margen bruto
total.

Los ingresos por alquileres alcanzaron en Metrovacesa 2003 un total de 165,85 millones
de Euros, con un crecimiento del 10,5% respecto al proforma fusionado de MVC y
Bami 2002. Este crecimiento seria del 23,7% si lo comparasemos con MVC 2002
individual. El margen de alquileres (144,5 Millones de euros) representa un 52,9% del
margen bruto total del Grupo y confirma el perfil patrimonialista de Metrovacesa.

Patrimonio en Alquiler

Millones de Euros % Var MVC % Var MVC

2,002 2002 2003 2003 s/ 2002 2003 s/ 2002

MVC MVC+BAM MVC MVC+BAM MVC
Alquileres 132,76 148,56 164,69 10,9% 24,0%
Otros Ingresos por Arrendamiento 1,29 1,49 1,16 -22,1% -9,9%
=Total Ingresos por alquileres 134,05 150,05 165,85 10,5% 23,7%
- Gtos. Operativos 8,06 9,80 21,36 117,8% 165,1%
Margen Alquileres 126,00 140,25 144,50 3,0% 14,7%
% Margen s/ Ingresos Alg. 94,0% 93,5% 87,1%

Rotacion / Venta de Activos de Patrimonio

Millones de Euros

Ventas de Inmuebles 86,70 119,33 241,68 102,5% 178,8%
Coste de Ventas de Inmuebles 33,39 56,19 124,87 122,2% 273,9%
Margen Venta de Inmuebles 53,30 63,14 116,81 85,0% 119,1%
% Margen Venta s/ Venta Inm. 61,5% 52,9% 48,3%

TOTAL CIFRA NEGOCIO 220,75 269,38 407,53 51,3% 84,6%
TOTAL MARGEN PATRIMONIO 179,30 203,39 261,30 28,5% 45,7%
% Margen Patrimonio s/ Cifra Neg. 81,2% 75,5% 64,1%
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La actividad patrimonial incluyendo rentas y la rotacién de activos aportaria una cifra
global de negocio de 407,53 millones de euros con un margen total de 261,3 millones de
euros, con unos incrementos del 51,3% y del 28,5% respectivamente sobre los
resultados proforma 2002. La desinversion de activos es considerada por la compaiiia
una actividad ordinaria a pesar que a efectos de auditoria sus ventas y plusvalias sean
reclasificadas como resultado extraordinario. La compafiia tiene el objetivo de
continuar con su politica activa de rotaciéon de activos maduros y de baja rentabilidad.

Los gastos operativos de la division de patrimonio son principalmente gastos de
mantenimiento de los edificios. Entre ellos destacan los siguientes: vigilancia, servicios
de consejeria y mantenimiento de zonas comunes, luz de zonas comunes,
mantenimiento de sistemas anti-incendios, sistemas de climatizacién, IBI, etc.

Durante el ejercicio 2003, el margen bruto de los alquileres ha sido del 87%, inferior al
94% del ejercicio 2002. El principal motivo del descenso se produce en el segmento de
hoteles, cuyo margen bruto desciende por la consolidacion desde el mes de mayo de la
empresa Acoghe, sociedad gestora de cuatro hoteles del grupo cuyos margenes son
inferiores a los habituales en el negocio de alquiler, pero habituales en el negocio
hotelero. Excluyendo este hecho, el margen porcentual habria sido similar al del afio
anterior.
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Superficie

En los dltimos seis afios, el tamafio de la cartera de alquiler de Metrovacesa se ha
duplicado en términos de metros cuadrados. Durante el 2003 se ha superado por
primera vez el millén de metros cuadros, alcanzando la cifra de 1.158.792 m2 y con un
crecimiento medio anual 1997-2003 del 12,7% TACC (Tasa Anual de Crecimiento
Continuo):

Evoluciéon de la superfice en alquiler (m2)
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La evolucién del patrimonio en alquiler del Grupo Metrovacesa se repartia segiin su
uso de la forma siguiente:

Evolucion de la superficie alquilable de MVC y efecto fusién con Bami

% Var MVC % Var

2002 2002 2003 2003 s/ 2002 MVC 2003
m?2 alquilables MVC % Peso MVC+BAM % Peso MVC % Peso MVC+BAM  s/2002
Oficinas 302.547 32,2% 350.953  32,0% 426.394  36,8% 21,5% 40,9%
Centros Comerciales 138.348 14,7% 138.348  12,6% 153952 13,3% 11,3% 11,3%
Hoteles 66.132 7,0% 116.466  10,6% 127.014 11,0% 9,1% 92,1%
Viviendas 91.532 9,8% 92.393 8,4% 81.094 7,0% -12,2% -11,4%
Locales Comerciales 80.531 8,6% 109.439 10,0% 76.980 6,6% -29,7% -4,4%
Aparcamientos*® 171.530 18,3% 186.815 17,0% 208.891 18,0% 11,8% 21,8%
Naves Industriales 84.333 9,0% 98.671 9,0% 81.209 7,0% -17,7% -3,7%
Residencias Tercera Edad 3.259 0,3% 3.259 0,3% 3.259 0,3% 0,0% 0,0%
Total 938.212 100,0% 1.096.344 100,0% 1.158.792 100,0% 5,7% 23,5%

* Del total de m2 de Aparcamientos en el 2003, corresponden a garajes de oficinas, viviendas y locales 127.823 m2
* En el 2002, esta misma cifra fue de 101.098 m2
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La superficie alquilable de Metrovacesa crecié durante el 2003 un 5,7% hasta 1.158.792
m?2 respecto al proforma 2002 MVC+Bami y un 23,5% respecto a Metrovacesa 2002.
Este incremento de metros cuadrados se produce como resultado de las compras
realizadas durante el 2003 y a pesar de la disminucién de m2 de oficinas resultado de
las desinversiones. Los principales incrementos se producen en oficinas y hoteles,
disminuyendo la superficie en viviendas, locales comerciales y naves industriales.

La distribucion de la superficie alquilable 2003 detallada por ubicacién geogréfica y
por usos se detalla en la tabla y graficos siguientes:

Superficie Alquilable MVC por usos Superficie Alquilable MVC por ubicacion
geografica
Naves Residencias Valencia Otros
Industriales  0,3% 58% | 2,9%

Andalucia
6,8%

7,0%

Aparcamient

18,0% .
Oficinas Pais Vasco
36,8% 57%
Locales
Barcelona
9,3%

Viviendas
7,0%

Centros
Comerciales

Hotel
eles 13,3%

11,0%

Superficie alquilable 2003 por ubicacion geografica

Datos en m?2

Madrid Barcelona Pais  Andalucia Valencia Otros Total| Peso
Vasco %

Oficinas 385.970 20.013 10.902 404 9.104 426.394| 36,8%
Centros 32.528 63.126 27.702 23103 7.493 153.952| 13,3%
Comerciales

Hoteles 63.759 50.334 3.291 9.630 127.014] 11,0%
Viviendas 63.749 17.345 81.094 7,0%
Locales 43.420 9.669 728 22423 0 740 76.980 6,6%
Comerciales

Aparcamientos 133.681 15.532 9.132 5535 37821 7191 208.891| 18,0%
Naves Industriales 81.209 81.209 7,0%
Residencias 3.259 3.259 0,3%
Superficie Total 804.315 108.340 65.809 78.696 67.473 34.158 1.158.792| 100,0%
% Peso 69,4% 9,3% 5,7% 6,8% 5,8% 2,9% 100,0%

La superficie alquilable se encuentra distribuida principalmente entre las tres
actividades principales de la sociedad: oficinas, centros comerciales y hoteles que
suponen el 61% de la superficie alquilable total del Grupo. En cuanto a la distribucién
geogréfica el peso principal se encuentra concentrado en Madrid con un 69,4% seguido
de Barcelona con un 9,3%.
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Durante los afios 2002 y 2003, destacan como principales variaciones patrimoniales, las
siguientes:

Afio 2003

Durante el 2003 se han incorporado al patrimonio en renta de la sociedad las oficinas
de Castellana, 280 en Madrid (21.022 m2), el 50% del Centro Comercial Tres Aguas en
Madrid (32.528 m2) y el apartotel Siroco en Benidorm (9.630 m2). Asimismo ha
comenzado a aportar rentas a la sociedad el proyecto de oficinas de Alvento (38.542
m?2).

Continuando con la politica de la sociedad de rotacién de activos maduros con el
objetivo de mejorar la cartera de patrimonio, durante el 2003 se ha procedido a la venta
de 87.733 m2. Entre los inmuebles desinvertidos como madés representativos se
encuentran las oficinas de Francisco Salzillo, Claudio Coello, Hermosilla, el edificio de
viviendas de Basilica 15, el centro comercial de la Moraleja y el local de La Ermita.

Ao 2002

Durante el 2002 se incorporaron al patrimonio en renta el edificio Amper (22.530 m2)
de uso mixto de oficinas e industrial y los 12 supermercados supersol (43.601 m2).
Asimismo, aportaron rentas anuales los edificios parque empresarial Puerta de las
Naciones en Madrid y el edificio de oficinas Océano II en Barcelona los cuales entraron
en explotaciéon durante el ejercicio 2001.

En centros comerciales, cabe destacar la inauguracion de la ampliaciéon del Centro
Comercial Artea, en Bilbao, con una superficie alquilable de 10.054 metros cuadrados
adicionales en renta

Entre las desinversisones, destaca la enajenacion de 16.163 m2 de superficie alquilable
en oficinas y aparcamientos vinculados, siguiendo la politica de rotacién, sustitucion y
mejora del patrimonio antiguo.

En global el conjunto del patrimonio en alquiler ha experimentado un ejercicio con un
alto grado de rotacion de activos, y a su vez, un gran esfuerzo inversor para continuar
incrementando la cartera de patrimonio en alquiler de la sociedad.

El Grupo Metrovacesa mantiene firme su estrategia de seguir aumentando su base de
negocio tradicional, el alquiler, a la vez que persigue una renovacion de sus activos
que permita consolidar los niveles de eficiencia y competitividad. Asi, contintia
desarrollando proyectos para incorporar a su patrimonio en proximos ejercicios. Estos
proyectos se estan desarrollando en sus tres dareas principales de actividad
patrimonialista: Oficinas, C. Comerciales y Hoteles.
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Evolucion de la tasa de vacio

La tasa de vacio es el porcentaje de m2 potencialmente alquilables del patrimonio en
renta del Grupo Metrovacesa que actualmente no se encuentran alquilados por la
sociedad.

La tasa de vacio, a pesar de haber aumentado, se mantiene por debajo de la media del
sector con un 6,6% para el conjunto de la cartera.

Ratios de Vacio por Productos 2002 2002 2003

(en % de m2) MVC MVC+BAM MVC

Oficinas 6,9% 6,5% 11,6%
Centros Comerciales 4,7% 4,7% 5,9%
Hoteles 0,0% 0,0% 0,0%
Viviendas 5,4% 6,3% 7,3%
Locales Comerciales 54% 10,0% 2,7%
Aparcamientos 0,0% 0,0% 4,7%
Naves Industriales 8,3% 9,9% 0,2%
Residencias Tercera Edad 0,0% 0,0% 0,0%
Tasa de vacio Total 5,4% 5,7% 6,6%

La entrada en explotacion del Parque Empresarial de Alvento en septiembre de 2003
ha supuesto un incremento de la tasa de vacio, ya que se encontraba ocupado al 30%
al final del afio. Excluyendo el edificio de Alvento, la tasa de vacio se situarfa en un
4,7%.

La mayor tasa de vacio se produce en oficinas con un 11,6%, este porcentaje esta
igualmente afectado por el proyecto de Alvento. La tasa de vacio de oficinas sin el
edificio del Alvento seria del 6,6%. La comercializaciéon del proyecto de Alvento
avanza satisfactoriamente y a Abril 2004 se encuentra ya comercializado cerca del 80%
de la superficie alquilable (32.935 m2 sobre rasante).

1.1 Ingresos por alquiler

Los ingresos por alquiler de Metrovacesa alcanzaron los 165,85 millones de euros en
2003, creciendo un 10,5% con respecto a 2002 Proforma MVC+Bami y un 23,7%
respecto a MVC 2002. Esta buena evolucion de los ingresos se debid
fundamentalmente a las nuevas incorporaciones patrimoniales, a la renovacién de las
rentas antiguas a mercado, a la alta ocupacién en la cesta de alquileres del Grupo y
todo ello a pesar de la rotacion de activos en renta considerados maduros y que han
minorado rentas por su venta.
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Los ingresos por alquileres de los principales productos se detallan en la tabla
siguiente:

Ingresos por Alquileres % Var
% Peso % Var MVC MVC 2003
2002 2002* 2003 Ingreso 2003 /MVC + /MVC
Millones de Euros MVC MVC+BAM MVC 2003 BAM 2002 2002
Oficinas 60,88 70,12 74,43  449% 6,1% 22,2%
Centros Comerciales 33,04 33,04 38,35 23,1% 16,1% 16,1%
Hoteles 15,84 18,97 24,53  14,8% 29,3% 54,8%
Viviendas 7,87 7,90 7,00 4,2% -11,4% -11,0%
Locales Comerciales 6,63 9,72 9,39 5,7% -3,4% 41,7%
Aparcamientos 6,28 6,32 7,52 4,5% 18,9% 19,7%
Naves Industriales 1,86 2,33 3,08 1,9% 32,3% 65,8%
Residencias Tercera Edad 0,37 0,37 0,40 0,2% 8,4% 8,4%
Ingresos por Otros 1,29 1,29 1,16 0,7% -9,9% -9,9%
Arrendamientos
Total 134,05 150,05 165,85 10,5% 23,7%

* Datos proforma 2002 no auditados

El crecimiento en rentas ha sido generalizado en todas las areas de actividad de la
sociedad, a excepciéon de viviendas y locales comerciales como resultado de la
desinversion de activos y no habiendo procedido a realizar ninguna adquisiciéon en
estas areas durante el 2003.

Rentas por producto MVC + Bami 2002

Rentas por producto MVC 2003

Naves Naves
Industriales

Residencias

Indl:sérul/ales Tercera Edad
o 0,2%

Residencias

Aparcamientos
4,2%
Locales

Aparcamientos
4,5%
Locales
Comerciales

Otros

Viviendas
5,3%

Hoteles 46,7%

12,6%

Centros
Comerciales
22,0%

0,9%
Oficinas

5,7%
Viviendas
4,2%

Oficinas
44,9%

Hoteles
14,8%

Centros
Comerciales
231%
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Rentas Totales por Ubicaciéon Geografica

Andalucia
3,1%

Otros

Pais Vasco 3.1%

6,2%

Valencia
7,0%

Barcelona
11,7%

Madrid
68,8%

Los ingresos por rentas del Grupo Metrovacesa estdn concentrados en un 82,8% en sus
tres actividades principales: oficinas, centros comerciales y hoteles. Respecto a los
ingresos por ubicacién geografica, los mas representativos son Madrid con un 68,8% y
Barcelona con un 11,7%.

Por lo que respecta a las cifras proforma MVC+Bami 2002, las rentas habrian crecido
un 10,5% desglosado de la siguiente forma:

e Crecimiento homogéneo: (edificios de patrimonio en alquiler que han estado en

la cartera de activos de MVC todo el afio 2002 y 2003) las rentas han aumentado
un 4,9%. Este porcentaje se corresponde con la repercusién de la inflacién anual
en todos los contratos, mas la renovacion al alza de contratos que expiraban en
el ejercicio.
Por productos, el crecimiento homogéneo ha sido fuerte en oficinas (3,8%) y en
centros comerciales (5,9%), mientras que en hoteles se ha producido una caida
del 16,5%, que se ve compensada en los ingresos totales por la aportacion de los
cuatro hoteles gestionados por la filial Acoghe, incorporada en Mayo 2003.

e Aportacién de nuevas inversiones: los activos que han entrado en explotacion y
los adquiridos en el afio han aportado un 10% de crecimiento en las rentas.

e Rotacién de activos: los activos vendidos han supuesto una reduccién del 4%
en las rentas.
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Crecimiento de rentas en 2003: procedencia Evolucidn de los ingresos de alyuiler (An €)
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Desde el afio 1997, se han triplicado los ingresos de alquiler del Grupo, lo que supone
una tasa anual de crecimiento acumulado (TACC) del 21,6%.
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El margen bruto de los alquileres ha sido del 87%, inferior al 93% del proforma 2002.
Excluyendo el impacto de la consolidacion de Acoghe, cuyos margenes de gestion
hotelera son inferiores a los habituales de alquiler, el margen porcentual habria sido
similar al afio anterior.

Vencimiento de contratos v rentas de mercado

El plazo medio de vencimiento de alquileres es de 4,1 afios en la cartera total de
Metrovacesa. En oficinas, el periodo medio es algo inferior (3,1 afios), mientras que se
supera la media en centros comerciales (5,6 afios) y en hoteles (9 afios), debido a las
diferentes condiciones habituales de contratos en estos productos.

Perfil de vencimiento de contratos en alquiler
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Comparando las rentas contratadas en cada edificio de Metrovacesa con las rentas
potenciales de mercado al final del afio 2003, se estima que existe un potencial de
revision al alza del 9%. De esta manera, cabe esperar que los ingresos de alquiler
puedan seguir incrementandose a medida que venzan los contratos de alquiler en los
proximos afios.

Por segmentos, el potencial de revisién es mas alto en centros comerciales, con un 16%,
y en el resto de productos, principalmente locales comerciales y viviendas, con un 26%
de potencial. En oficinas, las rentas contratadas son similares a las de mercado, ya que
el potencial estimado es del 2%, si bien hay diferencias segtin la zona concreta, como se
puede observar en la tabla siguiente:

Rentas medias de la cartera comparadas con rentas de mercado

Renta de Renta de mercado? Potencial de Vencimiento
carteral (Eur/m2/afio) * subida % medio (afios)
(Eur/m2/afio)

Total Oficinas 204 208 2% 3.1
Madrid CBD 250 287 15% 27
Madrid BD 169 187 11% 3.2
Madrid Periferia 257 221 -14% 3.5

cercana
Madrid Periferia lejana 150 148 -1% 2.9
Barcelona 171 186 8% 2.3

Centros comerciales 282 326 16% 5.6

Hoteles n.d. n.d. n.d. 9.1

Resto Productos 122 153 26% 4.6

Total Metrovacesa 208 227 9% 41

(*) Segtin estimaciones de CB Richard Ellis para los edificios de Metrovacesa

! Renta de Cartera: precio medio de alquiler en Euros / m2 / afio de la cartera actual de patrimonio en alquiler de
Metrovacesa
* Renta de Mercado: precio medio de alquiler en Euros / m2 / afio al cual se podria alquilar actualmente el patrimonio
de Metrovacesa.
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1.2 Informacion sobre Productos en Alquiler
1.2.1 Oficinas

Mercado de oficinas

Durante 2003, el mercado inmobiliario de oficinas ha confirmado las tendencias, en
cuanto a precios y ocupacion que, tras varios afios de espectacular crecimiento, indican
una ligera ralentizacién del sector. Atun asi, las rentas de oficinas de la sociedad han
continuado creciendo durante el ejercicio 2004.

Madrid es el principal mercado de oficinas en Espafia, con un volumen aproximado de
10 millones de m2. Durante los dos tltimos afios, las rentas de mercado han estado en
tendencia a la baja, siendo la renta actual en el distrito de negocios de 312
Eur/m?2/afio, un 17% por debajo del afio anterior. El porcentaje de desocupacién ha
tendido al alza, siendo actualmente del 8,7%.

Grdfico: Alquiler en el mercado de oficinas de Madrid
(Eur/m?/aiio)
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Fuente: CB Richard Ellis

Sin embargo, la caida se ha ido desacelerando durante el 2003, y son varios los
indicadores que apuntan hacia previsiones mas optimistas para el futuro, con un
balance entre oferta y demanda mas favorable a partir del afio 2004.

e Por un lado, la absorcién, o demanda de oficinas, crecié un 22% en 2003 hasta
570.000 m?, con creciente interés en superficies medianas y grandes al final del
afio pasado y principios de 2004. Una aceleracion del crecimiento econémico
nacional e internacional tendria efectos positivos sobre la demanda de nuevos
inquilinos.

e Por otro lado, se espera que la oferta de nueva construcciéon de oficinas
descienda de los 600.000 m? de 2003 hasta unos 470.000 m2 en 2004, y una cifra
inferior en el afio 2005.
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e Por dltimo, cabe destacar que el valor capital de los inmuebles se ha mantenido
de manera muy solida durante los dltimos dos afios, lo que indica que los
inversores nacionales y extranjeros contintian confiando en la evolucién futura
del mercado de oficinas de Madrid.

Cartera de oficinas de Metrovacesa

Oficinas es el producto con mayor peso dentro de la cartera de Patrimonio de
Metrovacesa, ya que contribuye con el 52% del valor de mercado de los activos y el
45% de los ingresos por alquiler del Grupo.

En el afo 2003 Metrovacesa obtuvo unas rentas en su divisién de oficinas de 74,43
millones de euros, un 6,1% superior a las rentas de 2002 proforma Metrovacesa+Bami
y un 22,2% superiores a las rentas de Metrovacesa individual. Este incremento ha sido
posible por el mayor nimero de metros cuadrados en alquiler (por adquisiciones o
nuevos proyectos entrados en explotacioén), gracias a un incremento en la facturacion
media de edificios homogéneos del 3,8% y a la buena gestion del vacio.

A diciembre de 2003, la superficie alquilable en oficinas alcanzaba los 426.394 m? (sin
incluir garajes vinculados a los edificios de 127.823 m2), lo que representa un 36,8% de
la superficie total en alquiler del Grupo, siendo este producto el de mayor peso
especifico tanto por m? como por ingresos. El grueso de los inmuebles de oficinas en
alquiler se encuentran ubicados en Madrid, donde se concentra el 90,5% de la
superficie alquilable de oficinas:

Superficie Alquilable Oficinas por ubicaciéon
Geografica
Andalucia
Pais Vasco 0,1% Aparcamient
2,6% 18,0%
Barcelona

4,7%
Madrid
90,5%

La calidad media de los activos es excelente, ya que le 74% de la cartera esta en
edificios de gran tamafio (superior a 10.000 m2) y el 70% tiene una antigiiedad inferior
a 15 afios. Por otro lado, el 56% de los edificios estan situados en el distrito de negocios
de las ciudades, el 34% se sitta en nuevas zonas de crecimiento en la periferia cercana,
mientras que la exposicion a periferia lejana es de tan s6lo el 10%.
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Oficinas de Metrovacesa por tamaiio Oficinas del Grupo por antigiiedad
<5.000 m2 100% 1
13% 79%

80% 1 70%

5.000- 60%
10.000 m 41%
13% 40% A
25%
>10.000 m2 20% 1
74%
0%
<5 afios <10 afios <15 afios <20 afios

Oficinas del Grupo por distrito
(%del valor de activos)

Distrito
Central
Negocios

25%

Periferia
Lejana
10%

Periferia
Cercana

34% Distrito

Inversiones

En Oficinas, en el transcurso del afio 2003 se ha adquirido el edificio de Castellana 280,
en Madrid, con una superficie alquilable de 17.512 m2 sobre rasante y 3.510 m2 de
sotano (131 plazas de parking) .La inversion total fue de 76 millones de euros con una
rentabilidad inicial del 7%.

Desinversiones

Las desinversiones producidas en el area de oficinas ascendieron a 51,2 millones de
euros. La totalidad de dicho patrimonio se ha desinvertido en Madrid y se corresponde
con inmuebles maduros y con poco potencial de crecimiento en el medio y largo plazo
(ver epigrafe 1.2.5).
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Oficinas de Metrovacesa:
detalle de los activos a diciembre de 2003

Superficie alquilable sobre rasante

(4 Afos de:
2 2 2 M2 Tasa
Inmueble M M M totales bajo C (constr.) Ocupacion Principales inquilinos
Oficina vivienda comercial s/ rasante R (Rehab.) (% m?)
rasante A (Adquis.) °
Madrid - Distrito Central de Negocios:
Ed. Sollube, P. Carlos Trias Bertran 31.288 318 31.606 3.601 1986 C 98% Dia, Telefonica
Ed. Cadagua Castellana, 93 10.319 1.393 11.712 3.154 1976 C/ 1975 A 98% Misuri, Sony
Goya 29 4.903 0 4.903 2.287 1980 C /2001 A 100% Adecco
Recoletos, 22 4.580 0 4.580 57 1991 R /2000 A 100% Ministerio Interior
Ed. Serantes, Plaza Picasso 3.824 325 4149 4366 1981 C 959, ~ Comunidad Madrid,
El Corte Inglés
Ed. Gobelas, Castellana 87 3.017 3.017 1997 C 100% Remata
Total Madrid DCN 57.931 2.036 59.966 13.465
Madrid - Distrito de Negocios:
Torre de Madrid, Pza. Espafia 22470 13.757 5.910 42.137 0 1956 C/ 1997 R 97%
Edificio Espafia, Pza. Espafia 21.158 6.714 7.175 35.047 3.231 1953 C 79%
Ed. Repsol, Castellana 280 17.512 17.512 3.511 1992 C{E /2003 100% Repsol YPF
P.E. Churruca, Beatriz de Bobadilla 14  16.511 295 16.806  4.484 1996 C 100% ggf;‘" Myers, Telefdnica
Alfonso XI, 6 10.348 0 10.348 1.102 1981 R /2000 A 100% CMEL, Bolsa de Madrid
Ed. América, Aragén, 334 3.827 63 3.890 437 2001 R /2000 A 95%
Serrano Jover, 5 3.282 0 3.282 14.923 1975C /1976 A 100%
Marqués de Urquijo 5 2.383 294 2.672 289 1970 R/ 2001 A 81%
Edificio Indra, La Granja 84 2.210 2.210 1989 R/ 1999 A 100% Indra
San Francisco de Sales 41 1.002  5.603 1.091 7.696 722 1984 C /1979 A 7%
Gral. Ibafez Ibero 879 7.140 894 8.913 713 1978 C 80%
Total Madrid DN 101.580 33.214  15.429  150.223 29.411
Madrid - Periferia Cercana:
Parque Naciones. C/ Ribera del Loira ~ 38.108 910 39018  7.562 2001 C 100%  Cepsa 1BM, TotalFina Eif
Ed. Alvento 1&2. Via de los Poblados  32.625 32.625 5.596 2003 C 30% Repsol YPF
Atica. Via Dos Castillas, Pozuelo 13.197 13.197 2.218 1992 C /2001 A 90% American Nike
Santiago de Compostela, 94 12.606 523 13.130 2.062 1997 C 99% Atento Teleservicios, Gillette
Torre Indocentro, ¢/ Retama 7 10.749 10.749 1.359 1993 C /2000 A 90% Sintel Ibérica
Ulises, 16 9.575 9.575 2.964 1992 C 100% FCC
Liceo, 3 8.383 8.383 580 1975 C /2000 A 1009  Zardoya Ofs,
Técnicas y Proyectos
Manoteras, 20 5.933 5.933 0 - 100%
San Sotero 3 3.500 3.500 304 1974 C /2002 A 68% Allasso
Lopez de Hoyos, 145y 147 2.309 2.309 0 2001 A 100% Lopez de Hoyos
Doctor Zamenhoff 36 2.080 2.080 456 1993 C /2000 A 99% Boots Healthcare
San Romualdo 26 3.936 3.936 181 1992 R /2001 A 41%
Garcia Noblejas 41 2.118 2.118 190 1973 C /2001 A 9%
Total Madrid PC 145.119 1.433 146.552 23.470
Madrid - Periferia Lejana
P. E. Euronova, Ronda de Poniente, 5 493 1175 28667  7.410 1993 C 91%  SAde Seguros
Tres Cantos
Edificio Amper, Getafe 22.530 22.530 1991 C /2002 A 100% Amper
Edificio Avanzit, P.l. San José Valderas 11.540 11.540 1989 C /2001 R 100% Avanzit
P.E. el Plantio, C/ Ochandiano, o )
Majadahonda 10.854 10.854 1.330 1992 C 97% Capital Markets
Las Rozas N-VI Km. 16,5 6.119 6.119 600 1983 C /2001 A 100% Hewlett Packard
Pico San Pedro s/n, Tres Cantos 5.100 5.100 700 1988 C /2001 A 100% Altadis
Ronda del Poniente 5, Tres Cantos 1.815 1.815 1990 C /2003 A 100% Fund. Inv. Carlos lll
Madrid PL 85.451 1.175 86.626 10.040
Barcelona:
Balmes, 236 5.386 812 6.198 740 2000 R 85% Agilent
Ed. Océano |, Prat Llobregat 5..924 0 5..924 1..824 1993 C 93% ICICT, S.A.
Ed. Océano I, Prat Llobregat 7.974 0 7.974 808 2001 C 94% Media Market
Total Barcelona 19..284 812 20..096 3..371
Otras ciudades:
Elcano 9. Bilbao 5..046 5..046 1..035 2002 R /2000 A 99% Megasoft Telekom
Alameda Recalde, 36. Bilbao 2.587 2.587 162 1973 C /2000 A 100% 3B Norte
Zimmerstrasse 73. Berlin, Alemania 4.092 4.092 2001 7%
I‘orre (lZatallnasA Buenos Aires, 2754 2754 1999 A 100%
rgentina
Uso propio delegaciones 292 292 100%
Restauradores. Lisboa, Portugal 2.258 740 2.998 1999 A 25%
Total otras ciudades 17.029 740 17.769 1.196
Total Oficinas Grupo 426.394 33.214 21.624 481.232 80.952

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
Capitulo IV
Pagina 18 de 60



FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

Provyectos de desarrollos propios

Para el Grupo Metrovacesa, su posicionamiento en el producto de oficinas es
estratégico y se verd reforzado en los siguientes ejercicios con la culminaciéon de los
proyectos actualmente en curso. Se trata de seis proyectos, cinco en Madrid y uno en
Barcelona, que totalizan una inversiéon de 283,1 millones de euros que entraran en
explotaciéon de manera gradual a lo largo del periodo 2004-2008.

El conjunto de proyectos afiadiran 127.886 m2 a la cartera de oficinas, lo que representa
un 30% de aumento respecto a la cartera actual en explotacion, con un yield
(rentabilidad) medio estimado del 8,4%.

Oficinas: proyectos a desarrollar

Superficie N° .. Total Yield

s . Iniciade Fecha . bruto %

Proyecto  Ubicacion alquilable plazas < . 1. .. Inversién
N . Construccién Finalizacién (95%
m parking Mn €

ocupac.)
Alvia Madrid 23.243 1.001 Si Feb-04 46,5 7,9%
Sanchinarro  Madrid 16.949 407 Si Abr-05 48,8 7,9%
Fuencarral Madrid 25.576 426 Si Nov-05 51,8 8,4%
HP Bami Madrid 12.681 277 No Ago-05 30,8 7,7%
22@ Barcelona 30.957 453 Si Ene-07 62,7 9,0%
Manoteras Madrid 18.480 460 No Ene-07 42,5 8,3%
Total Grupo 127.886 3.026 283,1 8,4%

Esta nueva superficie significard incrementar la oferta de m2 en alquiler de oficinas
actuales de Metrovacesa en un 30% y en un 11% los m2 totales en alquiler de la
sociedad.

1.2.2 Centros Comerciales

Mercado de Centros Comerciales

El mercado de centros comerciales sigue siendo uno de los segmentos méas sélidos y
dindmicos del mercado inmobiliario espafiol, debido a la fortaleza del consumo
privado, asi como la demanda de espacio comercial por parte de las cadenas de
alimentacion, de moda y de franquicias en general. Las rentas de mercado en centros
comerciales han seguido al alza durante el 2003, demostrando una gran capacidad de
absorcién de la nueva oferta.
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Durante el afio 2003 se abrieron 40 nuevos centros comerciales en Espafia, con
aproximadamente un millén de metros cuadrados de superficie comercial, elevando el
tamafio del mercado a 9,12 millones de m2. En términos relativos, la oferta de centros
comerciales es ahora similar a la media europea (219 m2 por cada 1.000 habitantes en
Espafia).

El modelo de centro comercial ha ido evolucionando en el tiempo. Hasta hace unos
afios, el modelo habitual era integrar una pequefia galeria comercial junto al motor
central de atracciéon que solia ser un gran hipermercado de alimentacién. Con el
tiempo, el concepto ha ido evolucionando hacia centros de mayor tamafio, con una
oferta mds variada y compleja en la que se complementan actividades de moda, ocio y
cultura. Actualmente, el éxito del centro depende no sélo de su localizaciéon sino cada
vez mas de otros factores como el mix comercial y la gestién contintia del centro.

A pesar del aumento de la oferta comercial en Espafia de los altimos afios, la mayoria
de observadores apuntan que atn existe un alto potencial en este mercado, como
demuestra la demanda de licencias de nuevas aperturas asi como el continuo
crecimiento en valor de los productos existentes. Las dificultades para obtener las
necesarias licencias comerciales suponen un importante freno a la construccién de
nuevos centros, sobre todo en determinadas Comunidades Auténomas de Espafia.

Cartera de Centros Comerciales de Metrovacesa

Los centros comerciales son el segundo producto mdas importante en la cartera de
alquiler de Metrovacesa, representando el 22% del valor de mercado y el 23% de los
ingresos de alquiler.

En el anio 2003, los centros de Metrovacesa recibieron una afluencia de 40,5 millones de
personas, con un crecimiento medio del 2,6% con respecto al afio 2002.. Los centros con
un mejor comportamiento fueron La Maquinista y El Saler, con incrementos de
afluencia superiores al 9%.

Del total de 5 centros comerciales en patrimonio, y a excepcion del centro comercial de
Tres Aguas, Metrovacesa ha promovido (construido) su totalidad. En la tabla siguiente
se detallan los centros que actualmente estan en la cartera del patrimonio en alquiler
de Metrovacesa:
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Centros Comerciales del Grupo Metrovacesa en explotacion

Superficie Superficie Plazas Tasade

Situacién Tipologia comercial alquilable de Parking ocupacién Fecha de
del centro  Metrovacesa % Incorporacién
m? m?

La Maquinista Barcelona Regional / 79.273 63.273 4.000 90% jun-00
Urbano

Tres Aguas (50%) Madrid Regional / 65.000 32.500 3.300 96 % jun-03*
Periferia

Artea Iy II Vizcaya Regional / 44.702 27.702 3.950 100% abr-98
Urbano

El Saler Valencia Regional / 43.373 23.097 3.200 100% nov-95
Urbano

Galerias Saldafia Lisboa Pequeiio / 7.493 7.493 387 88% nov-98
Urbano

Total 239.841 153.952 14.837  94,1%

* Tres Aguas fue inaugurado en 2002 y adquirido por Metrovacesa en Junio de 2003

La aportacion en rentas® del area de Centros Comerciales del Grupo durante el 2003
fue de 38,35 millones de euros, un 16,1% superiores a las rentas del afio 2002 (Bami no
aporta rentas por centros comerciales). Este incremento es resultado del fuerte
crecimiento experimentado por todos los centros comerciales y la adquisicion del 50%
del Centro Comercial Tres Aguas. Las rentas también incluyen los ingresos del C.
Comercial de la Moraleja que fue vendido en Octubre de 2003.

A cierre del ejercicio 2003 el Grupo Metrovacesa contaba con un total de 153.952 m2
alquilables de centros comerciales en propiedad, con una ocupacién del 94,1%. Esta
superficie representa el 13,3% de la superficie total del Grupo.

Superficie Alquilable C. Comerciales por
ubicacién Geografica

Aparcamient
18,0% Madrid
21,1%

Andalucia
0,0%

Barcelona
Pais Vasco 41,0%

18,0%

3 Las rentas de Centros Comerciales no incluye los centros de Leganes, Fnac, Metrocentro y la
Hermita por ser considerados de tamarfio pequefio. Estos centros han sido incluidos a efectos de
analisis en el epigrafe de locales comerciales.
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Inversiones

A lo largo de 2003, se ha adquirido el 40% del Centro Comercial de la Maquinista hasta
tener una participacion del 100% por un importe de 36 Millones de euros.
Adicionalmente se ha se ha adquirido el 50% del Centro Comercial Tres Aguas en
Madrid por un importe de 94 millones de euros y una rentabilidad del 7,3%. El Centro
cuenta con una superficie alquilable de 65.169 m2 y consolida en las cuentas de MVC
2003 por el 50% (método de integracion proporcional).

Desinversiones

Por otro lado y dentro de la politica de desinversién de activos maduros o con poco
recorrido de futuro, durante el mes de Octubre 2003 se ha procedido a la desinversion
del Centro Comercial La Moraleja por un precio de 71 millones de euros, al
considerarlo un centro comercial maduro con poco potencial de recorrido.

Centros Comerciales en Proyecto

El Grupo continua apostando por el desarrollo propio de proyectos para su posterior
puesta en explotacion. La sociedad contaba a fecha de cierre de 2003 con 7 proyectos
de Centros Comerciales (3 de ellos en construccién): Torrevieja (Alicante), Lleida,
Ampliacion de la Maquinista (Barcelona), Murcia, Ferrol, Logrofio y Gandia. La
inversion total estimada en estos proyectos se sitia en 261 millones de euros con una
superficie alquilable adicional de 171.032 m2 . La nueva oferta de m2 en alquiler de
estos nuevos centros comerciales permitird incrementar la oferta actual de centros
comerciales en un 109%.

Las rentas estimadas para dichos proyectos una vez en explotacién se sittan en 28
millones de euros, con una rentabilidad media de 10,9% asumiendo una ocupacién
media del 95%. Las fechas estimadas de entrada en explotacioén oscilan entre finales de
2005 y 2007.

En la tabla siguiente se muestran los principales datos de los nuevos proyectos en
desarrollo:
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Centros Comerciales: proyectos a desarrollar
Superficie  Superficie Supe.rf lae V':enta 4 Iniciade Total. .
. . Alquilable  hiper/ Fecha  Inversio
Proyecto Construida aparcamiento . Construc . .
Metrovace medianas finalizac. n
s/r m?2 m?2 C.
sa m?2 m? Mn €
Habaneras 40.824 22.730 23.600 Si Abr-05 402
Torrevieja
CC Murcia 123.000 130.000 51.500 53.500 Si Jun-06 80,8
LaVital-Gandia 5, ), 36.744 23.500 - No Dic-05 422
(Valencia)
Vialia Lérida 11.787 13.900 9.162 - No Jun-06 11,6
La Maquinista 19.498 - 19.498 - No Dic-06 24,6
II. Barcelona
Ferrol 29.000 30.800 14.200 12.000 No Dic-06 23,2
Vialia Logrofio 38.272 37.367 29.572 - No Dic-07 384
Total Grupo 295.872 271.541 171.032 65.500 261,0
1.2.3 Hoteles

El mercado hotelero en Esparia

Espafa es el segundo pais del mundo en entradas de visitantes extranjeros, lo que
confiere al sector hotelero en un segmento importante de la economia nacional, y a los
activos hoteleros en un segmento muy atractivo desde el punto de vista inmobiliario.

Durante el afio 2003, la evolucién del sector ha sido influida negativamente en las
principales ciudades del pais, dado el mayor porcentaje de turistas internacionales que
han sido afectados por problemas como la guerra de Irak y la incertidumbre
econémica entre otras. Este estancamiento de la demanda, unido a la apertura de un
elevado ntimero de nuevos proyectos ha tenido un efecto negativo en el Revpar
(ingreso por habitacion) de los hoteles, principalmente en lo que se refiere a precio. No
obstante, la recuperaciéon econdémica internacional y el final de la guerra de Irak
apoyan una mejora en estas ciudades para el 2004.

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
Capitulo IV
Pagina 23 de 60



FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

El segmento de hoteles vacacionales ha tenido un comportamiento més positivo que
los urbanos en 2003, con buenos datos de demanda turistica nacional y extranjera, lo
que ha sido mas evidente en destinos de la peninsula que en las islas Baleares o
Canarias.

Cartera de Hoteles de Metrovacesa
Los hoteles representan el 10% de la cartera de alquiler del grupo METROVACESA
por valor de activos y el 14,8% de los ingresos por alquiler.

La divisién de hoteles de Metrovacesa aporto a la compafiia durante el ejercicio 2003
unas rentas totales de 24,53 millones de euros, un 29,3% superior a los 18,97 millones
de rentas proforma Metrovacesa + Bami conseguidos durante el afio 2002 y un 54,8%
sobre las rentas de hoteles de Metrovacesa en 2002. El crecimiento en ingresos de
hoteles viene propiciado principalmente por la consolidacion de Acoghe dentro del
Grupo Metrovacesa, puesto que anteriormente se obtenian ingresos por alquiler por 4
de los hoteles de Metrovacesa gestionados por Acoghe y actualmente tras la
consolidacién de Acoghe se incluye la facturacion total de estos 4 hoteles. Este efecto si
bien aporta mayor facturacion se ve corregido a nivel de margen al incluirse también la
totalidad de los costes de estos hoteles. De esta forma y en términos absolutos no
existe variacion en margen.

Hoteles del Grupo Ao de
Metrovacesa Ubicaciéon Categoria N° Superficie construcc. (C) Segmento

Habitac. m? rehabilitac. (R)

adquisicion (A)
Husa Princesa Madrid 5E 275 29.836 1975C /1976 A Urbano
Crowne Plaza Madrid 4E 306 22894 1953 C/1992R Urbano
Moncloa Garden Madrid 3E 128 8135 1994R /1995 A Urbano
Holiday Inn Express Tres 3E 61 2.893 1993 C Urbano
Tres Cantos Cantos
(Madrid)

Holiday Inn Express Valencia 3E 100 3.291 2001 C Urbano
Valencia
Apartahotel Sirocco * Benidorm  Turistico 156 9.630 1992 R /2003 A Vacacional
Hotel Playa Capricho Almeria 4E 335 19.367 1998 R / 2000 A Vacacional
Hotel El Pinar Mailaga 4E 250 30.967 1992 R /1999 A Vacacional
Total 1.611 127.014

* Las habitaciones del Apartahotel Sirocco son apartamentos.

El Grupo contaba a finales de 2003 con 7 hoteles en explotacién, uno de 5 estrellas, tres
de 4 estrellas y tres de 3 estrellas, con una totalidad de 1.455 habitaciones disponibles y
una superficie de 117.384 m2. Adicionalmente la divisiéon de hoteles cuenta con un
apartahotel adquirido durante el 2003 con un total de 156 habitaciones y una superficie
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de 9.630 m2. La superficie total de hoteles representa un 11% de la superficie alquilable

del Grupo Metrovacesa.

Superficie Alquilable Hoteles por ubicacién

Valencia
2,6%

Andalucia
39,6%

Geografica

Otros
7.6%

Madrid
50,2%

Al igual que en el resto de areas estratégicas del Grupo, oficinas y centros comerciales,
la compafia esta apostando fuertemente por el desarrollo de proyectos en hoteles. La
sociedad contaba a cierre de 2003 con 6 proyectos de hoteles (5 de Metrovacesa y uno
de Bami), todos ellos en el segmento urbano de 3 y 4 estrellas. Cuatro de ellos entraran
en explotacién durante el ejercicio 2004, uno en 2006 y otro en 2007.

Hoteles: proyectos a desarrollar

Proyecto Ubicaciéon Operador/ Categoria N°  Superficie Iniciado Fecha Total Yield

Inquilino Habitac m2 Construccién finaliz. Inversién estimado
afio 3 %
Mn €

NH Barcelona NH 3E 92 3.683 SI mar-04 57 10,00%

Maquinista

Tryp Valencia Sol Melia 3E 132 5411 SI abr-04 7,4 8,50%

Almusafes

Tryp San Santiago  Sol Melia 4E 134 6.891 SI mar-04 10,7 8,70%

Lazaro

Travelodge Las Las Rozas Travel 3E 79 2.972 SI abr-04 472 11,10%

Rozas (Madrid) Lodge

Husa Atocha Madrid  Husa 4E 270 13.376 SI mar-06 414 9,10%

Manoteras Madrid - 4E 136 5.611 No ene-07 15,5 10,30%

Total Grupo 843 37.944 84,9 9,20%

Los 6 proyectos representan una inversion conjunta de 84,9 millones de euros, con un
yield o rentabilidad media estimada del 9,2%. Estos proyectos supondran incrementar
en un 51% el nimero de habitaciones en propiedad del grupo, pasando de las 1.611
actuales a 2.454 habitaciones.
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La estrategia del Grupo en el desarrollo de nuevos hoteles consiste en pre-alquilar los
activos con la cadena hotelera antes de comenzar las obras de construcciéon. Los
proyectos actuales estdn prealquilados a cadenas tan importantes como Sol Melid, NH
Hoteles y Husa.

1.2.4. Otros productos dentro de la cartera de alquiler de Metrovacesa

En adicién a las rentas provenientes de las tres dreas principales de patrimonio
(oficinas, centros comerciales y hoteles), la sociedad cuenta con otros productos
complementarios como son las viviendas, los locales comerciales, los aparcamientos,
las naves industriales y las residencias. Estas areas generadoras de rentas aportaron
durante el 2003 en total un 17,2% de las rentas totales de la sociedad.

Vivienda: la vivienda residencial en alquiler ha sido un producto tradicional en el
Grupo aunque en los altimos afios ha ido perdiendo peso en la cuenta de resultados a
favor de otros productos de mayor rentabilidad. En el 2003 ha originado unos ingresos
de 7,0 millones de euros con un decremento del -11% respecto a las rentas de 7,9
millones de euros obtenidas durante el 2002. La reduccién es resultado principalmente
de la venta del inmueble de Basilica en Madrid. Las rentas de viviendas por alquiler
representan actualmente un 4,2% de las rentas totales obtenidas por la compafiia.

Viviendas en alquiler de Metrovacesa

Afos de:
Superfici C (constr) Tasa
Inmueble Localidad e m2 R (Rehab) Ocupacié

s/rasante A (Adquis) n (% m?)

San

Bentaberri . 17.346 1998 C 96%

Sebastian
Torre Madrid (s6lo parte de . 1956 C / 0
vivienda) Madrid 13.757 1997 R 96,4%
Edificio Espana (solo parte de Madrid 6.714 1953 C 77,8%
vivienda)

Alcorcon, o
C/ Estocolmo Madrid 10.403 2000 C 96 %
C/ Péndulo - Valdebernardo Madrid 10.150 1999 C 97%
C/ Laponia - Pavones Madrid 9.028 2000 C 100%
C/ Gral. Ibafiez Ibero, 5A-5B Madrid 7.140 1978 C 80%
C/ San Francisco de Sales 41 Madrid 5.603 1984 C 77 %
C/ Orense 8 Madrid 953 1971 C 79%
TOTAL 81.094 92,7%
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La cartera de vivienda en alquiler tiene una superficie de 81.094 m2, lo que representa
el 7% del total del Grupo. Se encuentra distribuida en 6 edificios de vivienda (5 en
Madrid y 1 en San Sebastidn) mas otros 20.471 m2 en edificios de uso mixto como son
la Torre de Madrid y el Edificio Espafia. En total, el 79% del patrimonio en alquiler de
viviendas de Metrovacesa se encuentra ubicado en Madrid y el 21% restante en el Pais
Vasco.

Locales Comerciales: los locales comerciales aportaron al Grupo Metrovacesa 9,39
millones de euros durante el 2003, lo que supone un 5,7% de las rentas totales del
Grupo. Estas rentas han supuesto un incremento respecto a Metrovacesa 2002 del
41,7% y una reduccién del -3,4% respecto del proforma 2002 Metrovacesa + Bami
(Bami aportaba un 27% de los alquileres de locales). La reduccién es resultado de la
desinversion de locales comerciales maduros y no considerados estratégicos. La
superficie alquilable se situ6 en los 76.980 m2, un 6,6% de la superficie alquilable total.

Superficie Alquilable Locales Comerciales por
ubicacién Geografica
Otros
1,0%

Andalucia
29,1%

. | Madrid
Pais Vasco 56,4%

0,9%

Barcelona
12,6%

De la superficie alquilable total de locales (76.980 m2) en 2003, 10.894 m2 se
correspondian con locales procedentes de Bami.

Durante el 2003 se ha adquirido un local comercial en San Sebastian de 522 m2 y con
unas rentas de mercado de 0,17 millones de euros.

En diciembre de 2002 se adquirieron, a través de una operacion de compra y posterior
arrendamiento, doce locales de la cadena de supermercados Supersol, situados en
Sevilla, Cadiz, Mélaga y Barcelona. Estos locales comenzaron a aportar rentas durante
el ejercicio 2003. Los nuevos locales han aportado una superficie adicional de alquiler
de 25.839 m2. La inversion realizada fue de 22,8 millones de euros, estando todos los
locales ocupados al 100% y con unas rentabilidades medias de entre el 7,5% y el 8,5%.
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Locales Comerciales propiedad de Metrovacesa

Afos de:
Superficie C (constr) Tasa Ocupacién
Localizacion Inmueble slrasante R (Rehab) ‘()o/ m?)
m? A (Adquis) °

Madrid Callao - FNAC 11.649 1993 R/ 1997 A 94%
Madrid Princesa, 40 (Corte Inglés) 4.811 1985 R /1976 A 100%
Madrid Leganés 1 1.824 1988 C /2000 A 55%
Madrid Hospital La Paz (s¢lo locales) 1.662 1998 C /2002 A 100%
Madrid Orense 8 1.615 1971 C /1977 A 100%
Madrid Goya 29 1.300 1979 R/ 2001 A 100%
Madrid Santa Julia 12 780 1969 R /2001 A 0%
Madrid Edificios de oficinas (varios) 18.527 97%
Total Madrid 42.168 93%

Andalucia Supersol (11 locales) 22.419 2001 A 100%
Barcelona Supersol Valle D'Hebron 3.483 1991 R/2001 A 100%
Institu Catala Salut (9 locales) 3.994 2001 A 100%

Otros locales Barcelona (4) 2.110 2001 A 85%

Pais Vasco Varios locales (6) 2.807 2001 A 93%
Total Locales comerciales 76.980 97.3%

Aparcamientos: los aparcamientos del Grupo incluyen tanto los que son en rotacion
(81.067 m2 aprox.) como los m2 bajo rasante vinculados de edificios de oficinas en
explotacion principalmente (resto aprox. 127.823 m?2), siendo normalmente los
primeros concesiones. Las rentas generadas por aparcamientos se corresponden
Gnicamente con los aparcamientos en rotacion, por cuanto los m2 de aparcamientos de
oficinas estan vinculados a las rentas de la division de oficinas.

Superficie Alquilable Aparcamientos por
ubicacion Geografica

Otros
3,4%

Valencia

18,1%
Andalucia
2,6%
Pais Vasco \Madnd
4,4% 64,0%

Barcelona
7,4%

Las rentas generadas por esta division fueron de 7,52 millones de euros, un 19,7%
superiores a los obtenidos durante el ejercicio 2002. La totalidad de los parkings de
rotaciéon son gestionados por la sociedad Metropark, S.A. en la cual Metrovacesa
participaba en un 54% a finales de 2003 (durante el 2004 Metrovacesa ha adquirido el
100% de esta sociedad- ver Capitulo VII). En total la sociedad cuenta con 9 parkings en
explotacion (3 en Madrid, 5 en Valencia y 1 en Tenerife) con 3.453 plazas de rotacion.
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Aparcamientos en rotacion de la filial Metropark

Localizacion Inmueble Superficie N° de plazas Inicio Plazo

m2 Concesidon concesion
Madrid Hernani 2.712 115 1998 75 afos
Madrid Leo6n 3.703 203 1999 75 afios
Madrid Paz 29.641 1.202 1996 50 afios
Valencia La Fe 8.432 379 2002 75 afios
Valencia Glorieta-Paz 7.826 359 1989 55 afios
Valencia Porta del Mar 4.638 173 1989 55 afos
Valencia Santa Micaela 7.326 311 1992 55 afios
Torrent (Valencia) Valengia, 9.598 391 1991 50 afios
Santa Cruz (Tenerife) Tomé Cano 7.191 320 1990 50 afios
TOTAL 81.067 3.453

Asimismo, se encuentra actualmente en proyecto el parking del Hospital General
Santiago de Compostela, proyecto de 404 plazas en rotaciéon y con una inversion
prevista de 3,4 millones de euros. Se estima que el parking entre en explotacion a
finales de 2005.

Naves Industriales: esta actividad esta desarrollada principalmente en el Grupo
Metrovacesa por la sociedad PEGESA (Parques Empresariales Gran Europa, S.A.),
sociedad en la que el Grupo participa en un 50% y que consolida por el método
proporcional. La facturacion de la division industrial ascendié hasta los 3,08 millones
de euros, un 32,3% de incremento sobre el proforma 2002 de Metrovacesa + Bami y un
incremento sobre Metrovacesa 2002 del 65,8%.

La superficie total en alquiler es de 81.209 m2, de los cuales 77.359 m2 pertenecen a
Pegesa. La ubicacion de los principales activos de Pegesa se sittia en poligonos
industriales de Guadalajara.

Naves industriales y logisticas de Metrovacesa

Inmueble Localizacion Superficie m2 Afos de: Tasa
s/rasante C (constr.) Ocupacion (%

R (Rehab.) m2)

A (Adquis.)
Pegesa (50%) Guadalajara 77.359 varios 100%
Tres Cantos

Pico San Pedro s/n (Madrid) 3.850 1988 C /2001 A 100%
Total Industrial 81.209 100%
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Pegesa cuenta actualmente con tres proyectos de naves industriales que entraran
durante el afio 2004, todos ellos en Guadalajara. La inversion total estimada asciende a
14,1 millones de euros, aportando unas rentas estimadas de 1,4 millones de euros (9,9%
de rentabilidad) y una superficie alquilable adicional de 38.086 m2 de los cuales el 50%
se consolidara en Metrovacesa.

Residencias: las residencias de estudiantes y tercera edad son un nuevo area de
inversiéon donde la compafiia esta comenzando a invertir, bien directamente o como
socio inversor minoritario. Las rentas generadas por las residencias en el 2003 fue de
0,4 millones de euros con un incremento del 8,4% respecto al afio 2004.

Actualmente la sociedad cuenta con 2 residencias de tercera edad en explotacion, el
Saler (122 camas, Valencia) y Bejar (125 camas, Salamanca -esta tltima no ha aportado
rentas todavia a la sociedad-). A su vez se encuentra en fase de construcciéon de una
residencia de estudiantes en Sevilla con 154 plazas.

Adicionalmente, Metrovacesa como socio minoritario a través de sus participaciones
en las sociedades de Campus (44%) y Grupo Planiger (35%) cuenta con 2 residencias en
explotacién y 9 residencias en proyecto. Al ser participaciones inferiores al 50% estas
sociedades consolidan por puesta en equivalencia y no aportan rentas a la sociedad.

Otros ingresos de alquiler: la facturacion por otros ingresos por alquiler ascendi6 a 1,16
millones de euros. Esta facturacién incluye principalmente ingresos esporadicos por
alquiler de instalaciones temporalmente, fianzas de contratos rescindidos, alquiler de
vallas publicitarias, etc.

1.2.5 Rotacion de Activos Inmobiliarios

Es politica de la compafia rotar los activos de su cartera de alquiler, vendiendo
aquellos que se consideran de escaso potencial de revalorizacién, ya sea por haber
alcanzado su maduracion (por su localizacién, disefio o calidad), o por su escasa
rentabilidad a precios de mercado del activo. Asimismo, se pretende sustituir estos
activos por otros que tengan mayores expectativas de revalorizacién a futuro. La
desinversion de activos es considerada por la compafiia una actividad ordinaria, a
pesar que a efectos de su presentaciéon en cuenta de resultados auditada sean
reclasificados como resultado no ordinario.
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En la tabla siguiente se muestra la evolucion de venta de activos en los tres tltimos

anos:

Rotacion de Activos en Alquiler

Millones de euros 2002 2002* 2003
MVC MVC+BAM MVC+BAM

Oficinas 72,90 92,97 69,16
Centros Comerciales 0,00 0,00 71,03
Hoteles 0,00 0,00 0,00
Viviendas 2,42 4,30 53,08
Locales Comerciales 9,28 17,89 39,92
Aparcamientos 2,10 4,17 0,76
Naves Industriales 0,00 0,00 7,73
Total 86,70 119,33 241,68

* Datos 2002 proforma MVC+Bami no auditados

El margen de ventas por rotaciéon de activos, ascendioé a 116,81 millones de euros, un
48,3% sobre la cifra de ventas. Este margen supone un 44,7% del margen total de
patrimonio de 261,3 millones de euros (margen de alquiler mas margen de venta de
activos).

El balance de la rotacion de activos durante el 2003 arroja un volumen de inversion
similar al de las ventas (sin incluir la inversién en desarrollos propios), con un
resultado positivo en la cartera:

Incremento del tamaiio medio de los activos. Se han vendido un total de 27
activos, con un tamafio medio en torno a 3.200 m2. Se han comprado 4 activos,
con un tamafio medio en torno a 16.000 m2.

Aumento del peso en los segmentos estratégicos. Las ventas por segmento
suponen reducir el peso de vivienda, locales comerciales e industrial. Las
compras se han centrado sobre todo en centros comerciales y oficinas de mayor
tamafio y mas modernas.

Mejora en la rentabilidad de la cartera. El yield medio de los activos vendidos
(rentas entre precio de ventas) es del 5%, mientras que el yield de las
adquisiciones (renta entre precio de compra) es del 7,6%, lo que proporciona un
diferencial positivo de rentabilidad del 2,6%.

Efecto positivo en la valoraciéon de activos (NAV). El precio obtenido por las
ventas de activos ha sido de media un 5% superior a la valoracién 2002 de
Richard Ellis. Por el contrario, las nuevas inversiones han sido valoradas al
final de 2003 un 6% por encima del precio pagado.
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Detalle desinversion de Activos 2003

Segmento Nombre activo Localizacién Precio Venta
(Mln Eur)
Vivienda/oficina  Basilica, 15-17 Madrid 52,0
Vivienda /oficina Varios Madrid/Portugal 8,4
Oficina Virgen del Sagrario, 6 Madrid 7,2
Oficina Ventura de la Vega, 5 Madrid 3,3
Oficinas Francisco Salzillo,9 Murcia 13,1
Oficinas Claudio Coello, 31 Madrid 24,5
Oficinas Hermosilla Madrid 13,6
C. Comercial C.C. La Moraleja Madrid 71,0
L. Comercial C.C. La Ermita Madrid 171
L. Comercial Metrocentro Madrid 15,8
L. Comercial Locales varios Madrid / otros 7,0
Industrial San Romualdo Madrid 2,1
Industrial H. Garcia Noblejas ~ Madrid 1,0
Industrial Pegesa Guadalajara 31
Industrial Naves IZASA Sevilla 1,5
Aparcamientos Varios Madrid 0,8
Total 241,7

Al continuar con esta politica de rotacién durante los préximos afios, cabe esperar un
notable incremento de la rentabilidad global de la cartera de Metrovacesa en el futuro.
La estrategia de Metrovacesa en cuanto a la rotacion se centra en aquellos activos de
escaso potencial de revalorizaciéon, por haber alcanzado su maduracién (por su
localizacién, disefio o calidad), o bien aquellos en los que se puede obtener un yield de
salida atractivo

Incorporaciones durante 2003

Durante el afio 2003 se han invertido 221 millones de euros en activos patrimoniales en
funcionamiento. Dicha adquisicion se ha concentrado tinicamente en cuatro activos,
todos ellos modernos y de gran calidad, en los que se estima un importante recorrido
al alza en ingresos por alquiler y en valor patrimonial a medio plazo. El 59% de las
inversiones han sido en centros comerciales (Tres Aguas y la participacion minoritaria
restante en La Maquinista), el 34% en oficinas (Paseo de la Castellana 280) y el 7% en
hoteles (Siroco en Benidorm):
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Activos adquiridos durante 2003

Superficie Inversion  Peso Rentabilidad
s/total
Segmento Nombre activo Localizaciéon Alquilable Mn € % (yield) %
m2
C. Comercial Tres Aguas (50%)  Alcorcén 65.169 94,4 42,7% 7,3%
(Madrid)
C. Comercial La Maquinista Barcelona - 36,1 16,3% 7,3%
(39%)
Oficinas Castellana 280 Madrid DN 21.022 75,6 34,2% 7,0%
Hotel Sirocco Benidorm 9.630 15,1 6,8% 9,3%
(Alicante)
Total 95.821 221,3 100,0% 7,6%

2 | Promocién para la venta: Viviendas, suelo y otros productos

La segunda gran area de actividad del Grupo es la Promocién Inmobiliaria y la Gestién
de Suelo. Representa el 40% del valor de mercado de los activos inmobiliarios, y ha
contribuido el 44,8% al margen bruto de la sociedad durante el 2003 ( el 34,8% en
Promocién y el 10,0% en suelo).

La actividad de Promocién estd centrada fundamentalmente en el desarrollo de
proyectos inmobiliarios para la venta de viviendas, tanto de primera como de segunda
residencia, en diferentes tipologias: pisos, chalets adosados o pareados.

La estrategia de Metrovacesa consiste en subcontratar totalmente la construccién y la
comercializaciéon de las promociones de vivienda, manteniendo asi una gran
flexibilidad y una muy reducida estructura de costes fijos.

Desde el punto de vista operativo, la compafiia ha decidido recientemente tratar la
promocioén y la gestiéon/venta de suelo como dos lineas de negocio separadas, cada
una con sus propios criterios de rentabilidad. El objetivo es lograr una mayor
flexibilidad y especializacién a la hora de gestionar cada una de las dos actividades, y
mejorar asi la rentabilidad conjunta.

La fusién de Bami con Metrovacesa ha permitido aprovechar sinergias potenciando
notablemente esta division duplicando préacticamente la reserva de suelo de la
compafia y la capacidad de construccién de viviendas anuales. En el gréfico siguiente
se muestra la concentraciéon de suelo en m2 edificables de ambas compaifiias (3,5
millones de m2) y su complementariedad geogréfica a cierre de 2003:
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Reserva de Suelo Complementaria (Datos en Millones de m2)

0
. Min M2 e/dificables Metrovacesa o v 0 ﬂ

O Min M2 edificables Bami

Es en esta division donde mayor potencial de sinergias existen entre las compafiias
fusionadas:

- Complementariedad de la reserva de suelo en las zonas geograficas consideradas
como estratégicas por la compafia

- Equipo gestor de Bami con amplia experiencia dentro del sector de la promocién

- Mejora de margenes de las promociones de MVC gracias al saber hacer del nuevo
equipo gestor

- Concentracion de las delegaciones que estén en la misma zona geografica (ahorro
de costes)

2.1 Promocidn de vivienda

Evolucion del mercado de la vivienda en Espaiia

La evolucién del mercado en 2003 se ha caracterizado por la continuidad de un
importante aumento de los precios de la vivienda, en torno al 17% de media en
Espafia, y de un elevado volumen de viviendas iniciadas, en torno a 650.000 unidades.

La fuerte demanda de estos tltimos anos se ha visto favorecida por multiples factores:
- demograficos: formaciéon de nuevos hogares, reduccion del ntmero de
personas por hogar y aumento de la inmigracion,
- econémicos: creacion de empleo, que afecta a la renta disponible, y
- financieros: tipos de interés a la baja.
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A los factores habituales hay que afiadir la demanda de vivienda secundaria, en mas
de 150.000 unidades al afio, con compradores tanto nacionales como extranjeros
generalmente en localidades de la costa.

El esfuerzo medio de acceso a la vivienda, medido como porcentaje de la renta
personal que se destina al pago de la cuota de hipoteca cada mes, ha venido
aumentando en los tltimos afios, si bien a un ritmo inferior al aumento de precios de la
vivienda debido al descenso de los tipos de interés. Actualmente, el esfuerzo medio
supera el 40%, lo que parece apuntar hacia una desaceleracion del ritmo de
incrementos anuales a medio plazo.

En 2004, serd la evolucion de tipos de interés y del empleo, junto con el ritmo de
creacion de hogares, lo que mas influya en la demanda de vivienda y en el precio. La
mayoria de previsiones apuntan a un menor ritmo de crecimiento de los precios, con
tasas alrededor del 10%. A medio plazo, la mayoria de previsiones apuntan hacia
subidas de precios de la vivienda mucho mas moderadas.

Actividad de promocion durante el 2003

En el afio 2003 se han contabilizado ventas de promocién de vivienda por valor de
418,8 millones de euros, aportando un margen de 95,15 millones de euros. La
facturacion ha experimentado un crecimiento del 9,5% respecto al 2002 proforma
MVC+Bami y un 94,8% respecto a Metrovacesa 2002.

El margen bruto de las promociones ha experimentado una notable mejoria hasta
situarse en el 22,7% sobre la facturacion en el 2003 frente al proforma 2002 del 19,2% y
el 15,5% de Metrovacesa 2002. Esta mejora en margen es resultado principalmente de
la aportacion de Bami donde las promociones proporcionaban un margen
sustancialmente mas elevado a Metrovacesa. La contribuciéon de la division de
promocién al margen bruto total de la compania en el 2003 fue del 34,8%.

En la tabla siguiente se muestra los resultados de la divisién de promocion:

Promocién
Millones de Euros % Var MVC % Var MVC
2002 2002 2003 2003/MVC+ 2003/MVC
MVC MVC+BAM MVC BAM 2002 2002
Ventas Promocién Residencial 208,57 376,00 418,85 11,4% 100,8%
Ventas Promocién Industrial 6,42 6,42 0,00 -100,0% -100,0%
Total Ventas de Promocion 215,00 382,43 418,85 9,5% 94,8%
Coste Ventas Promocién Residencial 175,52 302,89 323,71 6,9% 84,4%
Coste Ventas Promocion Industrial 6,25 6,25 0,00 -100,0% -100,0%
Total Coste de Ventas 181,77 309,15 323,71 4,7% 78,1%
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Margen Promocién Residencial 33,06 73,11 95,15 30,1% 187,8%
Margen Promocién Industrial 0,17 0,17 0,00 -100,0% -100,0%
Total Margen Promocién 33,23 73,28 95,15 29,8% 186,4%
% Margen Promocion s/ Facturacion 155% 192% 22,7%
Evoluciéonde los ingresos ymargende Promocién
500 — - 25%
22,7%
400 + t 20%
300 1 15,6% L 15%
20,9
200 + 703 L 10%
B89
92,7 94,7
"l 57’8 I I I | 5%
D97 P98 1999 2000 2001 2002 2003
‘ I Ventas (mn Eur) —e—% Margenbruto ‘

El nimero de viviendas contabilizadas durante el afio 2003 han sido de 2.412 unidades,
frente a las 1.153 contabilizadas por Metrovacesa en 2002 y las 2.280 unidades si lo
comparamos con el proforma de MVC+Bami 2002.

Unidades de vivienda 2003 por ubicaciéon geografica y tipologia
Unidades de Vivienda 2003: 2.412 Viviendas Tipologia de Viviendas: 2.412 Viviendas
Norte Otros Parcela F’arezjdo Residencias
7% 0,1% 40% \ 05% "
Mad:' Andalucia Adosados 0,1%
5.9% 22,2% 12.3%
Baleares
9,5% Individual
0,5%
Catalufia
18,7% Levante
25,7%
Leon Piso
9.2% 82,7%

Facturacion y margen 2003 promocion por ubicacion geografica

Facturacion Promocion 2003: 418,85 MIn Euros Margen Promocién 2003: 95,2 MIn Euros
Norte Otr(:s Norte Otros
o
7.7% 23%  Andalucia 43%] 2% Andaluca
; 15,6% Madrid 16.5%
Madrid 16,5% °
10,3%
Levante Levante
Baleares . Baleares 18.8%
9,3% 21.0% 6,8% e
’ Castilla y
Catalufia Cal_s;ﬂ: v Catalufia Leon
28,0% 5.9% 30,6% 5,4%
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Detalle de Uds, Ventas y Margenes de Promocion afio 2002

Datos en millones de
euros

En las tablas siguientes se muestran en detalle las unidades contabilizadas, facturaciéon
y margen por promocién y delegacién tanto de Metrovacesa y Bami 2002 y 2003:

Delegacién Compaiiia N° Uds. Facturaci6 Margen % Margen s/
n Facturacion
Andalucia 554 94,13 14,92 15,8%
Parcelas Bami 10 0,43 0,15 34,1%
Terrazas X, XI'y XII Bami 79 8,24 1,88 22,8%
AldealVyV Bami 138 9,62 2,10 21,8%
Cordoba Nova Bami 34 9,14 1,51 16,5%
El Marquesado Bami 13 3,97 0,81 20,3%
Delicias III Bami 32 2,55 0,52 20,5%
Oasis C,Ey F Bami 23 3,02 0,56 18,4%
Araucaria MVC 203 49,72 6,10 12,3%
Ribera de la Necora MVC 22 7,44 1,31 17,6%
Levante 579 74,25 11,59 15,6%
Abetos Bami 83 9,15 0,77 8,4%
Robles I Bami 95 12,14 1,93 15,9%
Ademuz Bami 15 2,43 0,37 15,1%
Edificio Oma Bami 14 1,46 0,29 20,2%
Monte Colorado Bami 14 1,98 0,05 2,7%
Orriols Bami 153 20,41 4,08 20,0%
Miramar IV Bami 48 8,58 1,75 20,4%
Altos de la Gran Via MVC 70 8,92 1,52 17,0%
Plaza Carcagente MVC 28 2,29 0,24 10,3%
Residencial MVC MVC 59 6,90 0,59 8,5%
Castilla y Le6n 188 30,91 6,45 20,9%
Parcelas Heredad y Bami 27 1,34 0,67 49,9%
reserva
La Dehesa Bami 40 4,69 1,13 24,0%
La quinta y Cigtiefias Bami 5 0,94 0,18 18,8%
Fuente de Villamayor MVC 41 9,01 1,16 12,9%
Santa Ana V'y VII MVC 64 13,40 2,81 21,0%
Los Hayedos MVC 11 1,54 0,51 32,8%
Cataluna 173 33,82 7,30 21,6%
Nova Taranco Bami 13 2,45 1,32 53,8%
Can Roca Bami 49 7,48 1,19 15,9%
El Prat MVC 62 12,09 2,64 21,8%
Nou Eix 22 de Juliol MVC 35 8,04 1,42 17,7%
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Gran Blau MVC 14 3,76 0,73 19,4%
Centro * 211 60,23 17,68 29,4%
Arroyo de la Vega Bami 160 48,09 16,06 33,4%
Can Solé I MVC 50 11,59 1,25 10,8%
Santa Rita IT MVC 1 0,54 0,37 67,6%
Norte ** 510 68,06 13,32 19,6%
Nuevo Carcedo Vy VI Bami 78 7,07 2,17 30,7%
Pereados II Bami 4 0,72 0,17 23,8%
Bayona I, Iy III MVC 110 12,16 2,94 24,2%
Miramar MVC 87 13,45 1,86 13,8%
La Florida MVC 68 9,27 2,10 22,6%
Nuevo Alcor MVC 81 8,78 2,19 25,0%
Altavista MVC 82 16,61 1,88 11,3%
Portugal y Chile 65 4,04 2,06 51,1%
N? Sra de los Angeles MVC 15 2,84 1,59 55,9%
Teatinos MVC 34 1,00 0,38 37,9%
Moneda MVC 7 0,20 0,10 48,0%
Imocris MVC 9
Promocion Industrial - 6,42 017 2,6%
1057  -0,21 1,9%
TOTAL 2002 2.280 382,43 73,28 19,2%

* Delegacion Centro: Comunidad de Madrid

** Delegacion Norte: Cantabria, Asturias, Pais Vasco y Galicia

Detalle de Uds, Ventas y Margenes de Promocién

afio 2003
Datos en millones de
euros

Delegacién Compaiiia Tipologia N°Uds Facturacion Margen %

Margen
Andalucia 535 65,36 15,67 24,0%
Parcelas Bami Parcela 8 0,37 0,16 42,4%
Los delfines Bami Piso 142 10,44 3,38 32,4%
Terrazas X, XI'y XII ~ Bami Adosados 3 033  -0,06 -18,4%
Aldea Vy VI Bami Adosados 139 10,54 2,53 24,0%
Camarotes IV Bami Piso 104 4,72 1,43 30,2%
Cordova Nova Bami Piso 28 6,86 1,44 20,9%
El Altillo Bami Piso / 23 4,23 1,10 26,0%

Adosado

El marquesado Bami Piso 3 0,93 0,12 12,4%
Corvo MVC Piso 18 6,35 1,39 21,9%
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Dragoncillo MVC Piso 22 6,25 0,76 12,2%
La Araucaria MVC Piso 1 0,56 -0,26 -46,6%
Tenca MVC Piso 44 13,77 3,70 26,8%
Levante 619 8797 1791 20,4%
Abetos Bami Piso 4 0,58 0,04 7,6%
Robles Iy II Bami Piso 88 12,76 2,46 19,3%
Finestrat I y II Bami Piso 154 19,51 3,89 19,9%
Serreria II, Il y IV Bami Piso 165 24,19 5,21 21,5%
Ademuz Bami Piso 2 0,37 -0,02 -5,9%
Edificio Oma Bami Piso 1 0,11 0,05 43,6%
Miramar V Bami Adosados 16 3,95 0,90 22,8%
Alitana I MVC Piso 76 12,79 3,50 27,4%
Plaza Carcagente MVC Piso 41 3,56 0,34 9,6%
Altos de la Gran Via MVC Piso 2 0,51 0,19 38,0%
Torres de la Alameda MVC Piso 4 0,56 0,45 79,7 %
Valterna MVC Piso 66 9,10 0,90 9,9%
Castilla y Le6n 222 24,59 511 20,8%
Parcelas Heredady =~ Bami Parcela 89 4,30 2,15 50,0%
Reserva

La Dehesa II Bami Adosados 18 2,23 0,51 22,8%
Los Cedros I Bami Adosados 15 2,33 0,49 20,9%
Arroyo de la MVC Piso / Pareado 86 12,19 1,45
Encomienda

Boecillo MVC Individual 11 2,86 0,37 12,8%
Santa Ana VII MVC Adosados 3 0,69 0,15 21,5%
Catalufia 451 11714 29,11 24,9%
Edificio Montroig Bami Piso 44 10,16 2,13 20,9%
P° Gracia 91 Bami Piso 15 28,54 11,03 38,6%
Edif. Jocs Olimpics ~ Bami Piso 15 3,48 0,58 16,7%
(Can Roca)

Nova Tarraco Bami Piso 1 0,21 0,06 31,1%
Aragon 284 Bami Piso 1 2,93 0,00 0,0%
Manresa MVC Piso 62 7,94 1,17 14,8%
Matar6 I, Il y III MVC Piso 120 22,33 3,85 17,3%
Poble Nou Bilbao MVC Piso 84 22,09 6,42 29,1%
Tarrasa I MVC Piso 4 1,54 0,42 27,4%
San Andreu Lilla I MVC Piso 105 17,93 3,44 19,2%
Baleares 230 38,90 6,46 16,6%
General Riera MVC Piso 183 27,96 512 18,3%
Can Sole Iy I MVC Piso 47 10,94 1,34 12,3%
Madrid 143 43,10 15,66 36,3%
Arroyo dela Vegaly Bami Piso 142 42,97 15,68 36,5%
II

Retiro MVC Piso 1 0,13 -0,02 -12,9%
Norte* 210 32,33 4,12 12,7%
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Nuevo CarcedoVy  Bami Piso 6 0,59 0,12 19,8%
VI

Pereados IIT Bami Adosados 9 1,85 0,46 24,8%
C/ Justicia 10 Bami Piso 27 3,91 0,79 20,2%
Bayona I, [Ty III MVC Piso 16 2,68 0,64 24,0%
La Florida MVC Piso 5 1,01 0,24 23,2%
Ribadesella II MVC Adosados 83 8,45 0,07 0,8%
Altavista MVC Piso 41 10,50 1,33 12,7%
Culleredo MVC Piso 12 2,32 0,32 13,8%
Montequijano MVC Piso 11 1,02 0,15 15,0%
Residencias y Otros 2 8,21 1,39 16,9%
Bormujos Bami Residencias 1 3,80 0,45 11,8%
Burjassot Bami Residencias 1 4,37 0,93 21,2%
Concesiones de Agua 0 0,04 0,01 30,5%
Restos Afios 0 1,25 -0,28 -22,3%
anteriores

TOTAL 2.412 418,85 95,15 22,7%

* Norte incluye las delegaciones de Cantabria, Asturias, Pais Vasco y Galicia

Promociones en curso a cierre de 2003

Al final del ejercicio 2003, el Grupo tenia en proceso de construccién un total de 64
promociones con 4.153 viviendas y 509.166 m?2 edificables. Se prevé que
aproximadamente la mitad de las promociones se contabilicen en el ejercicio 2004,
mientras que el resto lo seran en afios siguientes. El 47% de estas viviendas se habian
vendido ya a cierre del 2003, con el siguiente desglose: el 66% de las promociones a
contabilizar en 2004 y el 26% de las promociones de afios siguientes

Promociones en curso a dic-2003

Region Superficie N° Facturacién % vendido a
m? viviendas prevista dic-2003
unidades Mn €

Andalucia 91.095 811 135,8 68%
Castillay Le6n 34.640 363 54,7 21%
Catalufia 50.790 450 129,9 55%
Madrid 39.711 408 127,0 20%
Levante 221.296 1.448 293,0 50%
Galicia 24.688 235 42,2 33%
Norte 46.945 438 68,7 50%
Total Grupo 509.166 4.153 851 47%

Ventas comerciales de vivienda
Segun la normativa contable especifica de las empresas inmobiliarias, las ventas de
viviendas s6lo se podran considerar como ingresos en la cuenta de resultados cuando
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las obras de construcciéon de las unidades vendidas estén substancialmente terminadas
(en un 80% al menos), con independencia del afio en el que se haya comprometido su
venta.

Por ello resulta de especial interés estudiar la evoluciéon de las ventas comerciales
durante el afio 2003, ya que se trata de las ventas comprometidas que seran
contabilizadas como ingresos a lo largo de los siguientes trimestres, a medida que
finalicen las obras.

Las ventas comerciales a lo largo del afio 2003 ascendieron a 458,7 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 9,8% respecto a las de Metrovacesa mas Bami en el afio
2002. Esta cifra es indicativa de la fortaleza de las ventas de vivienda.

Al final del afio 2003, el stock de pre-ventas pendientes de contabilizar ascendia a 396,5
millones de euros, un 11,0% por encima del afio anterior, sumando las de
Metrovacesa+Bami. Esta cifra confiere una gran seguridad sobre la facturacion del afio
siguiente, ya que representa un 95% de los ingresos del afio 2003 y un 86% de los
ingresos presupuestados para el afio 2004.

Ventas comerciales de vivienda

Unidades Mn € % Incr. anual
Pre-ventas pendientes de contabilizar a 31-dic-2002 2.129 356,7 -
+Ventas comerciales durante 2003 2.470 458,7 9,8%
-Ventas contabilizadas durante 2003 -2.412 -418,9 9,5%
=Pre-ventas pendientes de contabilizar a 31-dic-2003 2187 396,5 11,0%
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Evolucion pre-ventas pendientes de contabilizar (Mn €)
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Las sociedades méds representativas al cierre de 2002 y que a esa fecha englobaban la
actividad de construcciéon y venta eran: Metrovacesa, S.A., Metrovacesa Residencial,
S.A., Promotora Residencial, S.L y Metrovacesa de Viviendas, S.L.

Con fecha Noviembre 2003 y con caracter retroactivo al 1 de enero, dos de estas
sociedades (Metrovacesa Residencial, S.A y Metrovacesa de Viviendas S.L) junto con

Metroprice, S.A. son fusionadas con su matriz (Metrovacesa, S.A.) con la intencién de
simplificar la estructura del grupo.

2.2 Gestion y venta de Suelo

Estrategia de Suelo de Metrovacesa

Disponer de una cartera de suelo de calidad es un factor decisivo de cara a asegurar la
continuidad y el crecimiento de la actividad promotora del Grupo, puesto que es la
materia prima mds relevante en la construcciéon de vivienda y es ademés un bien
escaso en momentos de fuerte demanda. Esto representa una ventaja competitiva con
respecto a las promotoras inmobiliarias de menor tamafio, que generalmente no
cuentan apenas con suelo propio.

Adicionalmente, Metrovacesa ha empezado en el 2003 a considerar la gestion de suelo
como una linea de negocio en si misma, independientemente de que cada terreno se
utilice internamente para promover viviendas o bien se venda a terceros.

El valor afiadido del negocio del suelo consiste en la gestion administrativa y
urbanistica del activo. El valor de mercado aumenta a medida que avanzan las
distintas fases de gestion del suelo, y también a medida que avanzan las
infraestructuras necesarias para la posterior construcciéon de viviendas (calles, aceras,
aceras, suministro de electricidad, agua y gas, etc.). Este proceso puede durar
habitualmente entre dos y cinco afios.
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Esta estrategia implica una politica de rotacion en funcién de la apariciéon de suelos
para nuevas oportunidades de negocio, la generacion de importantes plusvalias en
otros que aconsejen su venta y evitar, en su caso, una excesiva concentraciéon de
parcelas de suelo en una misma localizacion.

En este sentido, cabe esperar que los ingresos por ventas de suelo tengan una
contribucién creciente en la cuenta de resultados en los préximos ejercicios.

Resultado de venta de suelo en 2003

La contribucion de la gestion y venta de suelo al margen bruto total de Metrovacesa ha
sido del 10% durante el ejercicio 2003.

La evoluciéon de la venta de suelo en los dltimos dos afnos se muestra en la tabla

siguiente:

Suelo

Millones de Euros % Var MVC % Var MVC
2002 2002 2003 2003/ MVC+ 2003/MVC
MVC MVC+BAM* MVC+BAM BAM 2002 2002

Ventas Suelo 84,05 84,05 107,54 27,9% 27,9%

Coste Ventas Suelo 53,49 53,49 80,24 50,0% 50,0%

Margen de Suelo 30,56 30,56 27,29 -10,7% -10,7%

% Margen s/ Venta de Suelo 36,4% 36,4% 25,4%

*Bami no realiz6 venta de suelo durante el ejercicio 2002

La facturacion se ha incrementado en un 27,9% dentro de la politica de Metrovacesa de
no mantener una reserva excesiva de suelo saliendo de aquellas zonas geogréficas no
consideradas estratégicas (Canarias y Portugal suponen mas de la mitad de las ventas
de suelo 2003). El margen de venta de suelo se ve reducido hasta el 25,4% frente al
36,4% del ejercicio 2002. La caida de este margen se explica fundamentalmente por la
venta de un suelo finalista en Madrid durante el primer trimestre 2003 con un margen
de tan solo el 6,5%, suelo que se adquiri6é durante el 2002. Excluyendo esta operacion,
el margen medio del resto de parcelas ha sido del 34%.

El precio obtenido en los suelos vendidos en 2003 ha superado en un 10% su tltima
valoracidn, realizada por CB Richard Ellis a diciembre de 2002.

El detalle de facturacion por venta de suelo por delegacion es el siguiente:
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Ventas de Suelo

Millones de euros

El detalle completo de la venta de suelo contabilizada en el 2003 se muestra en la

2002 2002 2003
Delegacion MVC MVC+BAM MVC
Andalucia 29,25 29,25 0,0
Levante 4,82 4,82 2,8
Castilla y Leén 1,43 1,43 0,0
Catalufia 12,44 12,44 2,3
Centro 33,15 33,15 60,3
Norte 2,95 2,95 3,3
Portugal 0,00 38,8
Total 84,05 84,05 107,54

siguiente tabla:

Ventas de suelo contabilizadas en el afio 2003

Suelo Localidad / Provincia Facturacion Margen Margen m?2
Mn € Mn € s/ventas % edificables
Catalufia  Solar Maquinista Barcelona 1,74 1,51 86,8% 1.673
Catalufia San Andreu Barca San Andreu de la Barca 0,55 0,17 30,9% 1.538
/ Barcelona
Total Cataluiia 2,29 1,68 73,4% 3.211
Canarias Las Ramblas 7.11 Las Palmas 11,65 3,08 26,4% 14.359
Canarias  Las Ramblas 7.6 Las Palmas 4,83 2,03 42,0% 5.958
Total Canarias 16,48 5,11 31,0% 20.317
Madrid Berrocales Madrid 7,23 3,76 52,0% 34.000
Madrid Isla Chamartin Madrid 34,21 1,90 5,6% 16.500
Madrid Valdebebas (*) Madrid 1,42 0,00 0,0% 8.633
Madrid Las Tablas Madrid 0,64 0,49 76,6% 407
Total Madrid 43,50 6,15 14,1% 59.539
Levante Sagunto Sagunto / Valencia 0,86 0,41 47,7% 4.385
Levante Villanatonia S.Juan / Alicante 1,98 0,05 2,5% 7.061
Total Levante 2,84 0,46 16,2% 11.446
Norte Sector IV Montequijano Santander 2,98 0,67 22,5% 16.452
Norte Cornes Santiago de C. 0,30 0,08 26,7% 673
Total Norte 3,28 0,75 22,9% 17.125
Portugal ~ Avd. Combatentes Portugal 24,75 10,81 43,7% 33.860
Portugal =~ Damia de Gois + Oporto 6,12 1,05 17,2% 10.774
Boavista 2
Portugal ~ Alcoutins Lisboa 7,91 1,57 19,8% 12.813
Total Portugal 38,78 13,43 34,6% 57.447
Otros Otros 0,35 -0,28 n.s. 0
Totales 107,54 27,29 25,4% 169.085

(%) Permuta por otro suelo, que se contabiliza como una venta a valor contable, sin contribucién al margen
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Inversiones en suelo 2003

Las inversiones en suelo ascendieron a 222,1 millones de euros para la adquisicién de
499.943 m2, siendo levante, Madrid y Catalufa las tres zonas geogréficas en las que las
inversiones fueron mas significativas, en linea con la politica de expansién en estas
areas geograficas:

Compras de suelo durante 2003

Inversion Mn € % total m? edificables
Andalucia 14,44 6,4% 108.840
Castilla y Le6n 10,34 4,6% 11.411
Cataluiia 30,46 13,5% 27.671
Madrid 52,42 23,2% 124.638
Levante 82,99 36,7% 100.350
Galicia 1,02 0,5% 19.783
Norte 34,19 15,1% 107.249
Total 225,85 100,0% 499.943

Cartera de suelo de Metrovacesa a cierre de 2003

Metrovacesa cuenta con una excelente cartera de suelo, tanto en cantidad como en
localizacién y coste. Al cierre de 2003, ascendia a 3,48 millones de metros cuadrados
edificables, 3,12 mn directamente y 0,36 mn a través de filiales consolidadas por puesta
en equivalencia.

El tamafio de la cartera de suelo se ha duplicado practicamente con respecto a los 1,88
millones de m2 en 2002, debido fundamentalmente a la aportaciéon de Bami, que
contaba con 1,85 millones de m2 de suelo al final de 2002. Con respecto a la cartera de
suelo pro-forma de 2002, sumando Metrovacesa y Bami, el volumen se ha reducido
ligeramente, un 6%.

La cartera actual equivale a la edificabilidad de wunas 29.057 viviendas
aproximadamente: 26.235 unidades directamente mas 2.822 a través de sociedades
participadas minoritariamente. Esto supone 10,9 veces las ventas contabilizadas en el
ejercicio 2003.

El coste medio de adquisicién del suelo es de 234,6 Eur/m?, lo que representa una cifra
muy competitiva a la hora de promocionar y vender viviendas. Segtn la ultima
valoracién de activos, los terrenos del Grupo tienen un valor medio de mercado de
421,9 Eur/m?, es decir, un 80% por encima del precio de adquisicién. Esto supone
importantes plusvalias potenciales, que se podran aflorar en resultados a medida que
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se desarrollen y vendan las promociones de vivienda o se vendan los terrenos a
terceros.

Resumen de la cartera de suelo del Grupo en diciembre de 2003

Superficie
edificable % N° aprox.
(m?2) sftotal  viviendas
Andalucia 1.077.336 30,9% 9.561
Baleares/Canarias 14.907 0,4% 119
Castilla y Le6n 466.993 13,4% 4515
Cataluna 295.057 8,5% 2.100
Madrid 669.960 19,2% 5.207
Galicia 193.391 5,6% 1.320
Levante 228.366 6,6% 1.847
Norte 161.192 4,6% 1.451
Portugal 12.803 0,4% 116
Participadas 361.055 10,4% 2.822
Total 3.481.060  100,0% 29.057

Con respecto a las cifras proforma 2002, la cartera de suelo se ha reducido en un 6,4%
durante el ejercicio 2003, en metros cuadrados edificables. Los movimientos
producidos son los siguientes:

Evolucion cartera proforma MVC+Bami 2003 —vs-2002

Suelo a dic-2002 3.720.607

Compras 2003

Ventas 2003 -169.085
-422.133

499.943

Inicio de promociones
Ajustes -148.272

Suelo a dic-2003 3.510.115

3 | Servicios

La facturaciéon en el 2002 por este concepto superd los 28,69 millones de euros,
propiciada, fundamentalmente, por la filial Gesinar que facturé 25 millones de euros.
No obstante, la actividad de servicios no ha sido considerada como estratégica por el
nuevo o6rgano de direccién de la compafiia y durante el ejercicio 2002 se inici6 el
proceso de desinversion de Gesinar culminado en junio de 2003 con su venta al Grupo
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3i por un total de 21,8 millones de euros con unas plusvalias por encima de los 11
millones de euros. Como resultado de la venta de esta filial, los ingresos por servicios
en 2003 han caido respecto al 2002 al consolidar Gesinar tnicamente hasta junio 2003.

El margen aportado por la division de servicios al margen total de Metrovacesa

durante el 2003 fue del 2,3%.

Servicios

Millones de Euros

% Var MVC % Var MVC
MVC+BAM 2003/MVC+ 2003/MVC
MVC 2002 2002 MVC2003 BAM 2002 2002

Ingresos 28,69 28,80 16,70 -42,0% -41,8%
Ingresos totales por 28,69 28,80 16,70 -42,0% -41,8%
servicios
Gastos Operativos 21,01 21,04 10,46 -50,3% -50,2%
Margen por servicios 7,68 7,76 6,24 -19,5% -18,8%
% Margen 26,8% 26,9% 37,4%

El resto de ingresos por servicios de la compafiia se produce principalmente en las
divisiones de Centros Comerciales y Construccion. La compafiia estima seguir

obteniendo entre 4 y 5 millones de euros anuales en prestacion de servicios, ingresos
con un margen del 100% y que contribuyen directamente a la linea de resultados de la

sociedad
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En cuanto a la contribucién al resultado del Grupo por sociedades, a continuacion se
adjunto tabla con las empresas mas representativas y su aportacién al beneficio neto del
Grupo:

Beneficio por sociedad de MVC y Bami

MVC+BAM
Proforma

Millones de Euros MVC 2002 Fusion 2002* MVC 2003
Metrovacesa, S.A. 80,95 80,95 165,57
Metrovacesa de Viviendas, S.L. (*) 10,08 10,08
Nova Cala Villajoyosa, S.A. 0,57 0,57 -0,08
Metrovacesa Residencial, S.A. (*) 1,06 1,06
Metroparque, S.A. 5,33 5,33 5,62
La Maquinista Vila Global, S.A. 1,89 1,89 5,28
Promotora Metrovacesa, S.L. 9,79 9,79 0,06
Tasaciones Hipotecarias, S.A. 2,28 2,28
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias S.A. 0,04 0,04 -0,03
Parques Empresariales Gran Europa, S.A. 1,22 1,22 1,51
Promociones Residenciales Sofetral 1,12 1,12 0,33
Federico Moyua 2,84 2,84 7,52
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. 3,57 3,57 6,14
Metroprice (*) 1,44 1,44
Otras MVC 2,86 2,86 11,16
BAMI, Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos (*) 21,28
Parque Valladolid SL 6,97 -0,43
Jaureguizar promocion y gestién patrimonial. 1,40 2,95
Gesinar -2,42
Otras BAMI -1,22
TOTAL GRUPO 125,03 153,46 203,19

* Datos 2002 Proforma no auditados

Nota(*): Con fecha noviembre 2003 y con efectos retroactivos al 1 de enero, estas
sociedades (participadas al 100% por Metrovacesa, S.A) se fusionan con su matriz
con la intencién de simplificar la estructura del grupo.

IV.3. Circunstancias condicionantes

No existen circunstancias condicionantes significativas ni litigios que puedan alterar o
modificar de forma sustancial la actividad social de la Compafiia.

Metrovacesa se ve influenciada por las tendencias del ciclo econémico. La progresiva
incorporacion de nuevos productos, propia de una inmobiliaria global, es un intento
de diluir el riesgo ante futuras fluctuaciones del mercado inmobiliario. La actual
coyuntura econémica y los atn bajos tipos de interés han venido provocando en los
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altimos ejercicios, una mayor venta de viviendas, en detrimento de los alquileres de
viviendas.

En el patrimonio en alquiler, tras varios afios de gran crecimiento en precios y
ocupacion, desde mediados del ejercicio 2000 el mercado, especialmente el de alquiler
de oficinas, ha comenzado a mostrar una cierta desaceleracion. Esta ralentizacién, por
otra parte logica tras unos excelentes ejercicios, se reflejara en una presion a la baja
sobre los precios de alquiler, especialmente en las periferias de las grandes ciudades, y
un descenso en los niveles de ocupacién. Sin embargo, estos sintomas incidirdn més en
ciertos productos, oficinas, que otros como centros comerciales, hoteles, industrial y
parkings, donde la demanda y precios bien continuara expandiéndose, o cuanto menos
manteniéndose estable. Hay que tener en cuenta que ya durante el 2003 se han dado
sintomas de que la ralentizacién y reduccion del precio de los alquileres parece haber
tocado minimos y se espera que durante el 2004 se mantenga para experimentar un
fuerte crecimiento ya durante el ejercicio 2005.

Metrovacesa, tiende a crear un equilibrio, aprovechando el momento de ciertos
productos frente a la desventaja de otros propiciado por el ciclo en que nos
encontramos. No obstante, la economia nacional e internacional tiene demasiado peso
para que el negocio no se vea claramente influenciados por las mismas.

Para adaptarse a las tendencias de demanda actuales, los nuevos productos destinados
al alquiler construidos por Metrovacesa suponen una modernizacién en contraste con
los productos tradicionales, que se venian construyendo con anterioridad. Estos
productos eran mixtos de oficinas, viviendas y locales comerciales, o en el caso de
centros comerciales con una oferta comercial muy concreta. En los tltimos afios, el
Grupo Metrovacesa esta procediendo a la construccién de productos que se enmarcan
dentro de una mayor especializacion, es decir, en el caso de oficinas con un uso mas
exclusivo de la actividad concreta a que estdn destinados y con una mayor
combinacién en la oferta para el producto de centros comerciales. Podemos citar, por
nombrar los incorporados a la cesta de alquileres en los dltimos ejercicios, el parque
empresarial de Puerta de Las Naciones en Madrid, el edificio de oficinas Océano II en
Barcelona, o el edificio de Alvento en Madrid. Son edificios inteligentes con alta
especializacion y tecnologia aplicada que se caracterizan por:

- Eficiencia en el uso de energéticos consumibles.

- Adaptabilidad a bajo costo a los continuos cambios tecnolégicos requeridos por sus
ocupantes y su entorno.

- Buasqueda de un entorno ecolégico en el interior y en el exterior del edificio, que
maximice la eficiencia en el trabajo a los niveles 6ptimos de confort de sus
ocupantes.

- Maéxima automatizacion de su operatividad y mantenimiento.
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IV 4.

IV4.l.

En resumen, una automatizacién, control e ingenieria para reducir costos de operaciéon
e inversion, con economia energética financiada por el propio ahorro.

Informaciones laborales

Numero medio del personal empleado y su evolucién durante los tres tltimos afos
desglosado por categorias

El ntimero medio de personas empleadas en Metrovacesa en los tres Gltimos ejercicios,
desglosado por categorias profesionales es el siguiente:

Namero medio de personas empleadas

Desglose por categorias

2001 2002 2002 Proforma*** 2003

Grupo MVC**,| Grupo MVC, |GrupoMVC+ MVC, S.A. + Grupo MVC,

MvC* S.A. MVC S.A. Bami Bami S.A. MVC S.A.
Direccion General 6 5 4 5 4 4 4
Direccién 14 7 21 10 40 29 21 14
Jefes y Técnicos 57 33 117 30 171 84 138 85
Administrativos y Comerciales 236 63 316 73 340 91 266 183
Oficios Varios y Subalternos 23 32 31 20 31 20 132 23
Total 336 139 490 137 587 228 561 309

* Grupo MVC se refiere a la plantilla consolidada de toda la compania

* MVC, S.A.: sociedad Matriz
** Datos 2002 Proforma no auditados

IvV4.2.

El incremento experimentado en MVC S.A. 2003 respecto al proforma 2002 de MVC,
S.A. + Bami S.A. es resultado principalmente de la fusién en MVC S.A. durante el 2003
de las sociedades de Metropolitana Propietaria de Inmuebles Comerciales, S.A.,
Metrovacesa Residencial, S.A. y Metrovacesa Viviendas, S.L.

Negociacion colectiva en el marco de la Sociedad
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IvV.4.3.

IV.5.

IV.5.1.

No existe negociacion colectiva en el marco individual de la Sociedad, dado que
Metrovacesa a efectos de retribuciones salariales y prestaciones sociales, esta incluida
en el Convenio Colectivo de la Construccion.

Descripcion de la politica seguida por la Sociedad en materia de ventajas al personal
y en particular, en materia de pensiones de toda clase

Metrovacesa no tiene concedidas otras ventajas al personal, ni prestaciones sociales

adicionales que las contempladas en el Convenio de la Construccién, al cual esta
adscrita. (ver apartado VI.6)

Politica de inversiones

Descripcion de las principales inversiones realizadas por el emisor durante los tres
altimos ejercicios

Actividad de Promocion de viviendas

Ao 2003 MVC- Bami: La inversion total en suelo de MVC durante el 2003 ascendi6 a
225,8 millones de euros por un total de 499.943 m2. Destacan las compras del PAU las
tablas en Madrid con 27.030 m2, el Complejo Torrevieja con 44.548 m2, Paracuellos del
Jarama en Madrid con 88.975 m2, sector Montequijano en Santander con 33.605 m2, La
Vallina en Asturias con 23.247 m2, Alamillos (Algeciras) con 75.600m2, Parque Dorado
y Parque Paraiso (Alicante) con 55.802 m2 y Alhaurin (Mélaga) con 19.940 m2.

Afio 2002 MVC - Bami: en MVC la inversiéon destinada a la adquisicién de suelo
residencial ha alcanzado la cifra de 227 millones de euros, destacando la compra de
suelo en Playa Serena (Almeria), Alcorcén, La Maquinista (Barcelona) e Isla de
Chamartin (Madrid). La obra en curso ha supuesto un total de 156 millones de euros.

Por lo que respecta a Bami, durante el ejercicio 2002 invirtié en suelo para promocién
un total de 95 millones de euros.

Afno 2001 MVC: la inversion de suelo residencial fue de 174 millones de euros,
destacando la compra de suelo en Paracuellos del Jarama y Alcorcén (Madrid), las
adquisiciones en Bahia de la Roca (Malaga), La Pipa (Almeria) y Barbera del Vallés,
Poble Nour y Montornés del Vallés (Barcelona). La obra en curso supuso un total de
185 millones de euros.
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IV.5.2.

Actividad Patrimonial

Afio 2003 MVC - Bami: durante el 2003 MVC ha invertido un total de 185 millones de
euros en inmuebles para renta (50% Centro Comercial Tres Aguas , Oficinas Castellana
280 y Apartotel Siroco). Por lo que respecta a proyectos en curso se han invertido 156
millones de euros. Adicionalmente MVC ha invertido un total de 36 millones de euros
en la compra del 39% del Centro Comercial de la Maquinista para tener el 100% de la
sociedad.

Afio 2002 MVC - Bami: La inversién nuevo en activo inmovilizado realizada por el
Grupo Metrovacesa en 2002 ascendié a 94,4 millones de euros. Las principales
inversiones en nuevos productos han sido las adquisiciones de suelos para la ubicacion
de futuros centros comerciales en Murcia, El Ferrol, Torrevieja y Barcelona (ampliacion
C. Comercial Maquinista), asi como la adquisicién a final de ejercicio de 12 locales de
supermercados “Supersol” y la Nave-Oficina del Grupo Amper. Todas estas
adquisiciones han supuesto una inversion superior a los 65 millones de euros.

Por otra parte como obra en curso debemos destacar el avance de las obras del nuevo
parque empresarial de Alvento, en Madrid, asi como la finalizacién de las obras de
ampliacién del CC Artea, en Vizcaya. La totalidad de las obras en curso han supuesto
un esfuerzo inversor de 80,23 millones de euros.

El Grupo Bami invirtié en inmovilizado para renta durante el ejercicio 2002 un total de
6 millones de euros concentrados en la adquisicion del edificio de oficinas en Madrid,
San Sotero 3 de 3.600 m2 alquilables.

Ano 2001 MVC: lainversién realizada durante 2001 ha ascendido a 147,47 millones de
euros. Por productos destacaron la adquisicion del edificio Retama (Madrid), la
compra de suelo en Sanchinarro (Madrid) y las Rozas (Madrid) destinadas a futuros
desarrollos de parques empresariales, las obras en curso situadas en el parque de
Alvento (Madrid) y el edificio Oceano II (Barcelona).

En Centros Comerciales se invirti6 8,5 millones de euros. Entre ellos hay que destacar
la finalizacién de las obras en la Moraleja (Madrid) asi como la extensién de Artea,
Vizcaya.

Inversiones en curso
La composicion de las existencias a 31 de diciembre de 2002 y 2003 es la siguiente:

Obra en curso de Patrimonio
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Miles de Euros MVC 2002 MVC+BAM  MVC 2003
2002

Solares y Terrenos 536.903 740.557 762.321
Inmuebles Terminados 478 16.715 84.250
Promociones en Curso 120.349 271.963 314.808
Parcelas Urbanizadas 0 1.232 111
Anticipos a Proveedores 36.265 44773 23.002
Total 693.995 1.075.240 1.184.492

Adicionalmente la compafiia contaba con obra en curso para proyectos de patrimonio en
oficinas, centros comerciales y hoteles (ver punto IV.1.2) y por lo tanto reclasificados
como obra en curso en inmovilizado material. Los importes se detallan en la tabla
siguiente:

Obra en curso de Patrimonio

Miles de Euros MVC 2002 MVC+BAM  MVC 2003
2002
Obra en curso patrimonio 158.797 180.446 284.743

IV.5.3. Inversiones futuras con compromiso en firme

No existen inversiones futuras con compromiso en firme, a excepcién de los proyectos
actualmente en curso que se han comentado ya en apartados anteriores (ver detalle de
oficinas, centros comerciales y hoteles en el punto IV.1.2). Todas las inversiones futuras
de Metrovacesa, se adaptaran a la evolucién del mercado, siendo por tanto flexibles en
funcién de la situacién de oferta y demanda para cada producto inmobiliario.

IV.6. Valor de Mercado de los activos de la sociedad

Metrovacesa realiza una valoracién anual sobre la totalidad de sus activos de
patrimonio y promocion. Dicha valoracion es realizada por un experto independiente,
experto que en los tltimos afios ha sido CB Richard Ellis.

En al tabla siguiente se incluye la valoraciéon de los activos (GAV) y el calculo de NAV
de la sociedad
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Valor de Mercado de los activos

% Var MVC % Var MVC
MVC+Bami 2003/ MVC + 2003/MVC

Datos en Millones de Euros MVC 2002 2002* MVC 2003 BAM 2002 2002
Valor de Mercado Patrimonio 2.499,9 2.781,0 3.003,8 8,0% 20,2%
- Costes Patrimonio -1.147,3 -1.408,1 -1.639,1 16,4% 42,9%
= Plusvalia Bruta Patrimonio 1.352,6 1.372,9 1.364,7 -0,6% 0,9%
Valor de Mercado Promocién 1.098,1 1.863,1 2.009,8 7,9% 83,0%
- Costes Promocion -657,7 -1.039,0 -1.205,2 16,0% 83,2%
= Plusvalia Bruta Promocion 440,4 8241 804,6 -2,4% 82,7%
Total Valor de Mercado 3.598,0 4.644,0 5.013,5 8,0% 39,3%
- Costes Totales -1.805,0 -2.447 1 -2.844,2 16,2% 57,6%
= Total Plusvalias Brutas 1.793,0 2.197,0 2.169,3 -1,3% 21,0%

* Valoracion de activos realizada por Richard Ellis como experto independiente

A fecha de 31 de Diciembre de 2003, CB Richard Ellis ha estimado el valor total de
mercado de los activos inmobiliarios de Metrovacesa en 5.013,5 millones de euros, lo
que significa un incremento del 8,0% respecto al valor Proforma 2002 MVC+Bami, que
se situd en los 4.644 millones de euros. El incremento respecto a MVC 2002 seria del

39,3%.

El crecimiento del valor de Mercado del Patrimonio de la sociedad ha sido del 8,0% y

el de Promocién del 7,9%

En los dltimos siete afios, Metrovacesa ha acumulado un crecimiento medio anual del
23,1% en el valor de sus activos inmobiliarios (GAV* ), lo que supone multiplicar por
mas de cuatro (4,3 veces) el tamafio de su cartera desde el afio 1996.

Crecimiento en valor de mercado

de activos - GAV (Mn €)

6.010 o°
,,,9/15.013
5.010 1qu x
23"
4.010 3.403 3.598
2.931
s.010 2.165
| 1.733
2.0109 4 165 1.328
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10 . . T
96 97"+ 98 99+ 00 01 02 03

GAV (Mn Eur)

El desglose de la valoracién de activos por tipo de actividad se detalla en los gréficos

siguientes:

* GAV: Gross Asset Value (Valor de Mercado de los activos)
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Valor de Mercado 2002 Prof MVC+ Bami
Total: 4.644 Min Euros

Promocién
40%

Patrimonio
60%

Valor de Mercado 2003 MVC
Total: 5.013 Min Euros

Promocién
40%

Patrimonio
60%

Valor de Mercado del Patrimonio de Metrovacesa

El detalle de la valoracion de activos de patrimonio en términos globales, asi como su
detalle por actividad se detalla en la tabla y gréficos siguientes:

Valor de Mercado de Patrimonio

% Var MVC % Var MVC
MVC+Bami 2003/ MVC + 2003/MVC
Datos en Millones de euros MVC 2002 2002* MVC 2003 BAM 2002 2002
Patrimonio en explotacion 2.168,7 2.413,7 2.529,4 4,8% 16,6%
Patrimonio en curso 331,1 367,2 474,3 29,2% 43,2%
Valor Patrimonio 2.499,9 2.781,0 3.003,8 8,0% 20,2%
% Patrimonio en explotacion 86,8% 86,8% 84,2%
% Patrimonio en curso 13,2% 13,2% 15,8%

Valor de Mercado Patrimonio 2002 MVC+ Bami:
2,781 Min Euros

Hoteles
8,2% Residencias
0,3%

Industrial
2,2%

Parking
2,2%

Oficinas
51,2%

Centro Comercial
24,4%

Local Comercial

o
5.3% Residencial

6,2%

.

Valor de Mercado Patrimonio 2003 MVC:
3.003 Min Euros

Hoteles
10,4%  Residencias
Industrial 1,5%

2,7%

Parking
2,0%

Oficinas

Centro Comercial 50.2%

24,4%

Local Comercial

44%  Residencial
4,5%

e El valor de la cartera ha crecido un 8,3% frente a la cifra proforma de 2002 (suma

de Metrovacesa + Bami).

e Durante el afio, se ha reducido el peso de viviendas y locales comerciales, debido a
las ventas de activos en 2003. Por otro lado, ha aumentado el peso de los tres
productos definidos como estratégicos: oficinas, centros comerciales y hoteles que
ahora aportan el 89% del valor frente al 82% en 2002 proforma.
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e En términos homogéneos, es decir, tomando los mismos activos en ambos afios, el
aumento de valor ha sido del 3,7% en media

o Oficinas: descenso del 1% en el valor de los activos homogéneos, debido al
descenso en las rentas de oficinas en Madrid

o Centros Comerciales: +12,5% por la mayor consolidaciéon de todos los
centros, pero sobre todo por La Maquinista en Barcelona.

o Hoteles: +6,5%, entre los que destaca vivienda, con un 8%, e industrial con
un 14% de aumento, a través de la filial al 50% Pegesa

Detalle valoracion cartera de patrimonio

Valor Valor dic- Incremento Yield Valor de
mercado 2002
a Dic-2003 pro-forma total homogéneo  Inicial® Potencial @ repercusion

Mn € Mn € % % % % €/m2
Oficinas 1.310 1.234 6,2% -1,0% 6,0% 6,7% 2.942
Centros Comerciales 588 542 8,4% 12,5% 6,5% 7,6% 4.078
Hoteles 226 199 13,8% 6,3% n.d. n.d. 1.782
Vivienda 134 171 -21,8% 8,0% 4,0% 6,0% 1.804
Locales comerciales 133 148 -10,0% 3,2% 6,0% 7,9% 2.356
Industrial 63 53 18,1% 14,1% 7,9% 8,1% 555
Parkings 59 58 0,3% 3,7% 8,9% 8,9% 643
Residencias 17 8 105,7% 1,7% 5,0% 5,0% 1.993
Total en Explotacién 2.529 2.414 4,8% 3,7% 6,1% 7,0% 2.389
Suelo y proyectos en 474 367 29,1% n.d. n.d. n.d. n.d.
curso
Total Patrimonio 3.004 2.781 8,0% 3,7% 6,1% 7,0% 2.389

(1)Renta de contratos actuales dividido entre valor de los activos
(2) Renta potencial de los edificios (a alquileres de mercado de dic-03 con 100% de ocupacion) dividido entre valor de los activos

Valor de Mercado de la Promocion y Suelo

El detalle de la valoracion de activos de promocién en términos globales, asi como su
detalle de suelo, obra en curso y unidades terminadas se detalla a continuacién:
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Valor de Mercado de Promocion

% Var MVC % Var MVC
MVC+Bami 2003/ MVC+ 2003/MVC
Datos en Millones de euros MVC 2002 2002* MVC 2003 BAM 2002 2002
Suelo 896,3 1.422,8 1468,6 3,2% 63,8%
Obra en curso 150,3 366,2 463,1 26,4% 208,2%
Uds Terminadas 51,5 74,1 78,1 5,4% 51,6%
Valor Promocién 1.098,1 1.863,1 2.009,8 7,9% 83,0%
% Suelo 81,6% 76,4% 73,1%
% Obra en curso 13,7% 19,7% 23,0%
% Uds Terminadas 4,7% 4,0% 3,9%
Valor de Mercado 2002 MVC + Bami Valor de Mercado 2003 MVC
1,863,1 Min Euros 2.009,8 Min Euros
Uds
U_ds Terminada
s
4%
Obra en
Obra en

curso
20% curso

23%

=

Suelo

Suelo 73%

76%

Los activos de promociéon de vivienda y suelo representan el 40% del valor de los
activos inmobiliarios y subieron su valoraciéon en un 8% respecto a la suma de
Metrovacesa+Bami en 2002.

La mayor parte del crecimiento proviene de la obra en curso, que ha aumentado un
26% como consecuencia del mayor volumen de promociones iniciadas en el ultimo
ano.

La cartera de suelo ha aumentado un 3% en valor, lo que se corresponde con una
reducciéon del namero de metros cuadrados y un aumento del valor por cada metro
cuadrado.

En términos homogéneos (tomando los mismos suelos en ambos afios), el valor de
mercado de los terrenos del Grupo ha subido un 19,4%, consecuencia de la buena
evolucion del precio de la vivienda.

Por regiones, se han producido descensos significativos en la cartera de Canarias y
Portugal, que son las zonas en las que se han producido mayores ventas de suelo,
seguido de Madrid debido al traspaso de suelo a nuevas promociones iniciadas y
algunas ventas puntuales de suelo.

La valoracién arroja un valor medio de repercusiéon por m2 del suelo de 422 euros,
cifra inferior al valor del suelo finalista en Espafia, lo que indicaria que hay un
potencial de revalorizacién elevado para la cartera del grupo, a medida que avance la
gestion del suelo en los préximos afios.
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Detalle valoracién activos de Promocién y Suelo

Valoraciéon  Valor. dic-02 Valor

dic-03 pro-forma Incr. Superficie repercusion  Viviendas
Localizacién Mn € Mn € % m? €/m? Unidades
Andalucia 390,9 336,5 16,1% 1.077.336 363 9.561
Canarias 04 198 -97,9% 1.654 235 11
Castillay Le6n 85,5 74,3 15,0% 466.993 183 4515
Cataluiia 278,6 251,9 10,6% 308.310 904 2.208
Madrid/Centro 275,2 358,6  -23,3% 669.960 410 5.206
Galicia 75,2 64,7 16,2% 193.391 389 1.320
Levante 146,5 104,5 40,2% 228.366 642 1.847
Norte 103,6 76,4 35,6% 161.192 643 1.450
Portugal 9,2 35,7  -74,2% 12.803 719 116
Participadas 103,4 100,3 3,1% 361.055 287 2.823
Total cartera de suelo 1.468,6 1.422,8 3,2% 3.481.060 422 29.057
Promociones en curso 463,1 366,2 26,4%
Unidades terminadas 78,1 74,1 5,4%
Total 2.009,8 1.863,1 7,9%

NAV por accion

El célculo de NAV (Net Asset Value) o valor neto patrimonial de la sociedad seria el

siguiente:
Calculo del NAV de Metrovacesa
2002 2002 2003

Datos en millones de euros Metrovacesa Pro-forma Metrovacesa
Fondos Propios 710,1 253,7 389,4
+ Plusvalias Patrimonio 1.352,6 1.372,9 1.322,4
+ Plusvalias Promocién 440,4 824,1 792,0
+ Ajuste Neto Participadas / Minoritarios -44,3 -62,4 -8,4
= NAYV antes de impuestos 2.458,8 2.388,3 24954
N° Acciones 65.553.900 57.438.823 57.438.823
= NAV antes de impuestos por accién (€) 37,51 41,58 43,44
- Impuestos sobre plusvalias Patrimonio (15%) -202,9 -205,9 -198,4
- Impuestos sobre plusvalias Promocién (35%) -154,1 -288,4 -277,2
+Ajustes impuestos en Participadas / Minoritarios 6,6 13,0 3,8
= NNAYV después de impuestos 2.108,4 1.906,8 2.023,6
N° Acciones 65.553.900 57.438.823 57.438.823
=NNAYV después de impuestos por accién (Eur) 32,16 33,20 35,23
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EI NAV (net asset value) o valor neto de la compaiiia se calcula sumando las
plusvalias potenciales, antes o después de impuestos, a los recursos propios del
Grupo.

El NAV antes de impuestos asciende a 2.495,4 millones de euros en diciembre
2003. Por accidn, se sittia en 43,44 euros, con un crecimiento del 15,8% respecto
al publicado en el afio 2002.

NNAYV, neto de impuestos sobre plusvalias potenciales, se sittia en 2.023,6
millones de euros. Por accién, el NNAV aumenta un 9,5% hasta 35,23 euros.
Para el calculo se ha empleado una tasa de impuestos genérica del 15% para
activos de Patrimonio y el 35% para Promocion.

En los tltimos siente afios, el NAV por accién de Metrovacesa ha venido
creciendo a una media anual del 12,3%, lo que supone més que duplicar el valor
neto de los activos desde 1996.

Crecimiento en NAV y
NNAVpor accion (€)
50
457 3,4

407 36,7 37,5

4
5,2
35
31 4 1.4 2.2
30 27,6 6 4
25 22,9 3.7
Ji9,2 198 9,8
20 68| 1753
15
6 00 01 02

10
9 97* 98 99 * 03
B UNAVDp.a.Eur) NNAV p.a.Eur)

Tanto el NAV como el NNAV por accién estan calculados tomando como
referencia 57,44 millones de acciones, que es el niimero de acciones en
circulacién al final del afio 2003.

Si se tiene en cuenta el efecto de los bonos convertibles emitidos en 2003 por
Bami por importe de 149,74 millones de euros, el NAV diluido seria de 41,15
euros por acciéon antes de impuestos, o de 33,81 euros después de impuestos,
como se observa en la tabla adjunta.
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Cilculo del NAV diluido por el bono convertible

Millones de euros 2002 2002 2003

Metrovacesa pro-forma Metrovacesa
NAYV antes de impuestos 2,458.8 2,388.3 2,495.4
Conversién bonos convertibles - 149.7 149.7
NAV ajustado 2,458.8 2,538.0 2,645.2
NNAY ajustado, neto de impuestos 2,108.4 2,056.6 2,173.4
N° acciones diluido 65,553,900 64,273,685 64,273,685
NAY diluido convertibles (€) 37.51 39.49 41.15
NNAYV neto diluido convertibles (€) 32.16 32.00 33.81
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CAPITULO V: EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS
RESULTADOS DEL EMISOR
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V.1.

V.1.1.

Informaciones contables individuales

Cuadro comparativo del balance y cuenta de pérdidas y ganancias del
altimo ejercicio cerrado con los de los dos ejercicios anteriores

Los principios y criterios mas significativos aplicados por Metrovacesa, segin la
adaptacion sectorial del Plan General Contable a las empresas Inmobiliarias, serian los
relativos a Existencias e Ingresos y Gastos, que se detallan a continuacién:

Las Existencias corresponden, basicamente, a las promociones inmobiliarias destinadas a
la venta. Estas promociones se valoran a coste de construcciéon que incluye el solar, el de
los proyectos, el de financiacion hasta el final de la promocién, los costes subcontratados y
otros costes directos e indirectos imputables a las mismas.

Los solares, terrenos y otras existencias se valoran a su coste de adquisicién, incrementado
en todos los gastos incurridos en su urbanizacién y promocién, o al valor estimado de
realizacién si éste fuera menor, dotando, en su caso, las correspondientes provisiones por
depreciacion de existencias.

Los Ingresos correspondientes a las ventas de promociones inmobiliarias desarrolladas
por las Sociedad, estin constituidos por el importe establecido en los contratos, que
corresponden a inmuebles que se encuentren en condiciones de entrega material a los
clientes durante el ejercicio, o cuya construccién se encuentre substancialmente terminada.

Para el caso de ventas de inmuebles en fase de construccién, se entiende que aquellos
estan substancialmente terminados cuando los costes previstos pendientes de terminacién
de la obra no sean superiores al 20% del presupuesto final de obra.

El importe anticipado correspondiente a los contratos de venta de inmuebles cuando éstos
no estén substancialmente terminados, se contabiliza en el capitulo “Acreedores
Comerciales, Anticipos Recibidos” del pasivo del Balance de Situacién consolidado
adjunto.

En el caso de ventas de inmuebles procedentes del inmovilizado el beneficio se recoge
como “Resultados Extraordinarios” en el epigrafe “Beneficios procedentes del
Inmovilizado”, por asi exigirlo una aplicacién estricta de las normas de adaptacion
sectorial del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias, atin cuando
dichas operaciones forman parte de la actividad ordinaria del Grupo al objeto de mejorar
la rentabilidad global de su patrimonio en renta.

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

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo Unicamente contabiliza a la
fecha de cierre del ejercicio los beneficios realizados. Los riesgos previsibles y las pérdidas,
aun las eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.
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En las tablas siguientes se muestran las cuentas individuales auditadas de los tres dltimos
ejercicios de Metrovacesa:

Detalle de cuentas anuales individuales auditadas de Metrovacesa, S.A.:

Balance de Situacion Metrovacesa, S.A. a 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001
Importes en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Accionistas Desembolsos no exigidos 0 0
Gastos de Establecimiento 0 93 0
Inmovilizado Inmaterial 20.892 3.721 3.491
Inmovilizado Material 1.065.977 610.861 619.459
Inmovilizado Financiero y Acc. Propias 406.721 266.411 198.953
Deudores a Largo Plazo * 32.633 8.611 57.394
Total Inmovilizado 1.526.223 889.697 879.297
Fondo de Comercio 0 0 0
Gastos Distribuir Varios Ejercicios 1.311 13
Existencias 972.468 33.027 1.033
Deudores 272.710 33.686 40.377
Disponible 31.227 1.535 3.450
Ajustes 0 0 0
Total Circulante 1.276.405 68.248 44.860
TOTAL ACTIVO 2.803.939 957.958 924.157

2.003 2.002 2.001
Capital 86.159 98.331 93.648
Reservas 63.955 381.923 388.218
Resultado 180.035 82.519 57.854
Fondos Propios 330.149 562.773 539.720
Ingresos a Distribuir 34 312 312
Socios Externos y diferencias de cons. 0 0 0
Provisiones a Largo Plazo 51.083 38.879 45.660
Deuda con entidades de crédito 1.294.194 142.843 208.504
Emision de Obligaciones 149.745
Acreedores comerciales a largo plazo 0 0 0
Otros acreedores a largo plazo 129.692 34.968 43.440
Total Acreedores a Largo Plazo 1.573.631 177.811 251.944
Deuda con entidades de crédito 492.776 104.461 24.402
Emisién de Obligaciones 1.922
Acreedores comerciales corto plazo 251.212 22.495 25.216
Otros acreedores 68.664 48.658 33.227
Provisiones Comerciales 33.906 1.423 2.436
Ajustes 562 1.146 1.240
Total Pasivo Circulante 849.042 178.183 86.521
TOTAL PASIVO 2.803.939 957.958 924.157

* Deudores a largo incluye fianzas, créditos de otras inversiones financieras e intereses de créditos
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Cuenta de Resultados Metrovacesa, S.A. a 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001

Importes en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Ingresos por Ventas 462.511 23.271 34
Ingresos Alquileres 111.002 83.239 78.422
Ingresos Servicios 5.044 1.819 3.987
= Cifra de Negocio 578.557 108.329 82.443
+ Otros Ingresos 12.778 9.581 8.887
+ Existencias incorporadas 4.754 2.047 7.393
- Aprovisionamientos Netos -355.920 -7.911 -581
- Gastos de Personal -21.120 -9.580 -8.632
- Otros Gastos de Gestion -36.690 -24.999 -20.683
= Margen Explotacién Bruto (EBITDA) 182.359 77.467 68.827
- Amortizaciones -33.525 -15.970 -16.597
+/- Variacion de Provisiones 4.418 -482 340
= Margen Explotacion Neto 153.252 61.015 52.570
+ Ingresos Financieros y Equivalencia 13.055 5.910 30.296
- Gastos Financieros -84.447 -13.235 -13.045
= Resultado Ordinario 81.860 53.690 69.821
Resultado Extraordinario 139.678 53.097 3.349
= Beneficio antes de Impuestos 221.538 106.787 73.170
- Impuestos -41.503 -24.268 -15.316
= Beneficio Neto 180.035 82.519 57.854
Resultado Atribuido a Socios Externos
Resultado Sociedad Dominante 180.035 82.519 57.854
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V.1.2. Cuadro de financiacién comparativo del altimo ejercicio cerrado con los dos afios anteriores

Cuadro de financiacién Metrovacesa, S.A.

Miles de Euros.
Aplicaciones 2001 2002 2003 Origenes 2001 2002 2003

Gastos de Establecimiento y a Distribuir en Varios
Ejercicios 43 99 1.539 |Procedentes de las Operaciones 71589  52.092 99.485
Adgquisiciones de Inmovilizado Enajenacion de Inmovilizado

Inmovilizaciones Inmateriales 3.074 1346 2.674 | Inmovilizaciones Inmateriales 269 24

Inmovilizaciones Materiales 99.874 45117 164.785 | Inmovilizaciones Materiales 51.160  91.768 221.620

Inmovilizaciones Financieras 73.029 114.608 870.317 | Inmovilizaciones Financieras 32488 1.293 333.993
Deudores a largo plazo 16.410 |Deudas a Largo Plazo 17.103 1.395.820
Gastos a distribuir en varios ejercicios 727 13 13.902
Adquisicién de acciones propias 15.407 Provisiones para Riesgos y gastos 582
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 278 |Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Cancelacion o traspaso a corto plazo de inmovilizado
Dividendos 45.487 59.466  78.728 |financiero 108.801 9.440
Venta de acciones propias 19.310

Reduccién de Capital Social 12.172
Prima a Junta
Cancelacion o traspaso a corto plazo 74133
Traspaso de Existencias a Inmovilizado 3.522
Provisiones para Riesgos y Gastos 296 12.063 1.741
Efecto neto de la fusién en el activo circulante 376.302
Total Aplicaciones 222.530 322.252 1.542.370 |Total Origenes 173.191 253.978  2.079.668
Aumento Capital Circulante - 537.298 |Disminucién Capital Circulante 49.339  68.274
Total 222.530 322.252 2.079.668 [Total 222530 322.252  2.079.668
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Recursos Procedentes de las Operaciones

Variacion del capital circulante.

Aumentos Disminuciones
Miles de Euros 2001 2002 2.003 Miles de euros.
Resultado del Ejercicio 57.854 82.519 180.035 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Dotaciones y Provisiones del Inmovilizado 16.597 18.406 37.854 Existencias - 31994 939.441 1.190
Variacién de las Provisiones de Inmovilizado Financiero -857 -1.215 -2.203 Deudores - 239.024  15.875 6.691
Variacién de las Provisiones de Inmovilizado Material -19 Inv. Fin. Temporales - 150 26.633 -
Variacion Gastos a Distribuir 22.811 Tesoreria 1.638 93 3.059 - 2.065
Dotacién Provision para Riesgos y Gastos 8.856 5177 99 Prov. Operac. Trafico - 1013 1.081 32.483
Dotacién al fondo de reversion 104 105 105 Ajustes Periodific. - 512
Pérdida Inmovilizado Financiero 12.144 306 2.254 Acreedores - 32319 92768 638.376
Variaciéon Inmovilizado Financiero Total 1.638 33.250  1.208.157  50.977 101.524 670.859
Beneficio por venta de acciones propias -3.903
Beneficio en Ventas de Inmovilizado Financiero Variaciéon Capital Circulante 49.339 68.274 -537.298
Beneficio en Ventas de Inmovilizado Material -23.090  -53.206 -137.567
Total 71.589 52.092 99.485
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V.1.3. Se incluye como Anexo II el informe de auditoria acompanado de las
cuentas anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria) y el
informe de gestion, correspondientes al tltimo ejercicio cerrado, referidas a
Metrovacesa.

V.2. Informaciones contables del Grupo Metrovacesa (datos auditados)

V.21. Cuadro comparativo del balance y cuenta de pérdidas y ganancias del
altimo ejercicio cerrado con los de los dos ejercicios anteriores del Grupo
Metrovacesa

Balance de Situacion Grupo Metrovacesa a 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001
Importes en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Accionistas Desembolsos no exigidos 542 119 0
Gastos de Establecimiento 1.514 3.958 4.085
Inmovilizado Inmaterial 28.123 11.412 8.749
Inmovilizado Material 1.656.669 1.154.366 1.093.031
Inmovilizado Financiero y Acc. Propias 39.486 57.815 26.158
Deudores a Largo Plazo* 45.674 14.182 15.268
Total Inmovilizado 1.771.466 1.241.733 1.147.291
Fondo de Comercio 10.663 0 0
Gastos Distribuir Varios Ejercicios 1.645 602
Existencias 1.184.492 693.995 530.388
Deudores 289.268 146.704 190.913
Disponible 73.172 30.058 21.365
Ajustes
Total Circulante 1.546.932 870.757 742.666
TOTAL ACTIVO 3.331.248 2.113.211 1.889.957

* Deudores a largo plazo incluye fianzas y créditos a empresas del grupo y asociadas
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2.003 2.002 2.001
Capital 86.159 98.331 93.648
Reservas 100.051 486.738  455.517
Resultado 203.186 125.030 100.287
Fondos Propios 389.396 710.099 649.452
Ingresos a distribuir y dif. de consol. 306 592 595
Socios Externos 10.102 28.302 26.227
Provisiones a Largo Plazo 51.848 44.819 54.971
Deuda con entidades de crédito 1.559.459 594.940 550.635
Emision de Obligaciones 149.745
Acreedores comerciales a largo plazo 80.270 46.939 50.398
Otros acreedores a largo plazo 108.971 37.539 39.004
Total Acreedores a Largo Plazo 1.898.445 679.418 640.037
Deuda con entidades de crédito 586.183 366.817  248.182
Acreedores comerciales corto plazo 279.696 190.668 175.368
Otros acreedores 77.993 67.319 69.643
Provisiones Comerciales 36.468 24.571 24.242
Ajustes 811 606 1.240
Total Pasivo Circulante 981.151 649.981 518.675
TOTAL PASIVO 3.331.248 2.113.211 1.889.957

Los principales comentarios a realizar sobre la evolucién del balance de situacién del Grupo
Metrovacesa son los siguientes:

1) Activo de Balance: el total activo de la compafifa crecié durante el 2.003 un 57,6%
hasta los 3.331 millones de euros, debido en gran medida a la fusién con Bami y al
volumen de nuevas inversiones realizadas durante el 2003.

e El inmovilizado material alcanzé los 1.657 millones de euros, que supone
un crecimiento del 43,5% respecto al ejercicio 2.002, pese al volumen de
desinversiones de activos, que ascendié a 241,7 mn €. Este incremento se ha
producido por la incorporacién del inmovilizado de Bami tras la fusién (el
cual ascendia aproximadamente a 249,5 mn €) y por el alto volumen de
inversiones en patrimonio en renta y en proyectos en curso.

Las inversiones en inmovilizado durante el 2003 fueron de 357 millones de
euros en la actividad de Patrimonio, de los cuales 185 mn € se invirtieron
en inmuebles para renta, ( 50% Centro Comercial Tres Aguas, Oficinas.
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Castellana 280 y Apartotel Siroco), 156 mn € en proyectos en curso para
alquiler y 36 mn € en la compra del 39% del Centro Comercial La
Magquinista, obteniendo asi el 100% del Centro.

¢ El inmovilizado financiero y acciones propias se ha reducido en un 31,7%
como resultado de la venta de la totalidad de acciones propias de la
autocartera, y pese al incremento producido en el inmovilizado financiero
como consecuencia de los resultados provenientes de las sociedades
puestas en equivalencia y como resultado de las variaciones en el perimetro
de consolidacion.

e La partida de existencias crecié6 un 70,6% hasta los 1.184,49 millones de
euros. Este crecimiento se ha debido en parte a la aportaciéon de Bami que
ascendié a 414 mn € aproximadamente., y a la mayor inversién en suelo
para patrimonio en renta y obra en curso

2) Pasivos de Balance: el total pasivo de la compaiiia al cierre de 2.003 ascendia a 3.331
millones de euros, de los cuales el 11,6% corresponde a fondos propios, el 68,9% a
deuda financiera y 19,5% restante a deuda con terceros y otros.

e Los fondos propios al final del ejercicio ascendian a 389,4 millones de
euros. Esta partida se ha visto ajustada por el valor de participacién que
tenfa Bami en Metrovacesa (774,92 mn €) y que como resultado de la fusién
han minorado los fondos propios de la sociedad en dicho importe.
Previsiblemente, durante 2004 aumentaran los recursos propios en 149,74
mn € procedentes de los bonos convertibles emitidos en 2003 en Bami. Los
bonos pueden ser convertidos en acciones a lo largo de 2004 a un precio
20,85 €.

Los fondos propios en el ejercicio 2003 incluyen un dividendo a cuenta con
cargo a resultados 2003 y que ha sido pagado en Enero 2004 por un importe
de 46 millones de euros.

e El endeudamiento financiero bruto de la sociedad crecié un 138,7% en el
2003, desde los 961,7 millones de euros hasta los 2.295,4 millones de euros.
Este crecimiento ha sido resultado del elevado nivel de inversiones
realizados por la sociedad durante el ejercicio, asi como del proceso de
fusién con Bami que aportaba a la nueva sociedad una deuda financiera
aproximadamente de 523 mn €.

e Elresto de partidas del pasivo, se han visto incrementadas como resultado
del mayor nivel de actividad de la sociedad durante el 2003 tanto en su
divisién de patrimonio como de promocién.

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
Capitulo V
Pagina 9 de 20



FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

Fondo de Maniobra Grupo Metrovacesa

A continuacién se muestra la evolucién del fondo de maniobra del Grupo Metrovacesa en
los tres tltimos afios:

Evolucion del fondo de maniobra neto
Importes en miles de euros

2.003 2.002 2.001
+ Existencias 1.184.492 693.995 530.388
+ Deudores y Ajustes por periodificaciéon 289.268 146.704 190.913
- Acreedores comerciales -279.696  -190.668  -175.368
- Otros acreedores no financieros a corto plazo -115.272 -92.496 -95.125
= Fondo de Maniobra de explotacion 1.078.792 557.535 450.808
+ Disponible 73.172 30.058 21.365
- Endeudamiento financiero a corto plazo -586.183  -366.817  -248.182
= Fondo de Maniobra neto 565.781 220.776 223.991
Fondo de maniobra neto / total balance 17,0% 10,4% 11,9%
Fondo de maniobra neto / existencias 47,8% 31,8% 42,2%
Activo circulante / pasivo circulante 1,58 1,34 1,43

El fondo de maniobra del Grupo Metrovacesa se ha situado en los 565,8 millones en el 2003.
Este fondo de maniobra representa un 17,0% sobre los activos totales de la compaiiia y un
47,8% del valor contable de las existencias.

El ratio de activo circulante sobre pasivo circulante se sitda en un 1,58 un ratio que muestra
una clara liquidez en el corto plazo al permitir cubrir con las partidas pendientes de cobrar
la financiacién a corto plazo de la compafifa en 1,58 veces.

Una de las partidas con mayor incremento ha sido la de existencias, como resultado de la
integracion de las existencias de Bami en Metrovacesa de aproximadamente 414,61 mn € y
de la fuerte inversion en suelo y en obra en curso para promocién. Estas inversiones tienen
como contrapartida que el endeudamiento financiero a corto plazo se haya incrementado
notablemente. Otro fuerte aumento se puede ver la partida de deudores que se ha
incrementado con respecto al 2002 en un 70,7%. Este crecimiento se ha debido
principalmente al aumento en el saldo de clientes por venta y prestacién de servicios, como
consecuencia de una mejora en la actividad de la sociedad, asi como del proceso de fusion.

Detalle del endeudamiento financiero y no financiero de Grupo Metrovacesa

El endeudamiento financiero de la compafifa crecié un 138,7% desde los 961,8 millones de
euros en 2002 hasta los 2.295,4 millones de euros en el 2003, incluyendo 149,7 mn € del bono

convertible emitido en 2003 por Bami. Este crecimiento ha sido resultado del elevado nivel
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de inversiones realizados por la sociedad durante el ejercicio, asi como del proceso de
fusiéon. De la deuda financiera a cierre de 2003 un 74,5% se encontraba a largo plazo y un
25,5% a corto plazo.

La deuda no financiera del grupo ha crecido un 58,9% desde los 367,6 millones de euros del
2002 hasta los 584,2 millones del 2003. El crecimiento es resultado principalmente del mayor
volumen de promocién de la sociedad resultado de la fusién y del crecimiento orgénico de
la sociedad.

En las tablas siguientes se muestra la evoluciéon del endeudamiento financiero y no
financiero de la compafiia durante los tres tltimos ejercicios:

Endeudamiento Financiero
Importe en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Endeudamiento financiero largo plazo 1.709.204 594940  550.635
Endeudamiento financiero corto plazo 586.183 366.817  248.182
Total endeudamiento financiero 2.295.387 961.757  798.817
- Disponible -73.172 -30.058  -21.365
= Deuda financiera neta 2.222.215 931.699  777.452
Endeudamiento No Financiero
Importe en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Acreedores comerciales a largo plazo 80.270 46.939  50.398
Otras deudas a largo plazo 108.971 37.539  39.004
Endeudamiento no financiero a largo plazo 189.241 84.478  89.402
Acreedores comerciales a corto plazo 279.696 190.668 175.368
Otras deudas no financieras a corto plazo 115.272 92496  95.125
Endeudamiento no financiero a corto plazo 394.968 283.164 270.493
= Total Endeudamiento no financiero 584.209 367.642 359.895
Total Endeudamiento Grupo Metrovacesa
Importe en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Endeudamiento Financiero Bruto 2.295.387 961.757  798.817
Endeudamiento No Financiero 584.209 367.642  359.895
= Total Endeudamiento Grupo MVC 2.879.596 1.329.399 1.158.712

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
Capitulo V
Péagina 11 de 20



FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

El endeudamiento financiero bruto de la compania ha seguido incrementindose (un
138,6%) a la vez que sus resultados. A parte del proceso de fusién la compaiiia ha
incrementado su apalancamiento invirtiendo en sus divisiones de patrimonio y promocién
con el objetivo de continuar manteniendo un fuerte crecimiento en los afios futuros. Al
mismo tiempo la sociedad se ha aprovechado de la bajada de tipos de interés para poder
hacer uso en mayor medida de la deuda financiera para continuar potenciando su
crecimiento futuro.

Con esta evolucién en el apalancamiento financiero y no financiero de la compaiiia la
evolucién de la estructura de financiacion de la compafia se detalla en las tablas siguientes:

Estructura de financiacién
Importe en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Fondos Propios 389.396 710.099 649.452
Deuda financiera y no financiera largo plazo 1.898.445 679.418 640.037
Otras partidas(*) 62.256 73.713 81.793
Recursos Permanentes 2.350.097 1.463.230 1.371.282
Deuda financiera y no financiera corto plazo 981.151 649.981 518.675
Total Pasivo 3.331.248 2.113.211 1.889.957
% Estructura de financiacion

2.003 2.002 2.001
Fondos Propios 11,7% 33,6% 34,4%
Deuda financiera y no financiera largo plazo 57,0% 32,2% 33,9%
Otras Partidas (*) 1,9% 3,5% 4,3%
Recursos Permanentes 70,5% 69,2% 72,6%
Deuda financiera y no financiera corto plazo 29,5% 30,8% 27,4%
Total Pasivo 100,0% 100,0% 100,0%
Ratios Estructura Financiera

2.003 2.002 2.001
Fondos Propios / Total Pasivo 11,7% 33,6% 34,4%
Endeudamiento Total / Fondos Propios 739,5% 187,2% 178,4%
Deuda Financiera Neta / Fondos Propios 570,7% 131,2% 119,7%
Deuda Financiera / Total Pasivo 68,9% 45,5% 42,3%
Deuda Financiera ¢/p / Total Deuda Finan. 25,5% 38,1% 31,1%
Disponible / Deuda Financiera c/p 12,5% 8,2% 8,6%

* Otras partidas incluye provisiones a largo plazo, socios externos e ingresos a distribuir en varios ejercicios.
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Detalle Endeudamiento 2003 Total Vencimiento
Datos en Miles de Euros Dispuesto | 2004 2005 2006 |Resto
Préstamos y polizas de crédito 223.117| 141.725| 28.484| 52.888 -
Descuento de efectos 4417 4.417 - - -
Préstamos sindicados 590.000 14.750] 41.300] 53.100] 480.850
Préstamos hipotecarios
subrogables ( existencias) 105.670 93.355 6.790 5.525 -
Préstamos hipotecarios
(existencias) 109.444 20.392  28.410 6.355|  54.287
Préstamos hipotecarios
(inmovilizado material) 802.357 45.172|  53.063| 57.258| 646.864
Otros préstamos asociados a
existencias 296.294| 252.009| 40.289 3.996 -
Deudas por intereses 14.363 14.363 - - -
2.145.642| 586.183] 198.336| 179.122| 1.182.001
Emisién de Obligaciones 149.745 149.745
Total] 2.295.387| 586.183] 198.336] 179.122| 1.331.746
% %
Detalle Endeudamiento 2003 Largo Corto Largo Corto
Datos en Miles de Euros Total Plazo Plazo Plazo Plazo
Créditos Personales 223.097 81.372 141.725 36,5% 63,5%
Descuento de efectos 4.417| 0 4417 0,0% 100,0%
Préstamo sindicado 590.000f 575.250 14.750 975% 2,5%
Préstamos Hipotecarios 911.801| 846.237 65564 928% 7,.2%
Préstamos Subrogables 105.670 12.315 93.355 11,7% 88,3%
Otros préstamos asociados a existencias 296.294 44285 252.009 14,9% 85,1%
Intereses 14.363 14.363  0,0% 100,0%
Emisién de Obligaciones 149.745| 149.745 100,0%  0,0%
Total 2.295.387| 1.709.204 586.183 72,7% 27,3%

A pesar de estos incrementos de endeudamiento, Metrovacesa a finales de 2003 estaba en
un nivel de endeudamiento sobre el valor de los activos del 44% en linea con la media del

sector europeo.

Para una mejor comprensién de la evolucién de MVC se incluye a continuacién una tabla
de ratios financieros, de productividad y rentabilidad:
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Ratios Financieros, de productividad y de rentabilidad
2.003  2.002  2.001

Activo Circulante / Pasivo Circulante 1,58 1,34 1,43
Disponible / Pasivo Circulante 7,5% 4,6% 4,1%
Financiacién Ajena* / Fondos Propios 7,55 1,98 1,91
Deuda financiera neta / Total Pasivo 66,7 % 44,1% 41,1%
Resultado de explotacién Neto / Gtos financieros 2,17 3,39 3,88
Fondo de Maniobra Neto / Pasivo 16,98% 10,45% 11,85%
Cifra de Negocios / Activos Totales 21,2% 21,9% 22,1%
EBITDA / Cifra de Negocios 34,81% 40,25% 46,18%
Resultado Ordinario / Cifra de Negocios 16,70% 24,33%  31,48%
Beneficio Neto / Cifra de Negocios 28,82% 27,08%  24,05%
Beneficio Neto / Fondos propios sin resultado (ROE) 109,12% 21,37% 18,26%
Beneficio Neto / Activos Totales (ROA) 6,10% 5,92% 5,31%
Coste financiero de la deuda 4,10% 4,70% 5,70%

* Financiacion Ajena: Total Pasivo - Fondos Propios

El ratio de activo circulante sobre pasivo circulante se incrementa hasta situarse en 1,58, lo
que permite claramente a la compafifa financiar su financiacién a corto plazo con la
generacion de caja proveniente del activo circulante.

Por lo que respecta a los ratios de financiacién ajena sobre fondos propios y deuda
financiera sobre total pasivo, estos ratios han ido incrementandose resultado del mayor
volumen de apalancamiento que esta utilizando la compaififa para continuar con su
crecimiento a futuro y resultado de su proceso de fusion con la eliminacién de los fondos
propios de Bami, en unos 774 mn de € aproximadamente. Este mayor apalancamiento hace
también que se vea reducido el ratio de resultado de explotacién sobre gastos financieros.

En cuenta de resultados, tanto el ratio de beneficio sobre cifra de negocio como los ratios de
beneficio sobre fondos propios y total activos contintian incrementdndose, mostrdndose la
positiva evoluciéon que ha tenido la compafifa en los tres tltimos ejercicios tanto en retorno
de resultado sobre fondos invertidos (ROE), como la rentabilidad sobre los activos que
posee MVC (ROA). El fuerte crecimiento en ROE también se debe en parte a la minoracién
de los fondos propios de Metrovacesa como resultado de su fusién con Bami.

El coste financiero medio de la deuda en el 2003 ha sido del 4,1% frente al 4,7% del 2002.
Este descenso del coste medio de la deuda financiera es resultado principalmente de la
bajada de tipos de interés durante el 2003.
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La evolucion de la cuenta de resultados del Grupo Metrovacesa en los tres tltimos
ejercicios ha sido la siguiente (datos auditados):

Cuenta de Resultados Grupo Metrovacesa a 31 de diciembre de 2003, 2002 y 2001
Importes en miles de euros

2.003 2.002 2.001
Ingresos por Ventas 526.445 300.332 262.047
Ingresos Alquileres 161.973 132.764 125.934
Ingresos Servicios 16.695 28.693 29.084
= Cifra de Negocio 705.113 461.789 417.065
+ Otros Ingresos 26.430 24.741 20.674
+ Existencias incorporadas 5.734 2.119 3.948
- Aprovisionamientos Netos -400.119 -224.391 -175.946
- Gastos de Personal -26.205 -22.673 -20.419
- Otros Gastos de Gestion -65.505 -55.704 -52.713
= Margen Explotacién Bruto (EBITDA) 245.448 185.881 192.609
- Amortizaciones -51.719 -27.313 -28.113
+/- Variacion de Provisiones 4.514 -4.659 -1.372
= Margen Explotacion Neto 198.243 153.909 163.124
+ Ingresos Financieros y Equivalencia 16.376 3.903 10.256
- Gastos Financieros y asimilados -96.883 -45.442 -42.092
= Resultado Ordinario 117.736 112.370 131.288
Resultado Extraordinario 140.555 58.742 12.762
= Beneficio antes de Impuestos 258.291 171.112 144.050
- Impuestos -53.968 -44.084 -41.120
= Beneficio Neto 204.323 127.028 102.930
Resultado Atribuido a Socios Externos -1.137 -1.998 -2.643
Resultado Sociedad Dominante 203.186 125.030 100.287

El crecimiento de los resultados 2003 de MVC vino marcado principalmente por los siguientes
puntos:

1) La cifra de negocios durante el periodo 2003 alcanz¢6 los 705,11 millones de euros, lo que supuso un
incremento del 52,6 % respecto al 2002. Este incremento ha sido resultado de:

e Los ingresos provenientes de alquileres fueron de 161,97 millones de euros, de los cuales 15
mn € aproximadamente corresponden a la aportacién de Bami. Esto supone un crecimiento
del 22,0% con respecto al afio 2002 que se ha producido a pesar de la venta de inmovilizado
realizada durante el 2003 por importe de 241,68 millones de euros, venta producida dentro de
la estrategia de la compafifa de rotar aquellos activos no estratégicos o con rentabilidades
reducidas.

e Las ventas contables de promocién y suelo ascendieron hasta los 526,45 millones de euros, de
los cuales Bami aporta aproximadamente 214 mn €. Con respecto al afio 2002 supone un
crecimiento del 75,2 % .
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De los 526,45 millones, 418,91 millones de corresponden con la venta de 2.412 viviendas, y
107,54 millones con ventas de suelo.

e La divisién de servicios aporté un total de 16,7 millones de euros, un 42% inferior al afio 2002,
Este descenso es debido a que la mayor parte de estos ingresos procedian de Gesinar,
sociedad que fue vendida durante el mes de junio del ejercicio 2003 al no haber sido
considerada como estratégica para el crecimiento futuro de la compafia., y que por tanto
s6lo consolidé medio afio.

2) Los gastos de personal y de gestién se han reducido porcentualmente respecto al volumen de
facturacion de la compania, pasando de suponer el 16,9% de la facturacion al 13,0%.

En términos absolutos el crecimiento respecto al afio 2002 ha sido del 17% como resultado del mayor
namero de personal empleado y de los incrementos de salario de la plantilla.

3) Los gastos financieros y asimilados se han incrementado notablemente en un 113,2% como
resultado del incremento producido en la deuda financiera Bruta, que ha pasado de 961,7 millones de
euros en el 2002 hasta los 2.295,39 millones de euros en el 2003. El incremento del endeudamiento,
como ya se ha comentado anteriormente, es consecuencia de la politica inversora activa, del
crecimiento que ha tomando la compaifia gracias a la mejora en su actividad y a su fusién con Bami,
aprovechdndose al mismo tiempo de la bajada que estan experimentando los tipos de interés. El coste
financiero medio del endeudamiento se situ6 en el 4,1%.

4) Los resultados extraordinarios se han incrementado notablemente, pasando de los 58,74 millones
de euros en el 2002 hasta los 140,56 millones de euros en 2003, de los cuales, 116,8 millones
corresponden a plusvalias por la venta de activos. Este incremento de extraordinarios se debe
principalmente a la estrategia del equipo directivo de rotar todos aquellos activos no considerados
como estratégicos o que puedan tener poco recorrido de crecimiento en rentas en el medio plazo. A
pesar de que contablemente la venta de inmovilizado es tratada como un resultado extraordinario,
desde el punto de vista de gestion del negocio, esta actividad es considerada como ordinaria por la
sociedad.

5) La tasa impositiva media de la sociedad ha sido del 20,9%, frente al 25,89% del afio 2002. Se ha
incluido un ingreso fiscal de 9,07 mn € por impuestos diferidos que finalmente no seran abonados,
debido al cambio de la normativa fiscal sobre el tratamiento de plusvalias acogidas a reinversion.
Ajustado por ello, la tasa fiscal seria del 24,4%.
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V.2.2. Cuadro de financiacion comparativo del altimo ejercicio cerrado con los dos afios anteriores

Cuadro de financiacién Grupo Metrovacesa.

Miles de Euros

Aplicaciones (miles de €) 2001 2002 2003 Origenes (miles de €) 2001 2002 2003
Procedentes de las Operaciones 122.605 107.427 154.133
Accionistas por desembolsos no exigidos 119 423 Aumento de Capital
Gastos de Establecimiento 3.571 387 16.521 Gastos de Establecimiento -
Adgquisiciones de Inmovilizado Retiros y Enajenaciones de Inmovilizado
Inmovilizaciones Inmateriales 3.301 5281 22.035 Inmovilizaciones Inmateriales 329 771 2.653
Inmovilizaciones Materiales 147 471 139.527 688.681 Inmovilizaciones Materiales 57.490 98.803 253.409
Inmovilizaciones Financieras Inmovilizaciones Financieras
Participaciones Puestas en Equivalencia 405 1.360 4952 Participaciones Puestas en Equivalencia 8.855 1.328
Otras Inversiones Financieras 10.550 5.550 26.614 Otras Inversiones Financieras 972 5160 9.906
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 51 437
Autocartera 1.169 91.824 65.216 Traspasos de inmovilizado a existencias 7.229 20.258
Dividendos y Prima de Junta 45.487 58.842 78.728 Venta acciones propias 835 60.800 101.554
Gastos de Establecimiento Otras variaciones de reservas 2176
Inmovilizado Material Diferencias negativas de consolidacién 48 151
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios 3.609 602 24.109 Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios 193
Fondo de comercio de consolidacién 11.229
Provision para Riesgos 1.251 15.101 1.741 Provisién para Riesgos 5.758
Reduccién de capital social 12.172
Reduccién de reservas por fusién 432.092
Deudores a largo plazo 16.660
Cancelacion o Traspaso a Corto Deuda a Largo 215 Deudas a Largo Plazo 109.817 39.381 1.219.027
Socios Externos 2.347 Socios Externos -
Otros 7805 20.234 Otros 235 111
Total Aplicaciones 219.436 326449 1.421.844 Total Origenes 301.331 323.234 1.766.849
Aumento Capital Circulante 81.895 345.005 Disminucién Capital Circulante - 3.215
Total 301.331 326.449 1.766.849 Total 301.331 326.449 1.766.849
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Recursos Procedentes de las Operaciones
(En Miles de Euros)

2001 2002 2003
Resultado del Ejercicio 100.287 125.030 203.186
Dotaciones y Provisiones del Inmovilizado 28.113 27.313 51.153
B° en venta Inmovilizado Financiero -
Dotacién amortizacién Fondo de Comercio de
Consolidacién 566
Variacién Provisién para Riesgos y Gastos 11.958 4.949 3.012
Amortizacién gastos a distribuir 4.893 23.066
Provisién inmovilizado 537 97
Dividendos distribuidos por Soc. Puestas en
Equivalencia. 7.571 2.637 1.555
Resultados Sociedades puestas en equivalencia -9.080 -1.734 -8.930
Provision acciones -273
Beneficios en enajenacion de acciones propias -3.903
Beneficios por enajenaciéon de inmovilizado
material -23.507 -53.303 -116.806
Socios Externos 2.643 1.998 1.137
Total 122.605 107.427 154.133

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.

Variacion del Capital Circulante

Aumentos Disminuciones
2001 2002 2003 2001 2002 2003

Existencias 173.802 163.607 490.497 -
Deudores 3.000 142.564 - 44.209
Inv. Fin. Temporales 1.538 1228  23.136 -
Tesoreria 3.347 7465  19.978 -
Ajustes Periodificaciéon 101 -
Acreedores - 99.893 131.306 331.170
Total 181.788 172.300 676.175 99.893 175.515 331.170
Variacién del Capital Circulante 81.895 345.005 - 3.215 -
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Operacién de Cobertura de Riesgo de Grupo Metrovacesa

Con objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento y evolucién futura de los tipos de
interés, y de acuerdo con el caracter patrimonialista del Grupo, desde el ejercicio 1997 se han
contratado determinadas operaciones de cobertura de riesgo de tipo de interés ( Interest Rate Swap) .
Mediante estas operaciones el Grupo ha intercambiado cotizaciones de tipo de interés variable por
cotizaciones fijas durante la vida de las mismas en base a los endeudamientos estimados. El desglose
de estas operaciones en base a los importes nacionales es el siguiente:

Importes contratados a 31 de diciembre de cada ejercicio
(en Miles de euros)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Importe cobertura a tipo fijo 532.798 466.702 453.652 318.600 222950 51.750
Otras coberturas de tipo (IRS Collars) 311.711  366.002 292968 230.569 205.771 176.638
Total importe cubierto 844.509 832.704 746.620 549.169 428.721 228.388

Miles de Euros
Tipo de
Tipo de Operacion Interés 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Interest Rate Swap 4,24%| 18.030 18.030 18.030 - - -
Interest Rate Swap 4,20%| 28.548 28.548 28.548 - - -
Interest Rate Swap 4,25%| 15.025 15.025 15.025 - - -
Interest Rate Swap 4,24%| 30.051 30.051 30.051 - - -
Interest Rate Swap 3,89%,| 25.000 25.000 25.000 25.000 - -
Interest Rate Swap 3,87%| 24.000[ 24.000 24.000{  24.000 - -
Interest Rate Swap 3,88%| 6.000 6.000 6.000 6.000 - -
Interest Rate Swap 3,87%| 24.000  24.000 24.000] 24.000{ 24.000 -
Interest Rate Swap 3,80%| 25.000{ 25.000 25.000] 25.000{ 25.000 -
Interest Rate Swap 3,73%| 25.000{  25.000 25.000] 25.000{ 25.000 -
Interest Rate Swap 4,21%| 28.548 28.548 28.548 - - -
Interest Rate Swap 3,85%| 24.000 24.000 24.000]  24.000 - -
Interest Rate Swap 4,49%| 57.096 - - - - -
Interest Rate Swap 3,42%| 33.750 31.725 29.700 27.675 25.650 -
Interest Rate Swap 3,47%| 33.750|  31.725 29.700]  27.675| 25.650 -
Interest Rate Swap 3,48%| 22.500{ 21.150 19.800 18.450 17.100 -
Interest Rate Swap 3,47%| 22.500[ 21.150 19.800 18.450 17.100 -
Interest Rate Swap 3,91%| 90.000{  87.750 81.450] 73.350] 63.450 51.750
IR S Collar 5,75%-3,50%| - 62.049 60.847| 59.419| 57.721 55.888
I R S Collar 6,75%-3,20%| 42.071 42.071 42.071 - - -
IR S Collar 4,95%-2,75%(135.000] 131.625 122.175| 110.025| 95.175 77.625
I R S Collar 6,75%-3,20%| 59.640|  57.132 - - - -
IR S Collar 4,90%-2,75%| 75.000] 73.125 67.875| 61.125 52.875 43.125
Totales 844.509| 832.704 746.620] 549.169] 428.721 228.388
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V.2.3. Anexo: Se incluye como Anexo II el informe de auditoria acompainado de las
cuentas anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria) y el informe de
gestion, correspondientes al ultimo ejercicio cerrado, referidas al Grupo Metrovacesa.
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CAPITULO VI: LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL
EMISOR
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VI.1.1. Identificacién y funcién en la Sociedad de las personas que se mencionan

Composicion del Consejo de Administracion.

La composiciéon del Consejo de Administraciéon a 31 de diciembre de 2003 y a fecha de
registro de este folleto, asi como la condicién de sus miembros de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento del Consejo de Administracién de la Compafiia, se refleja

en el cuadro siguiente:

Nombramiento
Nombre Cargo Caracter Primero Ultimo Procedimiento
de eleccién
D. Joaquin Rivero Valcarce Presidente Ejecutivo 19-07-2002 | 30-06-2003 Cooptacién
D. Santiago Javier Vicepresi- Dominical | 24-11-1999 | 21-03-2002 Cooptacién
Fernandez Valbuena dente
D. Manuel Gonzalez Garcia Consejero- Ejecutivo 19-07-2002 | 30-06-2003 Cooptaciéon
Delegado
D. Ignacio Javier Lopez del Vocal Ejecutivo 19-07-2002 | 30-06-2003 Cooptacion
Hierro Bravo
D. Emilio Zurutuza Reigosa Vocal Indepen- 23-09-1997 | 30-06-2003 Cooptacién
diente
D. Santiago De Ybarra y Vocal Indepen- 28-02-1975 | 21-03-2002 | Designados en
Churruca diente Junta
D. José Gracia Barba! Vocal Externo 19-07-2002 | 30-06-2003 Cooptacién
D. Juan Sureda Martinez Vocal Dominical | 25-10-2001 | 21-03-2002 Cooptacién
D. José Maria Bueno Lidén Vocal Indepen- 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
diente Junta
D. Roman Sanahuja Pons Vocal Dominical | 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
Junta
D. Roman Sanahuja Escofet Vocal Dominical | 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
Junta
D. Javier Sanahuja Escofet Vocal Dominical | 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
Junta
D. Luis Manuel Portillo Vocal Dominical | 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
Muinoz Junta
D. Domingo Diaz de Mera Vocal Dominical | 30-06-2003 | 30-06-2003 | Designados en
Lozano Junta
Caja Castilla la Mancha Vocal Dominical | 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
Corporacién, S.A. (a) Junta
Caja de Ahorros del Vocal Dominical | 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
Mediterréneo (b) Junta

Este consejero no puede ser considerado ni dominical ni ejecutivo. Tampoco puede ser considerado independiente por haber sido
Consejero Ejecutivo de Bami.
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Caja de Ahorros de Vocal Dominical | 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
Valencia, Castellon y Junta
Alicante, BANCAJA (c)
D. Julio De Miguel Aynat Vocal Indepen- 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
diente Junta
D. Juan Ramoén Ferreira Vocal Indepen- 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
Siles diente Junta
D. Angel Luis Lépez Roa Vocal Indepen- 18-11-2003 | 18-12-2003 | Designados en
diente Junta
D. José Luis Alonso Iglesias Secretario 19-07-2002 | Indefinido
no Consejero

(a) Representada por D. Juan Pedro Hernandez Molt6

(b) Representada por D. Joaquin Meseguer Torres

() Representada por D. José Luis Olivas Martinez

(d) El procedimiento de eleccién se refiere al primer nombramiento. Los Consejeros elegidos por
cooptacion fueron ratificados por la Junta General. D. Joaquin Rivero, D. Manuel Gonzélez, D. Ignacio
Javier Lopez y D. José Gracia fueron nombrados por cooptacién en Julio 2002 tras la adquisicién por
Bami del 23,9% de Metrovacesa.

Todos los miembros del érgano de Administracion de la Sociedad, asi como todo el
personal directivo de la misma, estdn sometidos en sus actuaciones a un Reglamento
Interno de Conducta en Materias Relativas a los Mercados de Valores aprobado por el
Consejo de Administracion en su sesién del dia 31 de julio de 2003 y registrado ante la
CN.M.V.

Ademas, el Consejo de Administracion en su sesion del 23 de marzo de 1999 aprobé un
Reglamento del Consejo, registrado con fecha 9 de Abril de 1999 en la CN.M.V. y que se
encuentra a disposicion del publico, este Reglamento ha sufrido diversas modificaciones
posteriormente, la tltima en el Consejo celebrado el 25 de Marzo de 2004.

Este Reglamento se encuentra a disposicion en la pagina Web de la Compafiia.

En cuanto a la composicién del Consejo, tal y como se refleja en la relaciéon de Consejeros
de Metrovacesa, S.A., pretende el Reglamento que dentro del grupo mayoritario de los
consejeros externos se integren los titulares o los representantes de los titulares de
participaciones significativas estables en el capital de la Compafifa (Consejeros
dominicales) asi como profesionales de reconocido prestigio (Consejeros
independientes).

Grado de seguimiento de las recomendaciones en materia de Buen Gobierno

En linea con las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno, el Consejo de
Administracién de Metrovacesa, S.A. ha procedido a evaluar su grado de cumplimiento
y ha estimado que el nivel alcanzado es 6ptimo, pues Metrovacesa cumple 21 de las 22
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recomendaciones recogidas en dicho Cédigo. Se expone a continuacion el detalle y
justificacion del seguimiento de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno:

1) Que el Consejo de Administracion asuma expresamente como niicleo de su mision la
funcion general de supervision y ejerza con cardcter indelegable las responsabilidades que
comporta.

Esta recomendacién se encuentra asumida de forma expresa en el articulo 5 del
Reglamento del Consejo al establecer que: El Consejo concentrara su actividad en la
funciéon general de supervision, no pudiendo delegar aquellas facultades que legal o
estatutariamente estuviesen reservadas a su conocimiento directo ni aquellas otras
inherentes al ejercicio responsable de la funcién general de supervision. ASUMIDA

2) Que se integren en el Consejo un nimero razonable de Consejeros independientes, cuyo
perfil responda a personas de prestigio profesional.

En el Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. se integran 6 Consejeros
independientes, cuyo perfil responde a personas de prestigio profesional, desvinculadas
del equipo ejecutivo y de los accionistas significativos. ASUMIDA

3) Que en la composicion del Consejo los Consejeros externos (dominicales e independientes)
constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la proporcion entre dominicales e
independientes se establezca teniendo en cuenta la relacion existente entre el capital integrado por
paquetes significativos y el resto.

En la composicién del Consejo de Administraciéon de Metrovacesa, S.A. los Consejeros
externos (dominicales e independientes) en la actualidad son 17 sobre un total de 20
consejeros. De ellos, 10 son Consejeros dominicales, 6 son Consejeros independientes, 1
externo y 3 son Consejeros ejecutivos. ASUMIDA

4) Que el Consejo ajuste su dimension para lograr un funcionamiento mds eficaz y
participativo. En principio, el tamariio adecuado podria oscilar entre cinco y quince miembros.

El articulo 24 de los Estatutos Sociales establece que “El Consejo de Administracién se
compondrd de un minimo de diez miembros y un maximo de veinte, nombrados
libremente por la Junta General, no sera necesario que el administrador sea accionista”.
En la actualidad el Consejo de Metrovacesa estd integrado por 20 Consejeros. NO
ASUMIDA

Con respecto a esta recomendacién la Sociedad considera que, debido al ntiimero de
reuniones anuales que se celebran del Consejo de Administracion, asi como de las
Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
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Comisiones delegadas y los numerosos asuntos a tratar la dimensiéon del Consejo de
Administraciéon, se considera adecuada para garantizar el funcionamiento eficaz de
dicho Organo y responde a la estructura accionarial guardando un equilibrio entre los
Consejeros representantes de paquetes accionariales, Consejeros Independientes y
Ejecutivos

5) Que, en el caso de que el Consejo opte por la formula de acumulacion en el Presidente del
cargo de primer ejecutivo de la Sociedad, se adopten las cautelas necesarias para reducir los
riesgos de concentracion de poder en una sola persona.

Estan bajo el control del Consejero Delegado la direccién de las operaciones al nivel mas
elevado. El Presidente dirige los 6rganos Colegiados de Gobierno, representados por el
Consejo de Administracion y su Comisién Ejecutiva y asume las funciones de estrategia,
convocatoria, representacion y control de las deliberaciones que la ley, los Estatutos
Sociales y el Reglamento del Consejo le atribuyen. ASUMIDA

6) Dar mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo, reforzando su independencia y
estabilidad y destacar su funcion de velar por la legalidad formal y material de las actuaciones del
Consejo.

La figura de Secretario del Consejo se encuentra regulada en los Estatutos Sociales (Art.
31) y en el Reglamento del Consejo (Art. 11), no es necesario que concurra en su persona
la condicion de administrador, correspondiéndole velar y custodiar los libros oficiales,
cuidar de la legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo y garantizar que
sus procedimientos y reglas de gobierno sean respetados y regularmente revisados. En la
actualidad el Secretario del Consejo, actta también como secretario de la Comision
Ejecutiva, Comisién de Auditoria y Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones.
ASUMIDA

7) Que la Comision Ejecutiva refleje el mismo equilibrio que mantenga el Consejo entre las
distintas clases de Consejeros, y que las relaciones entre ambos 6rganos se inspiren en el principio
de transparencia, de forma que el Consejo tenga conocimiento completo de los asuntos tratados y
de las decisiones adoptadas por la Comision.

La Comisién Ejecutiva estd integrada por 8 Consejeros de los que 3 son de carécter
dominical, 3 ejecutivos, 1 externo y 1 independiente. El articulo 13.7 del Reglamento del
Consejo al regular la Comision Ejecutiva establece que “habra de informar al Consejo de
los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas en sus sesiones”. ASUMIDA

8) Que el Consejo constituya en su seno Comisiones delegadas de control en materias de
auditoria, nombramientos, retribuciones y de evaluacion del sistema de gobierno.
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El Consejo de Administracion ha constituido en su seno las Comisiones de
Nombramientos y Retribuciones, asi como la de Auditoria, que estan formadas todas
ellas por Consejeros externos. ASUMIDA

9) Que se adopten las medidas necesarias para asegurar que los Consejeros dispongan con la
antelacion precisa de la informacion suficiente para preparar las sesiones del Consejo.

Los Consejeros disponen con la antelacion precisa de la informacion suficiente,
especificamente elaborada y orientada para preparar las sesiones del Consejo. El
Reglamento del Consejo establece (Art. 16) que la convocatoria de las reuniones del
Consejo se cursard con una antelacion minima de cinco dias y en ella se incluird siempre
el orden del dia de la sesién y se acompafara de informacién relevante debidamente
resumida y preparada. ASUMIDA

10) Que para asegurar el adecuado funcionamiento del Consejo sus reuniones se celebren con
la frecuencia necesaria para el cumplimiento de su mision.

El Consejo de Administracion celebra al menos seis reuniones anuales y once la
Comisién Ejecutiva, aproximadamente, y se evalta la eficiencia y calidad una vez al afio.
ASUMIDA

11) Que la seleccion y reeleccion de los miembros del Consejo se atenga a un procedimiento
formal y transparente, a partir de una propuesta razonada de la Comision de Nombramientos.

La intervencion del Consejo en la seleccion y reeleccion de sus miembros se atiene a un
procedimiento formal y transparente, a partir de la propuesta razonada de la comision
de Nombramientos y Retribuciones, de conformidad con lo previsto en el Reglamento
del Consejo. ASUMIDA

12)  Incluir en la normativa de la Sociedad la obligacion de dimitir de los Consejeros en
supuestos que puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y
reputacion de la Sociedad.

El Reglamento del Consejo (Art. 26) recoge como causa de cese de los Consejeros, entre
otras, cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o
prohibiciéon legal o estatutariamente previstos y cuando su permanencia en el Consejo
pueda poner en riesgo los intereses de la Compafiia. ASUMIDA
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13) Que se establezca una edad limite para el desemperio del cargo de Consejero.

Los Estatutos Sociales (Arts. 24 y 28) establecen como edad limite para el desempefio del
cargo de consejero la de setenta y cinco afios, mientras que para el Presidente,
Vicepresidente y Consejero Delegado, la edad limite estd establecida en setenta afios.
ASUMIDA

14) Que se reconozca formalmente el derecho de todo Consejero a recabar y obtener la
informacion y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones de supervision,
y se establezcan los cauces adecuados para el ejercicio de este derecho, incluso acudiendo a
expertos externos en circunstancias especiales.

El Reglamento del Consejo (Art. 28) reconoce formalmente el derecho de todo Consejero
a recabar y obtener informacién y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de
las funciones de supervision. El ejercicio de estas facultades esta canalizado a través del
Presidente quien ofrecera en cada caso los interlocutores apropiados en el estrato de la
organizacién que proceda o arbitrando las medidas para que pueda practicar “in situ”
las diligencias de examen e inspeccién deseadas. ASUMIDA

15) Que la politica de remuneracion de los Consejeros, cuya propuesta, evaluacion y revision
debe atribuirse a la Comision de Retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacion, relacion
con los rendimientos de la Sociedad e informacion detallada e individualizada.

El articulo 15 del Reglamento del Consejo regula la Comision de Nombramientos y
Retribuciones estableciendo que le corresponde proponer al Consejo el sistema y la
cuantia de la retribucién anual el 6rgano de administraciéon, asi como velar por la
transparencia de las retribuciones de la Compafia, determinédndose la retribucién de los
Consejeros a la luz de los articulos 32 y 36 de los Estatutos Sociales y dandose
informacion detallada e individualizada por grupos de percepciones y Consejero.
ASUMIDA

16)  Que la normativa interna de la Sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los
deberes generales de diligencia y lealtad de los Consejeros, contemplando, en particular, la
situacion de conflictos de intereses, el deber de confidencialidad, la explotacion de oportunidades
de negocio y el uso de activos sociales.

Tanto el Reglamento Interno de Conducta, como el Reglamento del Consejo, recogen con
detalle las obligaciones que dimanan de los deberes generales de la diligencia y lealtad
de los consejeros, en particular, la situacion de conflictos de intereses, deber de
confidencialidad, prohibicién de aprovechamiento en beneficio propio o de allegados, de
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oportunidades de negocio de la Compafiia y prohibicion de uso de los activos de la
compania o de valerse de su posicion para obtener ventajas patrimoniales. ASUMIDA

17) Que el Consejo promueva la adopcion de las medidas necesarias para extender los deberes
de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo en especial, cautelas para las transacciones
que se realicen entre éstos y la Sociedad.

Las transacciones que se realicen entre accionistas significativos y la Sociedad habran de
ser aprobadas por el Consejo con la abstencion de los Consejeros representantes de los
accionistas significativos. ASUMIDA

18)  Arbitrar medidas para hacer mds transparente el mecanismo de delegacion de votos y a
potenciar la comunicacion de la Sociedad con sus accionistas, en particular con los inversores
institucionales.

La delegacion de voto es la establecida en la Ley de Sociedades Anénimas y en la
préctica mercantil espafiola. Respecto a las relaciones con inversores institucionales se
han visto potenciadas mediante la creacion del Departamento de Relacién con
Inversores, disponiendo todos ellos de la misma base informativa, que ademas figura en
la pagina Web de la Compafifa. También se ha decidido desarrollar el articulo 18 del
Reglamento del Consejo que regula las relaciones con los accionistas y que establece “El
Consejo arbitrara los cauces adecuados para conocer las propuestas que puedan
formular los accionistas en relaciéon con la gestiéon de la Compaifiia”, por lo que se ha
creado la Oficina de Atencion al Accionista que servird de nexo entre éstos y la Sociedad.
ASUMIDA

19)  Que el Consejo, mds alld de las exigencias impuestas por la normativa vigente, se
responsabilice de suministrar a los mercados informacion ripida, precisa y fiable en lo que se
refiera a la estructura del accionariado, la autocartera, las reglas de gobierno y otras operaciones
especiales.

El Reglamento del Consejo (Art. 20) establece que en sus relaciones con los mercados el
Consejo de Administraciéon llevara a cabo una politica uniforme y continua de
suministrar a los mercados una informacién rapida, precisa y fiable. ASUMIDA

20)  Que la informacion financiera periodica, ademds de la anual, se elabore conforme a los
mismos principios y pricticas profesionales de las cuentas anuales y sean verificadas por la
Comision de Auditoria.
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La informacién financiera periddica ofrecida a los mercados se elabora conforme a los
mismos principios y practicas profesionales de las cuentas anuales y antes de ser
difundida, es verificada por la Comisién de Auditoria. ASUMIDA

21)  Que el Consejo y la Comision de Auditoria vigilen las situaciones que puedan suponer
riesgo para la independencia de los auditores externos y verifiquen el porcentaje que representan
los honorarios satisfechos por todos los conceptos sobre el total de los ingresos de la firma
auditoria, y se informe publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de
naturaleza distinta a los de auditoria.

El Consejo de Administracion y la Comision de Auditoria vigilan de forma sistemaética
las situaciones que puedan suponer riesgo para la independencia de los auditores
externos. ASUMIDA

22)  Evitar que las cuentas anuales se presenten a la Junta General con reservas y salvedades
en el informe de Auditoria, y cuando ello no sea posible, tanto el Consejo como los auditores
expliquen con claridad el contenido y el alcance de las discrepancias.

El Consejo de Administracion procura evitar que las cuentas por él formuladas se
presenten a la Junta General con reservas y salvedades en el informe de auditoria.
ASUMIDA

Por ultimo, el Consejo de Administracion incluye en su informe publico anual
informacion sobre sus reglas de gobierno.

A fecha de registro del Folleto, la web corporativa se encontraba adaptada a los requisitos
de la orden ECO/26 de diciembre de 2003.
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Estructura del Consejo

El Consejo de Metrovacesa, S.A. se encuentra regulado en los Estatutos Sociales
(Capitulo II - Arts 23 al 29) y en el Reglamento del Consejo de Administracién aprobado
el 23 de marzo de 1999, cuya ultima modificacion se efectué por acuerdo del mismo de
25 de marzo de 2004, y se compondra de un minimo de diez miembros y un méximo de
veinte, en la actualidad esta integrado por 20 Consejeros de los que 10 son de caracter
dominical, 6 son independientes, 1 externo y 3 lo son con caricter ejecutivo. Para el
adecuado cumplimiento de sus fines, el Consejo ha constituido tres Comisiones: una
Ejecutiva, con facultades decisorias generales; otra de Auditoria y una dltima de
Nombramientos y Retribuciones, teniendo éstas tinicamente facultades de informacion y
asesoramiento en las materias especificamente previstas en el acuerdo de su creaciéon y
en el Reglamento.

En el ejercicio 2003, el Consejo de Administracién se ha reunido en doce ocasiones (una
de ellas sin la asistencia del Presidente), cinco en sesién ordinaria y siete sesiones
extraordinarias, la Comisién Ejecutiva nueve, la de Nombramientos y Retribuciones
cinco y la de Auditoria seis.

Desde el inicio del afio 2004 y hasta la fecha de emision de este Folleto, el Consejo de
Administracién se ha reunido en seis ocasiones en sesion ordinaria.

El Consejo de METROVACESA estima reunirse en sesion ordinaria aproximadamente
seis veces al afio.

La renovaciéon de los miembros del Consejo de Administraciéon se hard por quintas
partes cada afio. Los supuestos que originan su cese, ademds de la edad estatutariamente
prevista de 75 afios con caracter general y 70 afios para el Presidente, Vicepresidente y el
Consejero Delegado, se recogen expresamente en el Reglamento del Consejo.

Ejerceran su cargo durante el plazo maximo de cinco afios. Podran ser reelegidos una o
mas veces por periodos de igual duracion.

El Consejo de Administracion quedara vélidamente constituido cuando concurran a la
reunion, presentes o representados, la mitad mas uno de sus componentes. Los acuerdos
se adoptardn por mayoria entre los administradores presentes o representados en la
sesion.

No esté previsto en los Estatutos Sociales que el Presidente tenga voto de calidad.
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Estatuto del Consejero

El Consejo se rige por su Reglamento especifico aprobado el 23 de marzo de 1999, cuya
altima modificacion se efectud por acuerdo del mismo de 25 de marzo de 2004, en el que
se detallan sus funciones, estructura, 6rganos delegados, funcionamiento, relaciones del
Consejo, designacion y cese de Consejeros, derechos del Consejero y obligaciones del
Consejero.

Copia del citado Reglamento se halla disponible en la web de la compafia.

Entre los derechos y obligaciones mas significativos se encuentran los siguientes:

1.  El Consejero se halla investido de las mas amplias facultades para informarse
sobre cualquier aspecto de la Compaifiia, para examinar sus libros, registros, documentos
y demas antecedentes de las operaciones sociales y para inspeccionar todas sus
instalaciones.

2. El Consejero tendra derecho a obtener la retribucién que se fije por el Consejo
con arreglo a las previsiones estatutarias y de acuerdo con las indicaciones de la
Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones.

3. La funcién bésica del Consejero es orientar y controlar la gestion de la
Compaiiia con el fin de maximizar su valor en beneficio de los accionistas y para ello
debera actuar con la diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal.

4.  El Consejero deberd guardar secreto de las deliberaciones del Consejo y de los
6rganos delegados de que forme parte y, en general, se abstendrd de revelar las
informaciones a las que haya tenido acceso en el ejercicio de su cargo.

5. El Consejero antes de aceptar cualquier puesto directivo en otra compafiia que
tenga un objeto social total o parcialmente analogo al de Metrovacesa, S.A., debera
consultar al Consejo y acatar la decisiéon que éste, previo informe de la Comisiéon de
Nombramientos y Retribuciones, adopte al respecto.

6. El Consejero debera abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que
afecten a asuntos en los que se halle interesado personalmente por razones ajenas a la
Compania.

Igualmente y por acuerdo del Consejo de 31 de julio de 2003, se aprob6 el Reglamento de
conducta en materia del Mercado de Valores, aplicable a los Consejeros, directivos, y
diverso personal de la entidad, cuya labor esté principalmente relacionada con las
actividades de la Sociedad en los mercados de valores, o que puedan tener acceso a
informacion reservada de la misma.
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Otros Organos de Control de la Sociedad

La “Comisién Ejecutiva”, creada en 1989, se encuentra regulada en los Estatutos
Sociales (Art. 30. a) y en el Reglamento del Consejo (Art. 13), cuya composicién se
detalla a continuacion:

. Fecha altimo
Nombre Cargo Caracter Nombramiento
D. Joaquin Rivero Valcarce Presidente Ejecutivo *31-07-2003
D. Santiago Javier Fernandez Valbuena Vocal Dominical 24-11-1999
D. Manuel Gonzélez Garcia Vocal Ejecutivo 31-07-2003
D. Ignacio Javier Lopez del Hierro Bravo Vocal Ejecutivo 31-07-2003
D. José Gracia Barba Vocal Externo 31-07-2003
D. Santiago De Ybarra y Churruca Vocal Independiente 23-05-2002
D. Roman Sanahuja Pons Vocal Dominical 31-07-2003
D. Domingo Diaz de Mera Lozano Vocal Dominical 31-07-2003
D. José Luis Alonso Iglesias Secretario 25-09-2002

* Nombrado Presidente el 25/09/2002

Las facultades que tiene delegadas la Comisién Ejecutiva son las siguientes:

e La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo en la Comisién
Ejecutiva comprenderd todas o parte de las facultades del Consejo, salvo las que sean
legalmente indelegables o las que no puedan ser delegadas por virtud de lo
dispuesto en los Estatutos.

e Establecera las Normas Internas de su propio funcionamiento.

e En aquellos casos en que a juicio de la mayorifa de los miembros de la Comision
Ejecutiva la importancia del asunto asi lo aconseje, los Acuerdos adoptados por la
Comisién se someteran a la ratificacion del Consejo.

Durante el ejercicio 2003 la Comisién Ejecutiva se ha reunido en nueve ocasiones, y
desde el inicio del afio 2004 hasta la fecha de emision del presente Folleto se ha reunido
7 veces.

La Comisién Ejecutiva se reunira una vez al mes a excepciéon del mes de Agosto.

La “Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones” y la “Comisiéon de Auditoria”
fueron creadas el 26 de marzo de 1998. Estas comisiones se retinen aproximadamente
cuatro veces al afio.

La composicién de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones estara formada por
tres Consejeros externos, siendo su composicién actual:
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Nombre Cargo Caracter Fecha de
Nombramien
to

D. Santiago Javier Fernandez | Presidente Dominical 19-07-2002

Valbuena

D. José Gracia Barba Vocal Externo 19-07-2002

D. Luis Portillo Mufioz Vocal Dominical 31-07-2003

D. José Luis Alonso Iglesias Secretario 19-07-2002

Las responsabilidades de la “Comision de Nombramientos y Retribuciones”:

Formular y revisar los criterios que deben seguirse para la composicién del Consejo y
la seleccién de candidatos a éste.

Elevar al Consejo las propuestas de nombramiento o reeleccién de Consejeros para
que proceda directamente a designarlos (cooptacion) o las haga suyas para
someterlas a la decision de la Junta.

Proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de cada una de las
Comisiones.

Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de la retribucién anual del érgano de
administracion.

Velar por la transparencia de las retribuciones de la Compafiia.
Informar la contratacién de los miembros de la Alta Direccion.

Informar en relacién con las transacciones que impliquen o puedan implicar
conflictos de intereses.

Examinar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta en los Mercados de
Valores, del Reglamento y, en general, de las reglas de gobierno de la Compaiiia y
hacer las propuestas necesarias para su mejora. En particular, corresponde a esta
Comision recibir informacién y, en su caso, emitir informe sobre medidas
disciplinarias que afecten a miembros del alto equipo directivo de la Compania.

Deberé considerar las sugerencias que le hagan llegar el Presidente, los miembros del
Consejo, los Directivos o los accionistas de la Compaiiia.

Se reunira cada vez que el Consejo o su presidente solicite la emisiéon de un Informe
o la adopcién de propuestas, y en cualquier caso siempre que resulte conveniente
para el buen desarrollo de sus funciones.

Se rige por su propio Reglamento en cuanto a su organizacién, funcionamiento y
normas de conducta de sus miembros.
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En el ejercicio 2003, y en cumplimiento de lo dispuesto en el Reglamento del Consejo,
esta Comision se ha reunido en cinco ocasiones, y en lo que va de ejercicio 2004, se ha
reunido en tres sesiones. Esta previsto que se retina un minimo de cuatro veces al afio.

La Comisién de Auditoria, estard formada por cuatro Consejeros que en ningtn caso
podréan formar parte de la Comision Ejecutiva, y un Secretario no Consejero, siendo su
composicién actual:

Fecha de
Nombre Cargo Caracter Nombramiento
D. Emilio Zurutuza Reigosa Presidente | Independiente 29-01-2004
D. Angel Luis Lépez Roa Vocal Independiente 29-07-2004
D. José Marfa Bueno Lidén Vocal Independiente 31-07-2003
Caja de Ahorros del Mediterrdneo* | Vocal Dominical 27-05-2004
D. José Luis Alonso Iglesias Secretario 19-07-2002

* Representada por D. Joaquin Meseguer Torres

Sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consejo de Administraciéon, la Comision
de Auditoria tendré las siguientes competencias:

e Informar a la Junta General sobre las cuestiones que en ella planteen los accionistas
en materias de su competencia.

e Proponer al Consejo, para su sometimiento a la Junta General, el nombramiento de
Auditores de Cuentas Externos, las condiciones de su contratacién y el alcance del
mandato.

e Supervisar el cumplimiento del contrato de Auditoria, procurando que la opinién
sobre las Cuentas Anuales y los contenidos principales del informe de Auditoria sean
redactados de forma clara y precisa.

e Supervisar los servicios de auditoria interna.
e Supervisar el proceso de informacion financiera y sistemas de control interno.

e Servir de nexo de unién en relacién con los Auditores de Cuentas Externos en
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera
otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la Auditoria de Cuentas.

e Comprobar la adecuacion e integridad de los sistemas internos de control.

e Revisar los folletos de emisién y la informacion financiera periddica que deba
suministrar el Consejo a los mercados y a sus 6rganos de supervision.

e Revisar las Cuentas de la Compafiia, vigilar el cumplimiento de la normativa legal y
la correcta aplicacion de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi
como informar las propuestas de modificacién de principios y criterios contables
sugeridos por la direccion.
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Durante el ejercicio 2004 y hasta la fecha de emision del presente Folleto la Comision de

Elaborar anualmente un plan de actuaciones del que daran cuenta al Consejo.

Estara obligado a asistir a la Comisiéon de Auditoria y a prestarle su colaboracién y
acceso a la informacién de que disponga, cualquier miembro del equipo directivo o
del personal de la Compaiiia que fuese requerido a tal fin. También podra requerir la
Comision la Asistencia a sus sesiones del Auditor de Cuentas de la Compania.

Se rige por su propio Reglamento en cuanto a su organizacién, funcionamiento y
normas de conducta de sus miembros.

Auditoria se ha reunido en seis ocasiones.

VI1.1.2.Directores y demas personas que asumen la gestiéon de la Sociedad a nivel mas

elevado.

El Consejero Delegado asume al nivel mas elevado la gestion de la Compania. De él

dependen las siguientes Areas/ Departamentos:

NOMBRE

CARGO

D. Carlos Vara Sanchez

Adjunto Consejero -Delegado Areas
Negocio

D. Juan Suquet Gonzalez

Adjunto Consejero -Delegado Areas
Soporte

D. Miguel Valero Abad

Area Patrimonio Oficinas

D. José Ignacio Aguirre Herndndez

Area Patrimonio Centros Comerciales

D. Javier Torres Arconada

Area Patrimonio Hoteles y Diversificacién

D. Alejandro Uriarte Pico

Area Promocion y Suelo

D. Manuel Carriedo Cuesta

Area Sociedades Participadas

D. Rafael del Rio Zuazo

Dpto. Construccién

D. Manuel Liedo Alvarez

Dpto. Asesoria Juridica

D. Francisco Espadas Misioné

Dpto. Planificaciéon y Control

D. Javier Moreno Escobar

Dpto. Financiero

D. Enrique Gracia Colldeforns

Dpto. Estrategia Corporativa®

D. Juan Antonio del Rincén Garcia

Dpto. Recursos Humanos

D. Jests Vicente Asenjo

Dpto. Organizacion y Sistemas

(1) El Dpto de Estrategia Corporativa depende directamente del Presidente de la Compaiiia.
En este Dpto se integran los Departamentos de Auditoria Interna y Relacion con Inversores.
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Los Directivos de la Compafila que ostentan cargos de Consejeros en Empresas

participadas del Grupo a fecha de hoy, son los siguientes:

José Ignacio Aguirre

Rafael del Rio

Manuel Liedo

Carlos Vara

Juan Suquet

Alejandro Uriarte

Manuel Carriedo

Javier Moreno

Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A.

Inmobiliaria Metrogolf, S.A.

Areas Comerciales en Estaciones de Trenes, S.A.
Superficies Comerciales del Norte, S.L.
Superficies Comerciales del Norte, S.L.

Areas Comerciales en Estaciones de Trenes, S.A.
Metropolitana Titular de Inmuebles, S.A.
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A.

Inmobiliaria Metrogolf, S.A.

Metropolitana Titular de Inmuebles, S.A.
Inmocris Sociedad Inmobiliaria, S.A.
Inmobiliaria Duque de Avila, S.A.

Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A.

Inmobiliaria Metrogolf, S.A.

Areas Comerciales en Estaciones de Trenes, S.A.
Superficies Comerciales del Norte, S.L.

Paseo Carlos 111, S.A.

Inmobiliaria das Avenidas Novas, S.A.
Inmobiliaria Inmocris, S.A.

Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A.

Inmobiliaria Metrogolf, S.A.

Promotora Metrovacesa, S.L.

Nazaret y Desarrollo, S.A.

Jaureghizahar Promocién y Gestion Inmobiliaria, S.L.

Promotora Metrovacesa, S.L.

Promociones Residenciales Sofetral, S.A.

V1.1.3. Fundadores de la Sociedad si fue fundada hace menos de cinco afios

No se consignan por llevar constituida la Sociedad més de cinco afios.
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VI.2. Conjunto de intereses en el Grupo y en la Sociedad de las personas citadas en
el apartado VI.1.1y VIL.1.2.

VI1.2.1. Acciones con derecho de voto en la Sociedad y otros valores que den derecho a

su adquisicion, de los que los miembros del Consejo de Administracién sean
titulares o representantes directa o indirectamente.

Nombramignto Acciones %del | % del capital
Nombre Primero Ultimo Directas | Indirectas | Represen-| Total capital con
*) tadas actual | convertibles

D. Joaquin Rivero Valcarce (Presidente) | 19/07/2002| *30-06-2003 1.548] 1.380.270| 1.519.173| 2.900.991 4,55% 4,30%]
(1)
D. Santiago J. Ferndndez Valbuena 2411171999 **21-03-2002 348 5.465.657| 5.466.005(  8,57% 8,10%
(Vicepresidente) (2)
D. Manuel Gonzélez Garcia (C. Delegado)| 19/07/2002[ 30/06/2003 380 - 380  0,00% 0,00%
D. Ignacio Lopez del Hierro Bravo 19/07/2002] 30/06/2003 - - 0 0,00% 0,00%)
D. Juan Sureda Martinez 25/10/2001]  21/03/2002 18 - 18] 0,00% 0,00%
D. José M? Bueno Lidon 30/06/2003] 30/06/2003 531 - 531 0,00% 0,00%
D. Roman Sanahuja Pons (3) 30/06/2003] 30/06/2003 8.500.818, - 8.500.818[ 13,33% 12,60%
D. Roman Sanahuja Escofet 30/06/2003] 30/06/2003 - 0 0,00% 0,00%
D. Javier Sanahuja Escofet 30/06/2003] 30/06/2003 - 0f 0,00% 0,00%)
D. Luis Manuel Portillo Mufioz (4) 30/06/2003] 30/06/2003 3.818.786) - 3.818.786]  5,99% 5,66%
D. Domingo Diaz de Mera Lozano (5) 30/06/2003]  30/06/2003 - 2.311.675 - 2.311.675 3,63% 3,43%|
C. de Ahorros del Mediterraneo (a) 18/12/2003] 18/12/2003 1.499.901 - - 1.499.901 2,35% 3,89%
C. de Ahorros de Valencia, Castellon y 18/12/2003| 18/12/2003 1.822.763 1.822.763]  2,86% 6,01%
Alicante, BANCAJA (b)
C. Castilla la Mancha Corporacion (c) 18/12/2003]  18/12/2003 782.517| - 782.517 1,23% 1,16%
D. Juan Ramén Ferreira Siles 18/12/2003] 18/12/2003 150] - 150  0,00% 0,00%)
D. Julio De Miguel Aynat 18/12/2003] 18/12/2003 52 - 52| 0,00%] 0,00%
D. Angel Luis Lépez Roa 18/12/2003]  18/12/2003 237 - 237 0,00% 0,00%
D. José Gracia Barba (6) 19/07/2002] 30/06/2003 32 - 96.856 96.888]  0,15% 0,14%
D. Santiago de Ybarra y Churruca (7) 28/02/1975] 21/03/2002 6.726 138.988 90.541 236.255  0,37% 0,35%)
D. Emilio Zurutuza Reigosa (8) 23/09/1997] 30/06/2003 2.780 5.620] - 8.400  0,01% 0,01%

TOTAL| 4.117.983] 16.156.157] 7.172.227| 27.446.367| 43,05% 45,65%

(a) Representada por D. Joaquin Marcos Meseguer Torres

(b) Representada por D. José Luis Olivas Martinez
(c) Representada por D. Juan Pedro Herndndez Molt6

*El % del capital con convertibles incluye el % accionarial que representaria el Consejo
en el caso de que todas las obligaciones convertibles emitidas y todavia no convertidas
fueran convertidas por sus titulares. Las obligaciones emitidas y no convertidas son
38.603 equivalentes a 3.705.888 acciones en el caso de que se convirtieran. De las
obligaciones emitidas y no convertidas, miembros del Consejo de Administracién son
titulares directa o indirectamente de 34.910 obligaciones, concretamente la Caja de
Ahorros del Mediterraneo (con 11.686 obligaciones) y Bancaja (con 23.224 obligaciones).
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(1) Desglose de la participacion indirecta y representada de D. Joaquin Rivero Valcarce:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC

INMOPARK 92 ALICANTE, S.L. 546.772 0,86%
GRAMANO FRANCHISE DEVELOPMENT EUROPE B.V. 833.498 1,31%
TOTAL INDIRECTAS 1.380.270 217%

Helena Rivero Lopez de Carrizosa 50.721 0,08%
Stenenberg Holding B.V. 1.468.452 2,30%
TOTAL REPRESENTADAS 1.519.173 2,38%

(2) Detalle de la participacion representada en la ultima Junta General por de D. Santiago J. Fernandez

Valbuena y D. Juan Sureda Martinez:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
PGGM Pensioen Fonds 5.465.657 8,57%
TOTAL REPRESENTADAS 5.465.657 8,57%
(3) Detalle de la participacién indirecta de D. Roman Sanahuja Pons:
Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
CRESA PATRIMONIAL, S.L. 7.582.680 11,89%
SACRESA TERRENOS PROMOCION, S.L. 918.138 1,44%
TOTAL INDIRECTAS 8.500.818 13,33%

(4)Detalle de la participacion indirecta de D. Luis Manuel Portillo Mufioz:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
EXPO-AN, S.A 3.818.786 5,99%
TOTAL INDIRECTAS 3.818.786 5,99%

(5) Detalle de la participacion indirecta de D. Domingo Diaz de Mera Lozano:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
GRUPO DE EMPRESAS HC, S.A. 2.311.675 3,63%
TOTAL INDIRECTAS 2.311.675 3,63%

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.

Capitulo VI

Péagina 18 de 37




FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

(6) Detalle de la participacion representada de D. José Gracia Barba:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
MEGAPIPO, S.A. 96.856 0,15%
TOTAL REPRESENTADAS 96.856 0,15%

(7) Detalle de la participacion indirecta y representada de D. Santiago de Ybarra y Churruca:

Nombre N° Acciones % Participacion en

directas MvC

SATURRARAN, S.A. 83.466 0,13%

VALORES BILBAINOS, S.A., SIM 29.270 0,05%

MEZOUNA, S.A. 26.252 0,04%

138.988 0,22%

Diversos accionistas que le confirieron la representacion en la 90.541 0,14%
ultima Junta de accionistas de Metrovacesa, S.A.

TOTAL REPRESENTADAS 90.541 0,14%

(8) Detalle de la participacion indirecta de D. Emilio Zurutuza Reigosa:

Nombre N° Acciones % Participacion en
directas MvC
GLOBALFINANZAS, SIMCAV,S.A. 5.620 0,01%
TOTAL INDIRECTAS 5.620 0,01%

El Consejo de Administracion represento6 el 77,93% del capital social presente en la tltima Junta

General de Accionistas de la Sociedad.

VI1.2.2. Acciones con derecho de voto en la Sociedad y otros valores que den derecho a
su adquisicion, de los que los Altos Directivos sean titulares o representantes

directa o indirectamente.

El niimero de acciones que poseen, a nivel individual, los altos directivos de la sociedad
(ver punto VI.1.2) asciende a 16.515 acciones, lo que representa un 0,026% del capital

actual de la Sociedad.

Los altos directivos no poseen obligaciones convertibles de la sociedad.
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VI.2.3. Participaciones de las personas citadas en las transacciones inhabituales y
relevantes de la Sociedad en el transcurso del altimo ejercicio y del corriente.

Operaciones realizadas con los accionistas significativos de la Sociedad

Este apartado se refiere a las operaciones realizadas que supongan una transferencia de
recursos u obligaciones entre la Sociedad y/o su Grupo y sus Accionistas Significativos:

Durante el ejercicio 2003 ninguno de los Accionistas significativos de la Sociedad ha
realizado transacciones ni operaciones relevantes con la Compafia y su Grupo de
Sociedades.

En el ejercicio 2004 Metrovacesa ha adquirido dos fincas urbanas situadas en el Sector
Repsol, Distrito de Actividades Avanzadas de Gran Via, de L"'Hospitalet de Llobregat,
de 28.543 m?, al Consorcio de la Zona Franca de Barcelona (CZFB) por importe de 28,3
millones de euros, con pago aplazado a 4 afios.

Al propio tiempo, un accionista significativo de MVC, el Grupo Sacresa ha adquirido
otras dos parcelas al mismo titular a precios de mercado

En el mes de Junio, se han formalizado en escritura ptblica un contrato de opcién de
compra a cuatro afios sobre otras cinco parcelas situadas dentro del &mbito de la misma
Unidad de Actuacioén urbanistica, siendo METROVACESA, Grupo Sacresa, y un tercero,
los optantes, y el CZFB el Concedente de la Opcién.

Ademés, se ha firmado entre todas las partes un derecho de tanteo reciproco sobre las
parcelas, propiedad de cada titular, por plazo de 8 afos, si bien este derecho desaparece
en el caso de que se lleven a cabo obras de edificacién sobre las parcelas afectadas por el
derecho de tanteo.

Operaciones realizadas con administradores y directivos de la Sociedad

Operaciones con Miembros del Consejo de Administracién

En el mes de diciembre del ejercicio 2003 se ha realizado una inversién consistente en la
adquisicién de un 40 % de la Sociedad Caja Castilla la Mancha Desarrollo Industrial. En
dicha sociedad se participa en joint-venture junto con otros socios, entre los que se
encuentran la sociedad Caja Castilla La Mancha Corporacion, S.A.(accionista y miembro
del Consejo de Administraciéon de nuestra Sociedad) con una participacién del 40% y
otros dos socios locales.
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Denominacién Naturaleza de la Tipo de la Importe
del Miembro de | METROVACESA operacién operacién inicial de la
Consejo de y Empresas del inversion
Administraciéon y Grupo de MVC
accionista de (miles de
MVC euros)
C. Castilla-La Pa§t1c1pac1on del |Proyecto de
40% en CCM desarrollo
Mancha Metrovacesa, S.A. . e . 203,6
Corporacién. S.A Desarrollo inmobiliario de
P T Industrial, S.A. [suelo industrial

El proyecto de la sociedad CCM Desarrollo Industrial, S.A. contempla el desarrollo de
suelo industrial en el poligono Romica en Albacete, a lo largo de los préximos 8 afios.
Esta sociedad adquiere inicialmente 373.000 m2 de suelo, con opcién hasta 1,1 millones
de m2 y llevara a cabo el desarrollo, urbanizacién y venta de parcelas a usuarios finales a
lo largo de los préximos ocho afios.

Durante el primer trimestre del ejercicio 2004 Metrovacesa ha entrado en el capital social
de Globalmet, sociedad de nueva creacion que se dedicara a la adquisicion y desarrollo
de suelo para vivienda en la Comunidad de Castilla La Mancha. Globalmet es una joint-
venture entre METROVACESA (40 %) y un conjunto de empresarios privados, entre los
que se encuentran con participaciones minoritarias D. Romédn Sanahuja Pons y D.
Domingo Diaz de Mera, que son a su vez accionistas y miembros del Consejo de
Administracion de METROVACESA.

Denominaciéon del | METROVACESA y| Naturaleza de la Tipo de la Importe
Miembro de Empresas del Grupo operacién operaciéon inicial de la
Consejo de inversion de
Administracién y MVC (miles
accionista de MVC de euros)
Il?c.)rII{Soman Sanahuja Participacion del gzzz:;;ﬁje
. j Metrovacesa, S.A. 40% en Globalmet, |. e 800
.D. Domingo Diaz inmobiliario de
S.A. .
de Mera viviendas

El detalle de las operaciones relevantes que suponen transferencia de recursos y
obligaciones con determinados miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
se muestran son las siguientes:
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Denominacién
Miembro del METROVACESAy Importe?
. Naturaleza de la . . .
Consejo de Empresas del Grupo operacién Tipo de la operacién (miles de
Administracién Consolidado P euros)
C. Castilla-La Parques
i Empresariales Gran Préstamo Préstamos y créditos concedidos 627
Mancha (1)
Europa, S.A.
. Préstamos y créditos concedidos. 34.659
Metrovacesa, S.A. Préstamos Subrogables
gabies. 12.738
C. Ahorrc/)s Metrovacesa, S.A. Avales (%are.mtlas conc’ed.ldas de caracter 8.819
Mediterraneo técnico y econoOmico
Metrovacesa, S.A. Préstamos Préstamos hlpot'e carios 37.652
subrogables a clientes.
Metrovacesa, S.A. Préstamos Préstamos y créditos concedidos 51.423
BANCAJA Metropark, S.A. Préstamos Préstamos y créditos concedidos 894
Metrovacesa, S.A. Préstamos Préstamos . hipotecarios 7.905
subrogables a clientes
Metrovacesa, S.A. Préstamos Préstamos y créditos concedidos 66.308
Metrovacesa, S.A. Avales (%are.mnas Conc,ed.l das de caracter 12.292
técnico y econdémico

(1) Caja Castilla La Mancha no es miembro directo del Consejo de Administracion de
METROVACESA, pero participa a través de su filial CCM Corporacion, S.A., que es
accionista y miembro del Consejo de Administracion.

Adicionalmente durante el 2003 y 2004, hasta la fecha de registro del presente folleto, los
Consejeros D. Santiago Fernandez Valbuena y D. José Gracia han percibido
remuneraciones por la prestacion de servicios de asesoramiento profesional a la
sociedad. Los importes se detallan en la tabla siguiente:

Nombre Cargo Caracter 2003 2004*
Santiago Javier Ferndndez Valbuena Consejero Dominical 72,8 42,0
José Gracia Barba Consejero Externo 144,2 86,5
Total en miles de € 2171 128,5
* Hasta la fecha de registro del presente folleto.

Operaciones con Directivos de la Sociedad:

En el afio 2003 se ha realizado la adquisicién de una vivienda a la sociedad por parte de
un Directivo de la Compafia que se relaciona a continuacion:

% Importes existentes a la fecha de emision del presente folleto.
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Nombre del Directivo
Juan A. Del Rincén Garcia

Operacién
Compraventa vivienda

Importe
407 miles de €

La venta se ha realizado con arreglo a la lista de precios vigente, aplicando el descuento
general para empleados en vigor en la fecha de adquisicion.

Durante el ejercicio 2004 no se ha producido ninguna otra operacién de esta indole

Operaciones de la Sociedad con otras Entidades pertenecientes al mismo Grupo que
no se eliminan en el proceso de elaboracion de los estados financieros consolidados.

N.L.F Denominacién Social filial Operacién* Im?orte3
(miles €)
A-83949297 |Globatmet Préstamos C.P. 4.000,00
A-97261390 |Promociones Inmobiliarias Alegrosa Préstamos C.P. 767,74
A-83416859 |Areas Comerciales Estaciones de Trenes Intereses C.P. Créditos a 0,11
A-16036634 |CCM Desarrollo Industrial Intereses C.P. Créditos a 21,23
A-82576869 |Valdepolo I Intereses C.P. Créditos a 0,76
A-82576877 |Valdepolo II Intereses C.P. Créditos a 1,34
A-82576935 |Valdepolo III Intereses C.P. Créditos a 1,34
A-82576968 |Valdepolo IV Intereses C.P. Créditos a 1,34
A-97261390 |Promociones Inmobiliarias Alegrosa Intereses C.P. Créditos a 27 44
B-96994496 |L’Esplai Valencia Intereses de Deudas C.P. 115,59
B-96994496 |L'Esplai Valencia Dividendo 4.116,52
A-83416859 |Areas Comerciales Estaciones de Trenes Ingresos por prestac. Servicios 42,87
B-96565338 |Valnim Ingresos por prestac. Servicios 2,75
A-83151977 |Planiger, S.A. Ingresos por prestac. Servicios 230,32
A-82004755 |Reser Mecanizadas, S.A. Ingresos por prestac. Servicios 227,33
A-83724922 |Planiger Milenium, S.A. Ingresos por prestac. Servicios 104,17
A-83389494 [Resplaner, S.A. Ingresos por prestac. Servicios 188,36
A-83724906 |Planiger C. Asistenciales Ingresos por prestac. Servicios 89,58
A-82576869 |Valdepolo 1 Créditos e Intereses a L.P. 4,63
A-82576877 |Valdepolo II Créditos e Intereses a L.P. 4,63
A-82576935 |Valdepolo III Créditos e Intereses a L.P. 4,63
A-82576968 [Valdepolo IV Créditos e Intereses a L.P. 4,63
A-16036634 |CCM Desarrollo Industrial Créditos e Intereses a L.P. 4.600,00
A-83416859 |Areas Comerciales Estaciones de Trenes Créditos e Intereses a L.P. 48,00

* Operaciones de MVC hacia las filiales

VI.2.3 Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengados en el iltimo ejercicio cerrado

3 Importes existentes en MVC a la fecha de emision del presente folleto
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La politica general de retribucién de los consejeros viene regulado en los
articulos 32 y 36 de los Estatutos:

Art.32° - Retribucién del Consejo de Administracion.

“El Consejo de Administraciéon percibird como remuneracién a sus
trabajos lo establecido en el Articulo 36° de los Estatutos, sin perjuicio
de las remuneraciones por dietas, indemnizaciones y honorarios y
demads prestaciones accesorias que estime necesarias o convenientes,
establecer a favor de los Consejeros y Comision Ejecutiva por los
trabajos que desarrollen”.

Art. 36° - Distribucion de Resultados.

“Los beneficios sociales, determinados con arreglo a la Ley de
Sociedades Anénimas y a la del Impuesto sobre Sociedades, se
repartiran de acuerdo con la siguiente distribucion.

1. Dotacién al fondo de reserva legal, hasta que se halle constituida
con el limite legal.

2. Constitucién de una reserva voluntaria.

3. Dotacién para el pago de dividendos. El Consejo de Administracién
puede acordar la distribuciéon de cantidades a cuenta, de
dividendos, dando cumplimiento a lo prevenido por la Ley.

4. La retribucién al Consejo de Administracién no podra exceder como
méximo de un 5% de los beneficios liquidos.

Remuneracién global de los Miembros del Consejo de Administracién

Remuneracién del Consejo de Administracion 2003

En Miles de € MVC BAMI Total

Sueldos, retribucién fija (1) 724,42 108,97 833,39
Sueldos, retribucién variable (1) 109,96 109,96
Dietas 27,06 27,06
Atenciones Estatutarias 1.165 424,95 1.589,71
Opciones sobre acciones - 0
Otros (2) 295,87 295,87
Total 2.322,07 533,92 2.855,99

(1) se corresponde con los sueldos percibidos por los consejeros en su calidad de ejecutivos.

2) Importes percibidos por prestacion de servicios profesionales con mayor dedicaciéon a la compaiiia
P P por p P Y P
(217,08) e indemnizaciones por salida del Consejo de Administracién de Consejeros (78,79).
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Del importe total de 2.855,99 miles de euros, 27,06 miles de euros se corresponden con
dietas, 943,35 miles de euros corresponden a sueldos y salarios (tanto fijo como variable),
1.589,71 miles de euros corresponden a la retribuciéon por todos los conceptos del
Consejo de Administraciéon y comisiones delegadas, y 295,87 en concepto de otros.

La evoluciéon de la remuneracion total agregada por los miembros del Consejo de
Administracién devengada durante los tres ultimos ejercicios se detalla en la tabla
siguiente:

En Miles de € 2001 2002 2003
Dietas 0 0 27,06
Sueldos y salarios 327,27 365,67 943,35
Asignaciones Estatutarias (Art.32) 1.124,78 934,43 1.589,71
Prestacion de servicios 0 0 0
Participacién en beneficios (Art.36.4) 0 0 0
Otros 295,87
Total 1.452,05 1.300,10 2.855,99

Durante el ejercicio 2003 hay cuatro Consejeros que han dejado su cargo y que han
percibido una remuneracién. Esta remuneraciéon ha ascendido a 224,10 miles de euros
(importe incluido en las partidas de asignaciones estatutarias)

El incremento en sueldos y salarios producido entre el ejercicio 2003 y 2002 viene dado
principalmente por:

- El gjercicio 2003 incluye la remuneracion del Consejo del Grupo Bami.

- En ejercicios anteriores, el anterior presidente de Metrovacesa no percibia
remuneracion salarial de Metrovacesa.

- Durante el ejercicio 2002, los Consejeros con cargos ejecutivos en la compafiia
se han incorporado durante el dltimo trimestre del ejercicio, por lo tanto su
retribucion al no corresponder a un ejercicio entero no es comparable con la del
2003.

Destacar que este ejercicio es extraordinario en cuanto a la composicién del Consejo y
sus retribuciones, ya que se han tenido dos Consejos de Administracién independientes,
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hasta que se formaliz6 la fusion. Por tanto, el nimero de Consejeros y las retribuciones
pagadas no corresponden a un ejercicio ordinario.

La Sociedad no ha concedido anticipos, créditos ni garantias a favor de los miembros

En lo que ha transcurrido del ejercicio 2.004 y hasta la fecha de registro del folleto, la
remuneracion global percibida por los miembros del Consejo de Administracion fue de
1875,8 miles de euros. El detalle por conceptos se muestra en la tabla siguiente:

Datos en Miles de Euros 2004
Dietas 31,1
Sueldo fijo 478,5
Sueldo variable 160,5
Asignaciones Estatutarias 1.077,2
Otros 128,5
Total 1.875,8

* Datos a Julio de 2004

Ningtin Consejero recibe remuneraciéon alguna por pertenecer a Consejos de
Administracién de Empresas del Grupo.

Miembros de la Alta Direccion vy su remuneracion

Las remuneraciones de los altos directivos (sin incluir aquellos que son consejeros) del
apartado VI.1.2 devengadas por Metrovacesa en el ejercicio 2003 en concepto de sueldos
y salarios ascendieron a 2.098,54 miles de euros, de los que 1.791,07 corresponden a
retribucion fija y 307,47 a retribucion variable. Debido a la salida de determinados
Directivos, en el 2003 se han satisfecho en concepto de indemnizacién el importe de
982,24 miles de euros.

Durante el ejercicio 2004 y hasta la fecha de emisién de este folleto, la remuneracion de
los altos directivos en concepto de sueldos y salarios ha ascendido a 1.396,61 miles de
euros, de los cuales 1.144,63 son retribucion fija, y 251,98 retribucién variable. No se ha
producido indemnizacién alguna en lo que se lleva de ejercicio 2004.

Adicionalmente y durante el 2004, los altos directivos han percibido 453,62 miles de
euros como retribucién variable adicional por el plan de opciones ideales de la sociedad.
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Los altos directivos no perciben remuneracién adicional ninguna por ostentar cargo
alguno en Empresas participadas del Grupo.

Plan de Opciones Ideales para empleados

El Consejo de Administraciéon del Grupo Metrovacesa en su sesion del 18 de Noviembre
de 1998 aprob6 un plan de compra de acciones ordinarias de la Sociedad consistente en
la adquisicién de acciones ordinarias para ofrecerlas a los cuadros directivos, en
periodos anuales de compra, y por un plazo inicial de tres afios, ampliable segin
conveniencia. Suponia un sistema de incentivos extraordinario en virtud del cual
quienes fueran seleccionados para participar en el mismo podrian optar por aplicar una
parte porcentual de su retribucion variable a la adquisicion de acciones de la autocartera
de la sociedad, con un descuento especifico sobre su valor de mercado.

Este plan de incentivos estaba dirigido a aproximadamente a 65 empleados que
formaban el colectivo de potenciales inversores a los que se dirigia el Plan. En relacion
con este plan, se registr6 en la C.N.M.V. un suplemento de folleto informativo a la
ampliacion de capital de junio de 1999, con fecha 16 de marzo de 2000.

Durante el ejercicio 2003 se ha procedido a cancelar este plan retributivo para todas
aquellas personas que permanecian en la compafiia en dicha fecha.

Durante la Junta General de Accionistas del 21 de marzo de 2001 se aprob6 un sistema
retributivo para el Consejero Delegado de la Compafia, algunos miembros de la alta
direccion y algunos directivos del Grupo, consistente en vincular una parte de la
retribucién variable a la evolucién de la cotizacién de la accién, dando derecho a los
beneficiarios a percibir una cantidad en dinero en el supuesto de que el valor de la
accion de METROVACESA, S.A. experimente un aumento en su valor de cotizacién en
cualquiera de las tres fases de vigencia del programa cuyas fechas de comienzo han sido
el uno de mayo de los afios 2001, 2002 y 2003, siendo la fecha de finalizacién el uno de
mayo de los afios 2004, 2005 y 2006. Al vencimiento de cada una de las fases del
programa el beneficiario percibira, en caso de haberla, la diferencia entre el valor final y
el valor inicial multiplicada por el nimero de opciones ideales que tenga asignadas en
esa fase. La cantidad o cantidades que finalmente resulten atribuidas a cada uno de los
integrados en el programa se abonara al beneficiario en metdlico en su cifra neta después
de la retencién por el LR.P.F. que corresponda. En el supuesto de que el beneficiario
decida invertir el importe que le corresponda en metalico, o una parte del mismo, en la
adquisicién de acciones de METROVACESA, S.A.,, se le concedera un descuento del 5%
sobre el valor de la accién en la fecha de finalizaciéon de cada fase. La Compafiia efectud
la cobertura del presente plan mediante la contratacién de un “equity swap” con la
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Entidad Financiera BBVA. El objetivo del Plan es el de mejorar el régimen de retribucién
a los empleados para que participen del crecimiento y revalorizaciéon de la Compafnia, de
forma progresiva con su tiempo de permanencia dentro de la Sociedad y la reiteracién
en el ejercicio de sus derechos de opcién, incidiendo todo ello en la mejora de los
incentivos a largo plazo de dichos empleados y en la alineacién de sus intereses con los
de los accionistas de la Compaifiia.

En la tabla siguiente se muestra el nimero de directivos y de opciones ideales existente
actualmente en el plan retributivo a la fecha actual:

Plan de Retribucion Variable

N° N° Opciones
Personas Ideales
Consejeros 0 0
Alta Direccion 7 47.000
Mandos intermedios 2 10.000
Total 9 57.000

El ntimero de opciones ideales incluido en la tabla anterior se corresponde a la fase que
comenzo el uno de mayo de 2002 y que vence el uno de mayo del 2005 (precio de la
opcion de 19,62 euros). Para la fase que comenzaba el 1 de mayo de 2003 y vencia el uno
de mayo de 2006 no se ha vinculado ninguna retribucién variable a la evolucién de la
cotizacién de la accion y por tanto queda sin efecto esta fase.

El pasado uno de mayo de 2004 ha vencido la fase que comenzé el uno de mayo de 2001
y por lo tanto, a fecha de publicaciéon de este folleto, ya han sido retribuidos los titulares
de las 42.000 opciones ideales por un importe de 514.920 €. El precio de la opcién fue de
18,65 euros.

El antiguo Consejero-Delegado y los directivos salientes incluidos en este plan no han
percibido importe alguno por los planes de opciones, dado que es condiciéon contractual
la permanencia en METROVACESA. Respecto al nuevo Consejero Delegado, no ha
habido pronunciamiento atn por parte de los 6rganos competentes al respecto; en su
caso y en su momento se comunicara a la CN.M.V. a través del procedimiento
legalmente establecido.
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VI.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida respecto de los fundadores, miembros antiguos y actuales del érgano de
administracion y directivos actuales y sus antecesores.

La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones.

El importe total en Primas de los Seguros de vida satisfechos por la sociedad respecto de
los miembros de su Direcciéon asciende a 6.800 euros en 2003, y a 13.300 euros en el 2004.
La compaiiia tiene contratado un seguro de responsabilidad civil de Consejeros y Altos
Directivos.

VI.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias
constituidas por el emisor a favor de las mencionadas personas y todavia en vigor

La Sociedad no ha concedido anticipos, créditos ni garantias a favor de los miembros del
Consejo de Administracion, Direccion y demds personas que asumen la gestion de la
Sociedad al nivel mas elevado.

En la compafifa hay recogidos en 3 contratos clausulas de blindaje relativas a
determinados supuestos en caso de despido que suponen para la sociedad a fecha de
hoy un compromiso laboral de 1.107.144 euros.

VI.2.6. Actividades principales que las personas citadas ejercen fuera de la Sociedad

Los miembros del Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. y de la alta direccion
ocupan los siguientes cargos en otras sociedades cotizadas y otras sociedades relevantes:

Denominacién del Consejero Sociedad

D. Joaquin Rivero Valcarce Consejero de Compafiia de Transportes e Inversiones, S.A.
D. Santiago J. Fernandez Valbuena Presidente de Fonditel Pensiones

Presidente de Antares

Administrador Unico de Telefénica Capital

D. José Gracia Barba Liquidador de Fastibex, S.A., en liquidacion.

D. Domingo Diaz de Mera Lozano Presidente y Consejero Delegado Grupo de Empresas HC
D. Luis Portillo Mufioz Administrador Unico de EXPO-AN

D. Juan Sureda Martinez En representaciéon de MILTON HILL

Presidente y Consejero-Delegado Samec-98, S.L.
Presidente y Consejero-Delegado de EXCMO.
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Presidente y Consejero-Delegado Gener-98, S.L.

D. José Maria Bueno Lidon

Presidente de Caja Ahorros EIl Monte

Consejero Rector del Instituto Fomento de Andalucia

Consejero de Sandetel

Consejero de Persan

Consejero de Carisa

D. Juan Ramon Ferreira Siles

Vicepresidente 2° de Caja General de Ahorros de Granada

Consejero de la Corporacion Caja Granada, S.A.

D. Julio de Miguel Aynat

Consejero de Iberdrola, SA

D. Angel Luis Lopez Roa

Director General de la Fundacion SEPI

D. Santiago de Ybarra y Churruca

Presidente de VOCENTO

Consejero de Valores Bilbainos SIM

Consejero de Norte de Castilla, S.A.

Consejero de Siemens, S.A.

Presidente de Sociedad Vascongada de Publicaciones, S.A.

D. Javier Sanahuja Escofet

Consejero de Cartera Cresa S.LM.C.AV., S.A.

Consejero de Inversiones Cresa 1/, S.I.M.C.A.V, SA.

Dtor. Admtvo-Financiero de Sacresa Terrenos Promocion, S.L.

Secretario del Consejo de Inversiones Cresa lll, S..M.C.AV.,
S.A

Secretario del Consejo de Inversiones Financieras Cresa
S.IM.CAV, SA

D. Roman Sanahuja Escofet

Consejero de Inversiones Cresa Ill S..M.C.A.V, S.A.

Consejero de VI Pisa S.LM.CAV

Dtor. General de Sacresa Terrenos Promocion S.L.

Consejero de Inversiones Cresa Il, S.I.M.C.AV., S.A.

Consejero de Sarria Park, S.A.

D.Romén Sanahuja Pons

Presidente del Consejo de Sacresa Terrenos Promocion, S.L.

Administrador de Sanahuja Escofet Inmobiliaria, S.L.

Consejero-Delegado de Inversiones Cresa, [| S..M.C.A. V, S.A.

Consejero-Delegado de Indicesa I'lla, S.L.

Presidente del Consejo de Inversiones Financiera Cresa
SIMCAV, SA

Presidente del Consejo de Cartera Cresa S..LM.C.AV., SA.

Presidente del Consejo de Inversiones Cresa lll, S..LM.C.A.V.,
S.A

Presidente del Consejo de Cresa Patrimonial, S.L..

D. Emilio Zurutuza Reigosa

Consejero de Endesa Diversificacion, S.A.

Consejero de Elcogas, S.A.

Consejero de ACS Proyectos, Obras y Construcciones

Presidente de Global Finanzas, SIMCAV S.A.
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Los miembros de la Alta Direccién del Grupo Metrovacesa no ostentan cargo
alguno en otras sociedades cotizadas o relevantes.

Los Miembros del Consejo de Administracion que son Miembros del Consejo de
Administracion de otras Entidades cotizadas en mercados oficiales de valores en Espana
distinta de su grupo, se muestran en el cuadro siguiente:

Nombre Entidad cotizada Cargo

Caja de Ahorros del Mediterraneo Enagas, S.A. Vocal

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y

Alicante, BANCAJA NH Hoteles, S.A. Vocal
Enagas, S.A. Vocal

Banco de Valencia, S.A. Presidente

José Gracia Barba Fastibex, S.A. Liquidador
Julio de Miguel Aynat Iberdrola, S.A. Vocal

VI.2.7. Cargos que asumen los Miembros del Consejo en otras Sociedades del Grupo

Los Consejeros Ejecutivos de la Sociedad asumen determinados cargos de
Administradores o Directivos en otras Sociedades que forman parte del Grupo de la
Sociedad Matriz, cuyo cuadro resumen se detalla a continuacion
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Nombre o denominaciéon Denominacién NIE/CIF
social del Consejero social de la filial social Cargo
Jaureguizahar Prom y Gestién Inmobiliaria, S.L. B-48472500 |Consejero
Joaquin Rivero Valcarce Valnim Edificaciones , S.L. B-96565338 |Consejero
Administrador
Desarrollo de Infraestructuras de Castilla, S.A. A-47404975  |[Unico.
Inmobiliaria Zabédlburu Gestora Comunidades, S.A. | A-28969673 |Consejero
Star Inmogestién SGIIC, S.A. A-83286385 |Consejero
Resiter Integral, S.A. A-81509622 |Consejero
IAsturcontinental de Edificaciones, S.A. B-33867284 |Presidente
Presidente/
Planiger, S.A. A-83151977 |Apoderado
Manuel Gonzalez Garcia |Metrovacesa Rentas, S.A. A-82678178 |Apoderado
Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. A-80513781 |Apoderado
Desarrollo Comercial de Lleida, S.A. A-79980470 |Apoderado
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. A-35218619 |Apoderado
East Building, S.L. B-80987076 |Apoderado
Explotaciones Urbanas Espariolas, S.A. A-48020895 |Apoderado
Federico Moyua 1, S.L G-20504197 |Apoderado
Inmobiliaria Pozas, S.L. B-28004992 |Apoderado
Irufiesa de Parques Comerciales, S.A. A-80392863 |Apoderado
La Magquinista Vila Global, S.A. A-61726683 |Apoderado
Metropark Aparcamientos, S.A. A-50596675 |Presidente
Metroparque, S.A. A-81251886 |Apoderado
Planiger, S.A. A-83151977 |Apoderado
Promotora Metrovacesa, S.L. B-81364986 |Apoderado
José L. Lopez del Hierro  [Valnim Edificaciones, S.L. B-96565338 |Consejero
Star Inmogestion SGIIC, S.A. A-83286385 |Consejero
Resiter Integral, S.A. A-81509622  |Consejero

VI1.3. Personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, aislada o

conjuntamente, ejerzan o puedan ejercer un control sobre el emisor, mencion del

importe de la fraccion de Capital que tengan y que confiera derecho de voto.

No existe actuaciéon concertada entre los accionistas de participaciones significativas, y
no existen pactos de accionistas en virtud de los cuales las partes queden obligadas a
adoptar, mediante un ejercicio concertado de los derechos de voto de que dispongan,
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una politica comdn en lo que se refiere a la gestiéon de la sociedad tengan por objeto
influir de forma relevante en la misma.

No existen relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria entre
titulares de participaciones significativas y la Sociedad, o entre titulares de
participaciones significativas entre si, en la medida en que sean conocidas por la
sociedad, salvo que sean escasamente relevantes o deriven del giro o tréfico comercial
ordinario.

Los érganos sociales de Metrovacesa son autéonomos en sus decisiones y su capacidad a
estos efectos no viene condicionada ni limitada por su pertenencia a una unidad de
decision en los términos del Art. 4 de la Ley del Mercado de Valores. No existe ningtin
accionista que controle Metrovacesa en los términos del Art. 4 de la Ley del Mercado de
Valores.

VI.4. Preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restriccion
o una limitacién a la adquisiciéon de participaciones importantes en la Sociedad por
parte de terceros ajenos a la misma

No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una
restriccion o una limitacién a la adquisicion de participaciones importantes en la
Sociedad por parte de terceros ajenos a la misma.

VIL5. Relacién de participaciones significativas en el Capital de la Sociedad, a que se
refiere el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, con indicacién de sus titulares

La relacién de titulares y su participacion significativa, se contiene en los apartados VI.3
y VI.2.1 anteriores.

Las participaciones significativas en el capital social de Metrovacesa, superiores al 5 %
son las siguientes a fecha de registro del Folleto:

Acciones Acciones Total % total
directas indirectas acciones s/capital

PGGM Pensioen Fonds 5.465.657 0 5.465.657 857%
D. Romén Sanahuja Pons ! 0 8500.818 8.500.818 13,33%
D. Luis Manuel Portillo Mufioz 2 0 3.818.786 3.818.786  5,99%
Total 5.465.657 12.319.604 17.785.261 27,89%

(1) Indirectas a través de CRESA PATRIMONIAL, S.L. y SACRESA TERRENOS PROMOCION, S.L.
(2) Indirectas a través de EXPO-AN, S.A .
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No existe conocimiento por parte de la Sociedad de otras participaciones iguales o
superiores al 5% del Capital Social o de los derechos de voto de la Sociedad, o siendo
inferiores al porcentaje establecido, permitan ejercer una influencia notable en la
Sociedad.

VI.6. Nuamero aproximado de accionistas de la Sociedad.

El namero aproximado de Accionistas en la Sociedad oscila entre los 50.000 y 55.000
accionistas, de acuerdo con la siguiente tabla:

Tramos de acciones NC de accionistas
Hasta 500 acciones 41.000
De 501 a 1.000 12.000
De 1.001 a 5.000 660
De 5.001 a 25.000 170
De 25.001 a 50.000 40
De 50.001 a 100.000 30
De 100.001 a 500.000 20
Mas de 500.000 acciones 20

Estas cifras estdn basadas en la Lista de Asistencia a la Junta General de Accionistas
celebrada el dia 6 de mayo de 2004, a la que asistieron 12.500 accionistas, entre presentes
y representados, titulares de un volumen de acciones directas o representadas de
52.042.904 acciones, lo cudl significa un porcentaje del 86,29 % del Capital Social.

VI1.7. Identificacion de las personas o Entidades que sean prestamistas de la
Sociedad, bajo cualquier forma juridica y participen en las deudas a largo plazo,
segln la normativa contable en mas de un 20 por 100 y cuantificacion de intereses.

Con respecto a diversas entidades financieras que participan en nuestro Capital Social y
miembros del Consejo de Administracién, destacar que a Diciembre de 2003 no existian
prestamistas del Grupo con una participaciéon en las deudas de la misma superior al 20
%. Los cinco prestamistas principales tienen un peso en el total de las deudas del 47 % y
del 44,6% si incluimos la emisién de obligaciones convertibles. La Entidad con un mayor
peso en la financiacion del Grupo alcanza una participacion del 13,5% y del 12,6%
incluyendo la emision de obligaciones convertibles. El ntimero total de Entidades
Financieras prestamistas del Grupo es de 55.
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Ninguna de la Entidades Financieras con participaciéon representadas en el Consejo de
Administracion de Metrovacesa, S.A., es decir Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM),
Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (BANCAJA), y Caja Castilla la
Mancha Corporacion, S.A. (CCM) superaban a cierre 2003 a nivel individual mas del 5 %
de la deuda financiera, o el 7% si incluyéramos la Emisiéon de Obligaciones convertibles
de la Sociedad y en su conjunto no superan el 10 % de la deuda y el 15% incluyendo la
Emision antes mencionada.

A fecha de publicaciéon del presente folleto, cabe destacar que a dicha fecha, no existian
prestamistas del Grupo con una participaciéon en las deudas de la misma superior al
20%. Los cinco prestamistas principales tienen un peso en el total de las deudas del 47,31
%. La Entidad con mayor peso en la financiacion del Grupo alcanza un total del 12,82%.
El ntimero total de Entidades Financieras prestamistas del Grupo es de 52.

Ninguna de las tres entidades que participan en el Consejo de Administracién a fecha
del folleto superaban tanto individual como conjuntamente, el 5% y 10%,
respectivamente, de la deuda financiera.

VI.8. Identificacién de clientes o suministradores que superen el 25% de las
operaciones de la Sociedad

La Sociedad no tiene concentraciones de negocio significativas en cuanto a las relaciones
comerciales que mantiene tanto con clientes como con suministradores o proveedores de
bienes y servicios reales (constructoras, empresas de mantenimiento de inmuebles, etc.),
si se excepttian las entidades de crédito.

VI.9. Participacion del personal en el capital.
No existe otra participacion del personal en el capital que la definida en el punto VI.2.1

VI.10. Retribucién a auditores por conceptos de auditoria y otros

Los honorarios relativos a los servicios de Auditoria de Cuentas correspondientes al
ejercicio 2003 prestados por los Auditores principales del grupo, Deloitte & Touche y
BDO Audiberia han ascendido a la cantidad de 168.940 euros, segtun detalle que se
adjunta:
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Honorarios Auditoria

(Datos en €) MVC Matriz  Consolidado MVC Total
Deloitte & Touche 114.347 14.748 129.095
BDO Audiberia 25.097 14.748 39.845
Total Honorarios 139.444 29.496 168.940

Adicionalmente existen otros trabajos de Auditoria Externa de las Cuentas Anuales con
otras firmas Auditoras, distintas del Auditor Principal para el resto de Empresas del
Grupo, cuyo importe de honorarios asciende a 118.536 euros.

Compaiia Auditores Importe (€)

Centros Comerciales Metropolitanos  PriceWaterhouseCoopers 6.300
Desarrollo Comercial Lleida, S.A. PriceWaterhouseCoopers 2.800
Irufiesa de Parques Comerciales PriceWaterhouseCoopers 3.800
La Maquinista Vila Global, S.A. PriceWaterhouseCoopers 12.450
Metroparque, S.A. PriceWaterhouseCoopers 12.450
Wix Grupo Lar PriceWaterhouseCoopers 7.100
Metrovacesa (sucursal Portugal) KPMG 6.750
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. KPMG 10.100
Inmocris, S.A. KPMG 8.300
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. KPMG 5.500
METROVACESA Iberoamericana E.M.Chandia 2115
Metropark Aparcamientos, S.A. Attest 6.987
Federico Moyta, S.L. Attest 6.500
Acoghe, S.L. Audiext 19.884
P° Comercial Carlos 111, S.A. Attest 7.500
Total Honorarios 118.536

Por tanto el total de Honorarios del Grupo por Auditorias Externas asciende a 287.476
euros.

Los honorarios percibidos por las dos firmas de Auditores Principales Deloitte & Touche
y BDO Audiberia no alcanzan un nivel relevante para estas firmas y no afectan a la
estrategia de negocio ni a la planificacion general de la Sociedad. Mencionar que hemos
verificado que los honorarios correspondientes a auditoria representan un 0,05% sobre la
cifra anual de facturaciéon conjunta de ambas auditoras.

Con respecto al Auditor principal Deloitte & Touche y BDO Audiberia, en el 2003 se
contrataron otros servicios de asesoramiento, en concreto con Deloitte & Touche trabajos
extraordinarios de verificaciéon de los Balances de la fusion BAMI-METROVACESA ,que
ascienden a 48.692,5 euros y con BDO Audiberia por el mismo concepto 15.617,5 euros
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realizada en este ejercicio y, adicionalmente, se ha contratado con Deloitte & Touche
servicios de asesoramiento (relativo a las NICS y consolidacion) facturando un importe
adicional de 113.206 euros.

Hay que considerar que en el ejercicio 2003, como consecuencia de la fusién de Bami y
Metrovacesa, se han encargado los trabajos de verificacion de los balances, que son de
caracter extraordinario, asi como el impacto de las nuevas normas contables
internacionales (NICS), cuestion ésta también excepcional para la Sociedad

Se han contratado otros trabajos de asesoramiento extraordinario con otros Auditores
Externos distintos del principal por importe de 13.340 euros.

En el ejercicio 2004, en la Junta General Ordinaria celebrada el pasado 6 de Mayo, se
tomo el acuerdo de reelegir a la firma Auditora Deloitte and Touche Espafia, S.L., para la
realizaciéon de los trabajos de auditoria de las cuentas anuales de la Compafia y su
Grupo Consolidado por el plazo de un afio correspondiente al ejercicio 2004. Durante
este ejercicio se han contratado trabajos extraordinarios con el Auditor principal Deloitte,
correspondientes al impacto de las nuevas normas contables internacionales (NICS) por
importe de 60.950 euros.

La Sociedad lleva auditando sus cuentas anuales desde el ejercicio 1990. Deloitte &
Touche y BDO Audiberia han sido los Auditores de cuentas de la Sociedad desde dicho
ejercicio hasta el ejercicio 2003, ininterrumpidamente.

Para el ejercicio 2004 se ha acordado el nombramiento de Deloitte & Touche como
Auditor de las Cuentas Anuales Individuales y Consolidadas.

La Comisién de Auditoria se retine periédicamente con los Auditores Externos, con o sin
la intervencién del equipo de gestion, con el fin de evaluar los resultados de la auditoria,
y revisar las Cuentas de la Compafia y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como tener la informacién de propuestas de
modificacién y principios contables sugeridos por la Direccion.

Durante el ejercicio 2003, el Auditor Externo ha comparecido en tres ocasiones a las
reuniones de la Comisién de Auditoria y ha venido manteniendo reuniones habituales
con el Presidente de dicha Comisién y en el ejercicio 2004 el Auditor Externo ha asistido
a una reunion de la Comision de Auditoria.

La Comision de Auditoria ha elaborado un documento de Actuaciones relativas al
ejercicio 2003 que recoge toda la informacién respecto de las reuniones mantenidas con
el Auditor Externo, asi como el resto de materias vistas por dicha Comisién.
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CAPITULO VII: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR
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VIIL.1.

VIIL.1.1.

Indicaciones generales sobre la evolucién de los negocios del emisor con
posterioridad al cierre del altimo ejercicio y comparacién con el dltimo
ejercicio

Principales  magnitudes financieras del Grupo Metrovacesa
correspondientes a los resultados del 1er. Semestre 2004.

En esta seccion se comentan la cuenta de resultados y balance del primer
semestre 2004 del Grupo Metrovacesa.

La fusién entre Metrovacesa y Bami se realizé con efectos contables desde
enero de 2003. Por ello, es importante destacar que esta nota de resultados
estd elaborada comparando con el primer semestre de 2003 de
Metrovacesa+Bami fusionados, y no con las cifras que publicé en su dia el
Grupo Metrovacesa.
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Evolucion de la cuenta de resultados:

Cuenta de Resultados

Mn Eur ler. Sem. ler. Sem. Crec.
2004 2003 %

Ingresos alquiler 91,93 79,78 15,2%
Ventas Promocién vivienda 223,68 248,24 -9,9%
Ventas suelo y otros 128,47 94,76 35,6%
Ingresos Servicios 2,18 11,92 -81,7%
TOTAL INGRESOS 446,26 434,70 2,7%
Margen Alquileres 81,84 72,26 13,3%
Margen Vivienda 51,85 58,25 -11,0%
Margen Suelo y Otros 68,19 23,72 187,5%
Margen Servicios 1,82 2,03 -10,3%
Total Margen Bruto 203,71 156,27 30,4%
Gastos generales y personal -21,86 -19.,81 10,3%
BENEF. OPERATIVO BRUTO (EBITDA) 181,85 136,46 33,3%
Amortizaciones -19,85 -17,92 10,8%
Provisiones -1,10 0,16 -809,7%
BENEF. OPERATIVO NETO (EBIT) 160,89 118,69 35,6%
Ingresos financieros 4,54 1,27 258%
Gastos financieros brutos -42.95 -41,13 4,4%
Capitalizacion gtos. Financieros 14,78 12,54 17,9%
Resultado financiero neto -23,62 -27,32 -13,6%
Puesta en equivalencia 2,21 1,84 20,3%
BENEF. RECURRENTE 139,48 93,21 49,6%
Venta inmovilizado - ingresos 110,72 90,78 22,0%
Venta inmovilizado - Coste de ventas -59,38 -44 48 33,5%
Venta Inmovilizado - plusvalia 51,34 46,31 10,9%
Extraordinarios 5,55 13,64 -59,3%
BENEF. ANTES DE IMPUESTOS (BAI) 196,37 153,15 28,2%
Impuestos -58,94 -42,62 38,3%
Minoritarios -0,53 -0,71 -24,8%
BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 136,90 109,82 24,7%
Cash Flow 157,9 127,6 23,7%
Tasa fiscal efectiva 30,0% 27,8%

N° acciones (Mn) 63,75 60,31

BPA (Eur) 2,15 1,82 17,9%

(1) Numero de acciones de 2003 ajustado por la fusion y por la ampliacion de capital liberada 1x20 de marzo-2004
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Comentarios generales sobre la cuenta de resultados :

El Beneficio neto del primer semestre crece un 24,7%

e El beneficio neto del primer semestre de 2004 ha crecido un 24,7%, lo que
supone acelerar ligeramente el ritmo de crecimiento logrado en el primer
trimestre, que fue del 20%.

e Este crecimiento es meritorio porque coincide con unos fuertes resultados
extraordinarios en el 2° trimestre de 2003 procedentes de la venta de Gesinar
Servicios. De hecho, a nivel operativo, el EBITDA ha crecido un 33,3% y el
Beneficio Recurrente, excluyendo extraordinarios y plusvalias por venta de
activos, ha crecido un 49,6% con respecto al afio anterior.

e El area de negocio que méas ha contribuido al crecimiento en el semestre ha sido
Suelo, dentro de la linea anunciada de, por un lado, reducir gradualmente la
reserva de suelo para vivienda y, por otro lado, abrir una nueva linea de
negocio independiente dedicada a la gestién y posterior venta de suelo.

e El ritmo de pre-ventas de vivienda se ha acelerado durante el segundo
trimestre. Mientras que en el ler trimestre el crecimiento era del 2%, al final de
junio se acumula un crecimiento del 10%. De esta manera, Metrovacesa no esté
percibiendo debilidad en la demanda de vivienda, al menos en las promociones
comercializadas por el Grupo.

En las ventas de activos realizadas durante el primer semestre se han obtenidos
precios de venta superiores a valoracién de activos a diciembre de 2003: méas de un
10% por encima en los activos de Patrimonio y més de un 15% en los suelos.

Ingresos y margen bruto

e Los ingresos totales del grupo han sido de 446,26 MIn €, un 2,7% superior a
los ingresos totales del primer semestre del afio anterior. Este crecimiento es
resultado principalmente del incremento de los ingresos por alquileres
(15,2%) y a la venta de suelo (35,6%). La facturacién contable de promocién
ha descendido (-9,9%) resultado de la estacionalidad en el calendario de
finalizaciéon de obras pero manteniéndose una previsiéon para todo el afio
2004 de crecer un 12% respecto al ejercicio 2003. El descenso en ingresos por
servicios (81,7%) es debido a la venta de Gesinar en Junio de 2003.

e El margen bruto, en términos absolutos ha crecido un 30,4% hasta los 203,7
MiIn €. En términos porcentuales el margen sobre la facturacién total ha
pasado del 35,9% en 2003 al 45,6% en 2004. Este crecimiento es debido
principalmente al margen de venta de suelo que ha pasado de un 25,0%
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hasta el 53,1%. El resto de actividades han estado en linea con el ejercicio
2003.

Ebitda y Ebit

Los gastos de estructura (personal y generales) crecen un 10% hasta
situarse en 21,86 Miln €. En la cifra del afio 2003 se han excluido los gastos
de Gesinar, sociedad que fue vendida en junio de dicho afio, de manera que
las cifras sean totalmente comparables.

Asi, el beneficio operativo bruto o EBITDA crece un 33,3% hasta los
181,85 MIn €.

Las amortizaciones crecen un 10,8% hasta los 19,85 MIn € como resultado
del mayor volumen de activos con que cuenta la sociedad tras las
inversiones realizadas en 2003 y 2004.

El EBIT o resultado operativo neto de amortizaciones y provisiones crecié
un 35,6% hasta los 160,89 MIn €

Resultado financiero y puesta en equivalencia

Los gastos financieros brutos han aumentado un 4,4%, si bien los mayores
ingresos financieros y la mayor capitalizacion de gastos implican una
reduccion de los gastos financieros netos del 13,6% hasta los 23,62 Miln €. El
aumento de los gastos financieros brutos es resultado del mayor nivel de
apalancamiento financiero de la sociedad.

Plusvalia por rotacién de activos y extraordinarios

La venta de edificios de Patrimonio ha supuesto unos ingresos de 110,72
Min €, alcanzando una plusvalia contable de 51,34 MIn €. Esta plusvalia ha
sido un 10,9% superior al primer semestre del ejercicio anterior.

Se ha obtenido un resultado extraordinario positivo de 5,55 Mn €, que
incluye casi exclusivamente la reversiéon de una provision de 5,0 Mn €, tras
haber desaparecido la causa que la motivé.

Impuestos y minoritarios

La tasa fiscal ha sido del 30,0% frente al 27,8% del primer semestre de
2003.

El resultado atribuible a socios minoritarios ha disminuido un 24,8% hasta
alcanzar los 0,53 Min €.
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Beneficio Neto

e El Beneficio Neto ha crecido un 24,7% durante el primer semestre del 2004,

desde los 109,82 MIn €, alcanzados en primer semestre del afio anterior,
hasta los 136,9 MIn €.

e La Compafiia reitera su estimacion de lograr un beneficio neto de 230 Mn €
en el ejercicio 2004, lo que supondra un crecimiento anual del 13%.

Beneficio por accion.

e El beneficio por accién ha crecido durante este primer trimestre un 17,9%,
hasta situarse en 2,15€. El ntimero de acciones actual puestas en circulacién
es de 63,75 millones. Para el afio 2003 se ha ajustado por la fusién
MVC+Bami y por la ampliacién de capital liberada 1x20 de marzo 2004.

e El BPA plenamente diluido (asumiendo que la totalidad del bono
convertible se convierta en acciones) seria de 2,03 €.
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Actividad de Patrimonio

Contribucion bruta Patrimonio

Mn Eur ler. Sem ler. Sem. | % Incr.
2004 2003
Ingresos de alquiler 91,93 79,78 15,2%
Costes directos -10,09 -7,52 34,1%
Contribucion Bruta Patrimonio 81,84 72,26 13,3%
% Margen 89,0% 90,6%

Ingresos de Patrimonio:

Los ingresos de alquiler han crecido un 15,2%
semestre, frente al mismo semestre del afio anterior. Los mayores
incrementos se han producido en oficinas, centros comerciales y hoteles,
que son los tres productos en los que se han concentrado las inversiones
durante el tltimo afio. Igualmente, los descensos en vivienda y locales

durante este primer

se deben a las desinversiones realizadas en estos segmentos.

Rentas por usos

ler. Sem. ler. Sem. Superficie Tasa de
2004 2003 Incr. alquilable ocupacion

Mn Eur Mn Eur % M2 %
Oficinas 41,83 34,65 20,7% 445707 86%
Centros Comerciales 22,26 19,61 13,5% 179.060 93%
Hoteles 13,16 10,37 26.8% 137.618 100%

Subtotal 77,25 64,63 19,5% 762.385 89%

Vivienda 2,99 3,95 -24.2% 81.166 89%
Garajes 3,99 3,68 8,5% 222.815 94%
Locales Comerciales 4,04 4,78 -15,7% 75.080 96%
Industrial 2,07 1,89 9,4% 101.155 100%
Residencias 3* edad 0,46 0,36 26,3% 7.682 100%
Otros ingresos 1,13 0,48 134,8% - -
Total Rentas 91,93 79,78 15,2% 1.250.282 92%

e Los nuevos activos que han entrado en explotacion o han sido
adquiridos durante el dltimo afio han aportado un crecimiento del
+22% en los ingresos de alquiler, mientras que las ventas ha detraido un

-8% de los ingresos.
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El crecimiento homogéneo de las rentas, tomando los mismos activos
de ambos afios, ha sido del 1,2%, con el siguiente desglose: +1% en
oficinas, +5% en centros comerciales, - 6% en hoteles y +6% en el resto.

La tasa de ocupacion media del Grupo es del 92,1%, similar a la de
marzo de 2004, si bien inferior al 96% de junio de 2003. En este ratio
influye la situacion de los dos parques de oficinas completados
recientemente (Alvento y Alvia se encuentran ocupados al 85% y 65%
respectivamente) asi como la politica de no renovacién de contratos en
el Edificio Espafia (ocupado actualmente al 55%). Excluyendo estos tres
activos, la tasa de ocupacion del Grupo seria del 94%.

El margen bruto, como porcentaje de los ingresos, desciende
ligeramente del 90,6% al 89,0% debido a la incorporacién de la sociedad
gestora de hoteles Acoghe desde mayo 2003, que tiene un margen bruto
inferior al resto de la actividad.

Rotacion de activos:

Durante el 2004 Metrovacesa se ha continuado con la politica de
rotacién de activos maduros y considerados no estratégicos, por ello se
han vendido inmuebles por valor de 110,7 Mn € (lo que supone un
22,0% mas que en el mismo periodo del afio anterior), con una plusvalia
contable de 51,3 MIn € (+10,9%), lo que representa un margen bruto del
46,4%.

El precio obtenido por la venta de activos han sido un 10% superiores a
la Gltima valoraciéon de CB Richard Ellis (realizada a diciembre 2003).

Venta de Activos

Mn Eur ler. Sem. 1ler.Sem. % Incr.

2004 2003
Ventas de Patrimonio 110,72 90,78 +22,0%
Coste de ventas -44.48 -59,38  +33,5%
Plusvalia Ventas Patrimonio 51,34 46,31 +10,9%

% Margen 46,4% 51,0%
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Adquisiciones de activos

Edificio Castellana 257 (oficinas). En enero de 2004, ha invertido 35,2 Mn €
en la adquisicion de 7.948 m2en este edificio, lo que representa el 57% de su
superficie. Construido en 1995, y situado junto a futuro proyecto Arena
(“torres del Real Madrid”), cuenta como principales inquilinos a Alstom,
Leroy Merlin y Repsol YPF.

Edificio Castellana 278 (oficinas). En febrero de 2004, se han invertido en
torno a 70 Mn € en la adquisicién de este edificio, que cuenta con 15.294 m?
sobre rasante. Es un edificio contiguo al de Castellana 280, que fue
adquirido por Metrovacesa en 2003, y ambos estan alquilados en su
totalidad a Repsol YPF para su sede social.

Compra del porcentaje minoritario (45,6%) de la sociedad Metropark por 12
Mn €, alcanzando asi el 100% de participacion. Metropark gestiona la
concesion de nueve parkings en rotacion en Madrid y en Valencia, con un
total de 4.657 plazas méas 1.600 m?2 de locales comerciales. El precio pagado
supone un yield en torno al 11%.

Proyectos de Patrimonio:

La inversion en desarrollos de patrimonio ha ascendido durante el primer
semestre a 90 MIn €.

Durante el primer semestre 2004 han entrado en explotacion los siguientes
proyectos de patrimonio:

Parque Empresarial Alvia en Las Rozas (Madrid). En este proyecto
Metrovacesa ha invertido 47,6 Mn € por un total de 23.243 m? Actualmente
se encuentra ocupado en un 65%. Ha entrado en explotaciéon en Febrero
2004.

Hotel NH La Maquinista en Barcelona. El hotel, de 3 estrellas, cuenta con
92 habitaciones y 3.683 m2. Metrovacesa ha invertido 5,7 Mn € en su
desarrollo y estd alquilado mediante un contrato a largo plazo con la
cadena NH Hoteles. Ha sido inaugurado en Marzo de 2004.

Hotel Tryp San Lazaro en Santiago de Compostela. El hotel, de cuatro
estrellas, tiene 134 habitaciones y 6.891 m2. Metrovacesa ha invertido 11 Mn
€ y estd gestionado por la cadena Sol Melid mediante un contrato de
alquiler a largo plazo. Ha sido inaugurado en abril 2004
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Hotel Almusafes en Almusafes (Valencia). El hotel, de 3 estrellas, tiene 132
habitaciones y 5.411 m2. La compafiia ha invertido un total de 7,6 MIn € y
esta gestionado por la cadena Sol Melia mediante un contrato de alquiler a
largo plazo. El hotel ha sido inagurado en Abril 2004.

Hotel Travelodge en Las Rozas (Madrid). El hotel, de 3 estrellas, tiene 79
habitaciones y 2.972 m2. Metrovacesa ha invertido un total de 4 Min €. El
hotel ha sido inagurado en Mayo 2004.

Por ultimo, Metrovacesa participa minoritariamente (25%) en el Hotel AC
Los Ferranes en Gijon, recién inaugurado con cuatro estrellas y 78
habitaciones. El inmueble ha sido desarrollado por una sociedad conjunta al
50/50 entre Coto de los Ferranes (50% de Metrovacesa) y la cadena AC
Hoteles, que gestiona el hotel.

Adicionalmente, Metrovacesa cuenta actualmente con un total de 7 proyectos
en construcciéon con 185.458 m2 alquilables y una inversion conjunta de 368
Min €. Estos proyectos continuaran aportando crecimiento al Grupo en los
proximos afos:

Oficinas: En Madrid, los proyectos de Sanchinarro y Las Tablas seran los
mas significativos para los dos préximos afios, y representan la apuesta
por el crecimiento en la zona norte de Madrid. Por otro lado, en Barcelona
acaban de iniciarse las obras en el proyecto 22@, con casi 31.000 m2
dividido en varias fases.

Centros comerciales: el centro Habaneras en Torrevieja continta
avanzando a buen ritmo, al tiempo que su comercializacién, con un
elevado nivel de pre-alquiler del 75%. Adicionalmente, han comenzado
las obras en el Centro Comercial Thader en Murcia, que es uno de los
proyectos comerciales mds importantes en Espafia, asi como en el
proyecto La Vital en Gandjia.

Hoteles: tras la reciente inauguracion de cuatro nuevos hoteles,
actualmente se encuentra otro hotel en construcciéon en Madrid, que se
llamard Hotel Husa Paseo del Arte, al estar situado dentro del tridngulo
formado por los tres museos de pintura mas importantes en el centro de
Madrid, y que esta pre-alquilado a la cadena Husa.
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Proyectos en construccién

Superficie Plazas Inversion Fecha
Nombre proyecto Localizacion alquilable m2 Garaje Mn Eur finalizaciéon Estado
Oficinas:
P.E. Sanchinarro Madrid 16.949 314 48 abr-05 En construccion
P.E. Las Tablas Madrid 25.576 426 52,8 3 fases: En construccion

05/06
22@ Barcelona 30.957 453 62,5 ene-07 Inicio obras 3T'04
Total Oficinas 73.482 1.193 163
Centros Comerciales
Habaneras Torrevieja-Alicante 23.600 829 40,2 mar-05 En construccion
P.C. Thader Murcia 51.500 1.950 80,8 abr-06 Inicio obras 3T'04
La Vital Gandia-Valencia 23.500 1.200 42,2 mar-06 Inicio obras 3T 04
Total C. Comerciales 98.600 3.979 163
Hoteles: N°
habitac:

Hotal Husa Paseo Madrid 13.376 270 41,4 mar-06 En construccion
del Arte 4E
Total Hoteles 13.376 270 0 41
Total Proyectos 185.458 5172 368

Durante el mes de junio 2004 Metrovacesa ha anunciado la adquisicion de un
solar en Madrid, donde actualmente se ubica la sede de Renault en Madrid, y
que esta llamado a ser el mas importante proyecto del Grupo para los préximos
anos:

o Elsolar esta situado en la Avenida de Burgos, en la zona de mayor
crecimiento de Madrid, junto a los barrios residenciales
Sanchinarro y Las Tablas de reciente creacion.

o El proyecto consiste en el desarrollo de mas de 90.000 m2 de
oficinas en dos fases. En la primera fase, prevista para 2008, se
construird un edificio de unos 27.000 m2 para la nueva sede de
Renault, que permanecerd como inquilino durante al menos 10
afios. Paralelamente, se desarrollardan 15.000 m2 adicionales de
oficinas y unos 6.000 m2 de drea comercial. En una segunda fase,
prevista para 2010, se desarrollaran otros 44.000 m2 de oficinas.

o Lainversion total del proyecto, hasta el afio 2010, sera de unos 300
Mn €. Dentro de esa cifra se incluyen 170 Mn € por el suelo de
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Renault, cuyo importe serd abonado mayoritariamente en el
momento de recibir la pertinente licencia de obras, en 2005.

Area de Promocioén de vivienda:

Ventas de vivienda

Metrovacesa ha contabilizado unos ingresos por ventas de vivienda de 223,68
MIn €. Esto representa un descenso del 9,9% frente al 1S de 2003. Esta caida es
inferior a la publicada en el primer trimestre y, en todo caso, se debe al distinto
calendario de finalizaciéon de proyectos respecto al afio anterior. De hecho, la
compafia mantiene su prevision para todo el afio 2004 de 470 Mln € (+12%) de
ingresos en esta division.

Promocion de vivienda

Mn Eur ler. Sem. ler. Sem. % Incr.
2004 2003
Ventas promocion de vivienda 223,68 248,24 -9,9%
Coste ventas vivienda -171,82 -189,99 -9,6%
Margen bruto vivienda 51,85 58,25 -11,00
% Margen vivienda 23,2% 23,5%

El margen bruto ha sido del 23,2%, ligeramente superior al del primer trimestre

de este afio (22,6%) si bien ligeramente inferior al 23,5% del primer semestre de
2003.

Durante el semestre, se han contabilizado 19 promociones con un total de 1.394
viviendas, distribuidas por varias zonas de Espafia, con un peso importante en
Levante y Catalufia.

Promociones contabilizadas en el 1S 2004
(por region)

N° de N° de Ingresos %
promociones  viviendas (Mn Eur) Margen bruto

Levante 6 649 96,00 23,8%
Catalufia 3 225 54,45 22,3%
Norte 4 242 34,12 20,9%
Andalucia 3 202 32,36 23,9%
Castilla y Leon 3 76 6,76 33,1%
Madrid - - -

Total Grupo 19 1.394 223,68 23,.2%
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Actividad comercial:

Las ventas comerciales de Metrovacesa han acelerado su ritmo en el
segundo trimestre del afio respecto al primero, reflejando una fortaleza
en la demanda que se ha recuperado rdpidamente del descenso
producido en el mes de marzo, influido por el atentado terrorista en
Madrid y las Elecciones Generales.

Durante los primeros seis meses, se han pre-vendido 1.197 viviendas
con un valor de venta de 269,7 Mn €, lo que representa un 10% mas que
en el mismo periodo del afio anterior. Si consideramos los meses de
abril a junio, el crecimiento interanual seria del 18%, frente al 2% entre
enero y marzo.

El stock de pre-ventas pendientes de contabilizar asciende a 442,5 Mn €
a junio de 2004, con un crecimiento del 25% respecto a un afio antes y
del 11,6% respecto a la cifra de diciembre de 2003.

Movimiento de pre-ventas (en Mn Euros)

2004 2003 % incr.
Stock pre-ventas inicial (diciembre) 396,5 356,7
+ pre-ventas contratadas durante 1S 269,7 245,0 +10,1%
- ventas contables durante 1S -223,7 -248,2 -9,9%
Stock final pre-ventas (junio) 4425 353,5 +25,2%

La situacion general de la demanda, a pesar de las cifras particulares de
Metrovacesa, se esta volviendo cada vez mas selectiva y muestra unos
niveles de exigencia crecientes en cuanto a la calidad del disefio,
materiales y ubicacién. Por ello, aquellas promociones con cualidades
inferiores a la media estan experimentando ritmos de venta mucho maés
lentos de lo que venia siendo habitual hasta ahora. Por ello, es maés
importante que nunca la atencién a la calidad de los proyectos para
poder mantener unos ritmos de venta superiores a la media del sector y
seguir mejorando la cuota de mercado frente a operadores de menor
tamano.
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Area de gestion v venta de suelo:

Venta de suelo:

El 4rea de Suelo es la que ha experimentado un mayor crecimiento en su
contribucion a la cuenta de resultados, como parte de la estrategia anunciada
de, por un lado, reducir la exposicion global del Grupo a la cartera de suelo y,
por otro lado, abrir una linea de negocio recurrente con la gestiéon y venta de

suelo.
Venta de suelo

Mn Eur ler. Sem. ler. Sem. % Incr.
2004 2003
Ventas de suelo 128,47 94,76 35,6%
Coste ventas suelo -60,28 -71,04 -15,1%
Margen bruto suelo 68,19 23,72 187,5%
% Margen suelo 53,1% 25,0%

¢ Durante el primer semestre se han vendido 128,47 Mn € de suelo, un
35,6% por encima del afio pasado, acelerando asi el ritmo del primer
trimestre.

e La contribucién a resultados ha crecido en mucha mayor medida, con
68,19 Mn € (+187,5%) gracias a la sensible mejora en el porcentaje de
margen bruto sobre ventas, del 25% al 53,1%.

e Uno de los factores principales que explican la mejora de margenes,
incluso con respecto a las previsiones iniciales de la propia Compaifiia,
es que el precio de venta supera en mas de un 15% a la valoracién de
activos realizada a diciembre de 2003.

Movimiento de la reserva de suelo:

e El tamafio de la reserva de suelo ha descendido un 6,7% respecto a
diciembre de 2003. Actualmente, Metrovacesa cuenta con 3,2 millones
de m2.

e A pesar de que también se han producido nuevas inversiones en suelo,
en ciudades en las que se pretende incrementar la presencia, éstas han
sido inferiores al consumo de suelo por el inicio de nuevas promociones
de vivienda. Asi, las ventas de suelo se traducen de forma casi directa
en reduccién de la cartera global.
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Movimiento de la cartera de suelo en el 1ler. Sem. 2004

Cartera de Suelo
dic-03

3.481.060 m2

Traspasos a Promocion -325.365

Venta de Suelo -222.634

Compra de Suelo +213.976

Ajustes y Revalorizaciones +78.542

Cartera de Suelo

jun-04 3.249.062 m2

Evolucion del Balance de Situacion :

Balance de Situacion (Jun-04 vs Dic-03)
Activo (Mn Eur) Jun-04 Dic-03 Pasivo (Mn Eur) Jun-04 Dic-03

Inmov. Neto 1.871,7 1.703,5 Capital 95,6 86,2
Inmov. Financiero 71,9 68,5 Reservas 337,0 146,0
Deudores a largo plazo 0,1 -- Resultados 136,9  203,2
Gtos a distribuir 3,0 1,6 Dividendo a cuenta - -46,0
Fondo de Comercio 10,6 10,7 Fondos Propios 569,5 389,4
Total Inmovilizado 1.957,3 1.784,3

Minoritarios 8,3 10,1
Tesoreria / IFT 69,0 73,2 Provisiones y otros 474 52,1
Existencias 1.200,9 1.1844
Deudores 492,8 289,3 Acreedores largo plazo 153,5 189,2
Otro Circulante 0,3 0,0 Deuda financiera L/P 2.024,8 1.709,2
Total Circulante 1.763,1 1.546,9 Acreedores corto plazo 487,7 395,0

Deuda financiera C/P 429,2 586,2
Total Activo 3.720,4  3.331,2 Total Pasivo 3.720.4 3.331,2

e FE] total del Balance ha crecido en 389,2 Mn € en los ultimos seis meses,
debido sobre todo a las inversiones realizadas.

Folleto Informativo continuado de Metrovacesa, S.A.
Capitulo VII
Péagina 15 de 20



FOLLETO INFORMATIVO CONTINUADO METROVACESA

e La deuda financiera neta asciende a 2.385 Mn €, cifra que incluye 77 Mn
€ del bono convertible que probablemente sea convertido en acciones en
los préximos meses. Esta deuda es un 7% superior al cierre de ejercicio
2003 y un 18,3% superior a Junio 2003. El crecimiento de la misma es
resultado principalmente del elevado volumen de inversiones realizado
durante los altimos 12 meses.

e Los recursos propios han aumentado en 180,1 Mn € desde diciembre
debido a la conversion de bonos realizada hasta la fecha, ademas del
beneficio neto generado.

e Durante el semestre se han invertido 312 Mn €: el 66% en el negocio de
Patrimonio (adquisicién de activos més desarrollos propios) y el 34% en
adquisicion de suelo para promocion de viviendas.

VIIL.1.2. Descripcion de las tendencias mas recientes y significativas en
relacion con la demanda, produccién, precios de venta y costes y evolucién
fisica de existencias, ventas y compras

Los principales productos en los que se centra la actividad de Metrovacesa
son el alquiler, en sus varios segmentos (oficinas, centros comerciales,
hoteles, etc.), y promocién de viviendas. Cada uno de estos mercados
merecen comentar sus perspectivas por separado.

Mercado de oficinas

El mercado de oficinas parece préximo a un cambio de tendencia. Segtn
informes de las principales consultoras, las rentas de mercado cayeron en el
2° trimestre tan s6lo un 1% en el distrito de negocios, y 0% en buenas
ubicaciones de la periferia cercana. Para el afio 2005, con un menor volumen
de nueva construcciéon previsto, el mercado podria cambiar hacia una
tendencia positiva en ciertas ubicaciones, si bien la periferia lejana podria
aun seguir débil.

Centros Comerciales

El mercado de centros comerciales en Espafia sigue fuerte, con crecimientos
en ritmo de afluencia y de ventas favorecidos por el buen tono del consumo
privado asi como el desplazamiento de poblacién hacia nuevos ntcleos
urbanos en la periferia de las grandes ciudades. En la cartera de
Metrovacesa, los cuatro grandes centros en Espafia han incrementado la
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VIIL.2.

VIIL.2.1.

afluencia de visitantes en un 4,2% en el primer semestre, siendo
especialmente positivo el comportamiento de La Maquinista en Barcelona.

Segmento de hoteles

En el segmento de hoteles, la demanda final permanece débil en las
principales ciudades de negocios. A pesar de ello, las principales cadenas
nacionales e internacionales contintian interesadas en incrementar su cuota
de mercado con objetivos de medio y largo plazo, lo que permite
oportunidades de negocio con rentabilidades atractivas para una empresa
inmobiliaria, como los proyectos que Metrovacesa ha completado en 2004 o
los que el Grupo tiene en curso y en estudio.

Vivienda

El mercado de la vivienda en Espafia ha experimentado un fuerte
crecimiento en los tltimos afios, tanto en precio como en volumen, que se
fundamenta por los cambios econémicos y demograficos tan importantes
como: caida de los tipos de interés, alargamiento de los plazos de repago de
hipotecas, efecto baby-boom de los afios 60's-70’s (que implica mayor
nimero de personas en edad de formar familia), incremento en la poblaciéon
activa con empleo, y, ademdas, demanda proveniente del extranjero para
segunda residencia.

De cara a los préximos afos, cabe esperar una ralentizaciéon en el ritmo de
crecimiento anual de precios, salvo apariciéon de nuevos factores positivos,
en un contexto de volimenes de demanda inferiores. El riesgo de caidas de
precios parece muy limitado, ya que para ello tendrian que subir los tipos de
interés de manera subita y fuerte, o bien un deterioro considerable del
empleo, escenarios que parecen poco probables a medio plazo.

En un entorno més competitivo de mercado, cabe esperar que sean las
compariia de mayor tamafio y posean reserva de suelo comprada a precios
bajos, como lo es Metrovacesa, las que cuenten con mayores ventajas
competitivas y puedan por tanto mejorar su cuota de mercado frente a los
pequeiios operadores.

Perspectivas del emisor

Estimacion de las perspectivas comerciales, industriales y financieras del
emisor
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La reciente fusiéon con BAMI crea la compafiia inmobiliaria con mayor cartera
de edificios en alquiler de Espafia (por ingresos de rentas y por valor de
mercado de los activos segin datos publicos) y también la compafia con la
mayor reserva de suelo para vivienda. La operaciéon mejora el beneficio por
accion (BPA) de Metrovacesa en un 14% en el 2003, y supone una excelente
base de partida para crecer en los afios siguientes.

Durante el 2003 el resultado neto de la compafiia ha crecido un 32,4%
respecto al ejercicio 2002 proforma MVC+Bami y un 62,5% respecto a
Metrovacesa 2002 hasta llegar a los 203 millones de euros como resultado
principalmente del incremento de rentas de patrimonio, la mayor aportacion
por venta de activos y el mayor volumen de actividad del area de promocion
y venta de suelo.

Para el ejercicio 2004, los objetivos también son ambiciosos y la compafiia
estima obtener unos resultados netos totales de aproximadamente 230
millones de euros, lo que supondria un crecimiento del 13% sobre el
resultado consolidado 2003. El incremento para el 2004 se basa en un fuerte
crecimiento en rentas debido al elevado nivel de inversiones planificados, un
elevado volumen de desinversion de activos considerados maduros y una
mayor aportacion de la promocion de vivienda y de la venta de suelo.

La estrategia de la nueva Metrovacesa, en base al tltimo plan de negocios de
Metrovacesa y de Bami, estard enfocada en la consecucién de una serie de
objetivos:

- Desinversiéon en activos maduros o de escaso potencial y reinversién en
nuevos activos. La compafia ha identificado aproximadamente un tercio
de sus activos de alquiler para ser vendido a lo largo de los proximos
cuatro afios (por motivos de calidad, localizacion, antigiiedad, o bajo yield
sobre precios de mercado). Esta cantidad serd reinvertida tanto en
proyectos de desarrollos propios como en compras de edificios en
explotacion en los que se identifique potencial.

- Mayor concentracién en segmentos estratégicos, dentro de una estrategia
multi-producto. Metrovacesa quiere incrementar el peso en sus tres
productos estratégicos: oficinas, centros comerciales y hoteles. Esto
implica que otros productos como vivienda, locales comerciales o
logistica perderan peso dentro de la cartera del grupo.
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VIL.2.2.

Mejorar la rentabilidad de Promocién de Vivienda. El objetivo es
mantener / mejorar el margen bruto desde el 22,7% en 2003 entorno al
22%- 23% para los afios futuros. También se pretende mantener el
volumen de unidades contabilizadas entre las 2.500 y las 2.700 unidades
anuales.

Incremento en la aportaciéon a resultados del departamento de venta de
suelo al reducir la reserva de suelo actual desinvirtiendo en aquellas areas
geograficas no consideradas como estratégicas por la compafia y siempre
dentro de una visién cauta de la evoluciéon que pueda tener el mercado
de la vivienda en los préximos afios en Espafia.

Cambiar la estructura de la deuda. En un primer momento, se pretende
incrementar el plazo medio de vencimiento de la deuda desde los 3,5 afios
actuales hasta 7-8 afios, aproximandolo a la vida media de los activos.
Posteriormente, aumentar el peso de la deuda a tipo fijo desde el 40%
actual hasta el 50%.

Politica de distribuciéon de resultados de inversion, de dotacion a las
cuentas de amortizacion, de ampliaciones de Capital, de emision de
obligaciones y de endeudamiento general a medio y largo plazo

La politica de distribucién de resultados a medio plazo sera la de mantener
los dividendos de la Sociedad dominante, destinando el resto de los
resultados del ejercicio a Reservas Voluntarias. Es politica del Grupo
remunerar al maximo posible al accionista, bien sea a través de dividendos,
bien mediante ampliaciones totalmente liberadas. Asi lo demuestra el hecho
de que con la presente ampliacién de Capital serian cinco las realizadas en
estos ultimos seis ejercicios.

Por ello se aprob¢ la distribucién de un dividendo complementario (pagado
el 30 de junio) de 0,5 euros por accién. Esto supone la distribucién de 1,00 €
de dividendo ordinario con cargo a resultados de 2003, mas otros 0,30 € de
dividendo extraordinario y 0,01 € de prima de asistencia a la Junta de
Accionistas (celebrada el pasado 6 mayo de 2004).

El dividendo ordinario de 1,00 € representa un pay-out del 68% con respecto
al beneficio recurrente de Metrovacesa 2003 (resultado neto restando los
extraordinarios y las plusvalias por venta de activos, después de impuestos).
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Variaciones en el namero de acciones:

o Se han producido tres ampliaciones de capital en 2004:

Ampliacion liberada 1x20 en el mes de abril: 2.871.941
nuevas acciones

Primera conversion del bono convertible en junio: 3.439.872
nuevas acciones (conversion de 35.832 obligaciones)

Segunda conversion del bono convertible en julio: 6.240
acciones nuevas (conversion de 65 obligaciones)

o El ntmero actual de acciones en circulacién es de 63.756.876.

o Alo largo de los proximos meses, se produciran nuevos cambios en
el namero de acciones:

Tercer y cuarta conversion del bono convertible, en
septiembre y diciembre de 2004 respectivamente, por un
maximo de 3.705.888 acciones nuevas (38.603 bonos) con un
precio de conversion de 20,85 euros. Se estima que la
mayoria de bonos serdn convertidos en el tercer periodo ya
que, en caso de esperar al cuarto y ultimo, las nuevas
acciones no tendrian derecho al dividendo a cuenta previsto
para enero de 2005.

Ampliacion de capital liberada 1x20, aprobada en la dltima
Junta Ordinaria de Accionistas, que tendra lugar
previsiblemente en septiembre u octubre de 2004. Los bonos
que se conviertan con posterioridad a la ampliacién liberada
veran ajustado su precio por dicha ampliacién.

Firma de la persona responsable del folleto completo

En prueba de conocimiento y conformidad con el contenido del presente
folleto completo firmo en Madrid a 4 de Agosto de 2004

D. José Gracia Barba

Consejero
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