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inscrita er: et Registro Mercantil de Madng, Tome 795 Ganeral, Foiio 1. Hota Namerg M-16.

CNMV

Pso de la Castellana 19
28046 Madrid

En Madrid a 17 de julio de 2007

Muy Sefores Nuestros,

En contestacion a las cuestiones planteadas en su escnito de fecha 25 de junio de 2007 enviado
a la atencion de D. José Luis Alonso Iglesias, Secretario del Consejo de Administracion de
Metrovacesa, S.A., con nimero de registro de salida 2007036911 en referencia a la revision
realizada de los informes de auditoria y de las Cuentas Anuales del ejercicio 2006 de
Metrovacesa, S.A. y su grupo consolidado, adjuntamos las siguientes explicaciones Y

aclaraciones de las mismas.

Atentamente,

Javier Moreno Escobar
Director Financiero

FPza. Carlos Trias Bertran, 7 - 28020 Madrid - Tel: +34 91 418 41 00 - Fax: +34 91 556 43 45 . WwWw. metrovacesa.com



CONTESTACION AL ESCRITO D3E 25 DE JUNIQ DE 2007 CON NUMERO DE REGISTRO
2007036911

Muy sefiores nuestros,

En contestacion a las cuestiones planteadas en su escrito de fecha 25 de junio de 2007, con
numero de registro de salida 2007036911 referente a Ia revision realizada de los informes de
auditoria y de las Cuentas Anuales del ejercicio 2006 de Metrovacesa, SA. vy su grupo
consolidado, adjuntamos las siguientes explicaciones y aclaraciones a las mismas:

Respuesta

Transcribimos a continuacion el Hecho Relevante que se pretende presentar en la fecha de hoy:




M METROVACESA

COMUNICACION DE HECHO SIGNIF ICATIVO EN
METROVACESA, S.A.

En cumplimiento de la normativa que rige el Mercado de Valores POngo en su conocimiento, para
la mejor difusion a los inversores Yy publico en general Ia siguiente comunicacién gque
consideramos relevante:

Cuestion 2

Pregunta
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Respuesta

reexpresados.

Adicionalmente, se puede ver el Impacto del cambio de politica tanto para la dominante como
para los minoritarios en la nota 4 “Conciliacion de los balances al 31 de diciembre de 2005
(aplicacion de la NIC 40)" de la Memoria Consolidada en donde se incluye no sélo la conciliacion
del patrimonio neto por el citado cambic de politica, sino del balance de situacion y de la cuenta
de perdidas y ganancias del ejercicio 2005.

Cuestion 3

3. En la nota 2.h) de la Memoria Consolidada, referente a variaciones en el perimetro de
consolidacion, se indica que con fecha 22 de diciembre de 2006, Metrovacesa constituyo la
sociedad Metrovacesa Alquileres Urbanos, S.L. mediante la aportacién de una serie de
edificios, siendo su coste en el momento de |a aportacion 41,9 millones de euros y su valor
heto contable de 34,9 millones de euros.

* Se debers indicar, respecto de la mencionada operacion, cuales son las causas que
Justifican la diferencia existente entre ambas cifras y, en caso de tratarse de una
revalonizaciéon de los activos aportados, se deberd describir detalladamente como se ha
contabilizado la operacion.

Respuesta

Cuestion 4

Pregunta

4. Segun se observa en la Nota 4 de |a Memoria Consolidada, que inclu ye una conciliacion de
los balances al 31 de diciembre de 2005 por aplicacion de la NIC 40, el cambio de politica
contable por la aplicacién del criterio de valor razonable en los inmuebles de inversion ha
motivado un aumento del fondo de comercio y del inmovilizado material por importe de 12 3
millones de euros y 0,2 millones de euros, respectivarmente.
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* Facilitar las razones que justifican los apuntes registrados en las partidas descritas

Respuesta

El aumento del epigrafe de “fondo de comercio” en 12,3 millones de euros se debe a la
contabilizacion definitiva de Ia adquisicion de ia sociedad francesa Gecina de acuerdo con el

* Presentar una descripcién de las circunstancias y criterios requendos por los pérrafos
mencionados.

Respuesta

Como se indica en la Nota 5 d) sobre las normas de valoracién de las Inversiones inmobiliarias
de la Memoria Consolidada del Grupo Metrovacesa: “Las inversiones Inmobiliarias se presentan
8 su valor razonable a la fecha de cierre de Jercicio y no son objeto de amortizacidn anual.
Corresponden a los terrenos edificios y otras construcciones que se mantienen bien para

explotarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como
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Cuestion 6

Pregunta

6. En la nota 5 (z), relativa a las normas de valoracién de los planes de refribuciones en
acciones, se indica que durante el gjercicio 2006 el Grupo ha aprobado dos nuevos planes
de pagos basados en acciones que afectan a 498 500 acciones con un precio de 105 87

En el caso de Gecina, las condiciones generales de los planes de opciones son las siguientes:

¢ [l precio es fijado Consejo de Administracion y No puede presentar un descuento superior
al 5% de la media de los Ultimos 20 dias de cotizacion.
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Planes de Opciones sobre acciones 2006

 Fecha Junta Accionistas - ] 02/06/2004 | 02/06/3004 '
Fecha Consejo de Administracién 14/03/2006 12/12/2006
Punto de partida del ejercicio de Jas opciones, 14/03/2006 12/12/2006
Fecha de expiracion 15/03/2016 13/12/2016
| Numero de Opciones atribuidas, 237.000 261.500
Precio de Suscripcion o de compra (en euros) 102,64 108,80
Numnero de acciones suscritas o compradas a este dia. - -
Nimero de acciones que pueden ser ejercidas _237.000 B 261.500 N

"'——-'—-——.-.-.-___.__..

* Para cada plan, el gasto total a contabilizar segun la norma IFRS 2 fue determinado por un
experto independiente (Hewitt) e impacta durante el plazo del plan. Los gastos reconocidos
en las cuentas 2006 fueron de 2 822 miles de euros, no ejerciéndose en gl ejercicio

opciones anticipadas.

* Las opciones fueron valoradas de acuerdo con un modelo binomial Cuyas variables son las
siguientes:

- Fecha de atribucion.

- Cotizacién de la accién.

- Precio de ejercicio.

- Volatilidad estimada.

- Madurez de Ia opcién.

- Tasa de interés “sin riesgo”.

- Tasa de distribucién anticipada de los dividendos.

- Tasa de rotacién de los empleados (muerte, incapacidad, dimision despido).

- Plazo del periodo de bloqueo.

- Apartir de 4 afos, se pueden ejercitar la totalidad de Jas opciones.

* El Consejo de Administracion puede suspender el derecho de ejercitar durante 3 meses en
condiciones legales especificas.

* En caso de Oferta Publica sobre [as acciones de Gecina, a partir de jos 20% del capital,
las opciones pueden ser ejercitadas sin restricciones de plazos.
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* Los valores razonables de los planes de pensiones fueron determinados por Hewitt y son
los siguientes:

Plan de opciones del 14/03/2006: 11,23 euros
Plan de opciones del 12/12/2006 15,38 euros

Planes de atribucion de acciones gratuitas en 2006

En virtud de ia autorizacién procedente de la resolucion 38 de la Junta General Extraordinaria de
Gecina del 29 de junio de 2005, e Consejo de Administracién de Gecina voté el 14 de marzo de
2006 el reglamento del plan de acciones gratuitas de Gecina. Este plan permite la atribucién de
acciones gratuitas Gecina a los beneficiarios designados entre los empleados Yy mandatarios
sociales quien contribuye al desarrollo del Grupo Gecina, en la limite del 3% del capital.

El plazo del periodo de adquisicion de acciones gratuitas fue fijado por el reglamento del plan a
dos afos después de la reunidn det Consejo de Administracion. quien vota la atribucién de
dichas acciones, si (i) el beneficiario de Ia accion gratuita todavia tiene un contrato de trabajo o

de acciones atribuidas gratuitamente.

A la expiracion de un periodo de dos afios después de la reunién del Consejo de Administracién

de Gecina que haya votado la atribucién de dichas acciones, y si se satisfacen las condiciones
mencionadas, los beneficiarios seran propietarios de las acciones atribuidas gratuitamente y
poseeran todos los derechos de accionistas No podran vender sus acciones durante dos afios

despueés de la fecha de adquisicién.

A continuacién se indica el numero y las principales caracteristicas de acciones gratuitas
atribuidas en respectos con las condiciones mencionadas:

o __giibupi_@n Gratuita de acciones uﬁl:_(_".g_gc_i.lla__' .
Fecha del consejo de administracién 14 Marzo 2006 | 12 Diciembre 2006
Punto de partida del periodo de adquisicién. 14 Marzo 2006 | 12 Diciembre 2006
{Fecha de adquisicién 14 Marzo 2008 | 12 Diciembre 2008
Numero de acciones atribujdas 65.800 79.750
Numero de acciones suscritas, compradas o anuladas. 0 0
[Nimero de acciones que pueden ser atribuidas 65.800 79.750

principales hipotesis son:

- Ultima cotizacion de la accién
- Tasa de interés “sin riesgo”




referencia
- Plazo del periodo de blogqueo
- Tasa de distribucion anticipada de los dividendos
-  Probabilidad de alcanzar los objetivos.

Los valores razonables planes de acciones gratuitas fueron determinados por Hewitt y 50N los
sigujentes:

Plan de acciones gratuitas del 14/03/2006 : 89.04 euros
Plan de acciones gratuitas del 12/12/2006 : 101,47 euros

Planes de Opciones de Gecina que ya existian en 2006

La tabla siguiente indica el numero y las principales caracteristicas de [as opciones sobre

acciones atribuidas entre 2000 y 2004 por Gecina a su personal:
— e _
Yecha Junta Accionistas | 07/06/2000 | 07/06/2000 | 06/06/200] 06/06/2001 ! 06/06/2001 } 05/06/2002  06/06/2001 © 02/06/2004

Fecha Consejo de : .' : .' I
Administracion 27/09/2000 +_26/09/2001 ; 06/06/2001 26/09/200]1 } 05/06/2002 ! 25/09&00_2_ 25/11/2003 5__]3(10!‘2004

Punto de partida del ! ! ; ; : ! .
ejercicio de las opciones 27/09/2000 ; 26/09/2001 : 06/06/2001 : 26/09/2001 ! 05/06/2002 | 25/09/2002 ! 25/11/2003 12/1072004 |

-d---

1

Fecha de expiracion 27/09/2010 1 26/09/2011 ! 05/06/2009 ° 25/09/2009 | 04/06/2010 ! 25/09/2012 ' 24/} 12011 ¢ 11/10/20] 4

Numero de Opciones ! : ,' : .' '

atribuidas. 127.356 . 128266 ! 55591 ' 47501 123329 ' 162.822 .

Precio de Suscripcién o de __E : : E ! |

compra (en euros 40,13 ¢+ 3916 ' 4787 2699 1 4720 4428 .

Numero de acciones : : ‘

suscritas o compradas 3 : ! 5 ; :
|_este dia, 111965 99.160 | 47505 ! 4750 120267 | 126.447 -

Numero de acciones que . .' , .‘ : ;
| pueden ser ejercidas 15391 . 29106 . 8086 | 0 3062 36.375

Las opciones ejercitadas ocurrieron durante todo el afo. El precio medio ponderado es de 44 63
euros y se detalla a continuacion:

| Plan Precio del ejercicio de las | Numero de opciones

| - o _____opciones ' ejercidas en 2006

’ Opciones suscripcion de acciones 2000 ex SIMCO 40,13 euros 5.030

| Opciones suscripeion de acciones 2001 ex SIMCO 39,16 euros 32.417
Opciones de compra de acciones 6 Junio 2001 47,87 euros 1.658
Opciones de compra de acciones 2002 ex SIMCO 44,28 euros 53.906 T
Opciones de compra de acciones 5 Junio 2002 | 47,20 euros 33.915
Opciones de compra de acciones 25 Noviembre 2003 , 51,82 euros 17.185
Opciones de compra de acciones 2004 i 64,92 euros 100
Opciones de compra de acciones 14 Marzo 2006 102,64 euros
Opciones de compra de acciones 12 Diciembre 2006 108,80 euros
Total o |

-
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Cuestidon 7

siguiente informacion: a) importe total de gasto por depreciacién y amortizacion de Ilos
aclivos, que se haya incluido en la determinacién del resultado del segmenlto (parrafo 58,
NIC 14); y b) importe total de gaslos que no han dado lugar a salida de efectivo y que se han
incluido en la determinacién del resultado del segmento, distintos de los correspondientes a
amortizacion y depreciacion (parrafo 61, NIC 14).

* Ademas, de acuerdo con log desgloses exigidos por la NIC 36, se deberan revelar, para
cada uno de los segmentos sobre los que se informa en las Cuentas Anuales, los siguientes
importes: a) las perdidas por deterioro de valor reconocidas, tanto en el resultado def
periodo, como directamente en el patrimonio neto (parrafo 129 (a), NIC 36); y b) en su caso,

Respuesta

El importe total de gasto por depreciacion y amortizacion ests incluido en la informacion de
segmentos principales presentada en la Nota 7 de Ias Cuentas Anuales consolidadas de grupo
Metrovacesa del ejercicio 2006 como parte integrante del resultado antes de Impuestos del
segmento de negocio de "Unidad corporativa/otros.

a) Variacion de provisiones: Incluido dentro del concepto "Resultado del segmento” presentado
en el segundo cuadro de la Nota 7 b), también incluido en el cuadro de coste de ventas de |a
Nota 26 b), por los siguientes importes:

— -

Miles de euros

Venta de Patrimonio Unidad T
promociones Ventas de suelo Corporativa Total Grupo

| __Inmobiliarias | ©nrenta /Otros - ]
2006 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | 2005 2006 | 2005 | 2006 | 2005

| [
EEY H I 1 (o I I DO Y
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_
Miles de euros

m— . —rrrr m— 1

Venta de | _ ‘
Promociones Patrimonio en renta Ventas de Suelo

| 2006 [ 2005 | 2006 | 2005

- (853) | (23.953)
4 2.865 22.138

Pérdidas por Deterioro
Reversiones de Pérdidas por Deterioro

Cuestion 8

comprada.

* Se deberin presentar Ios Siguientes desgqloses relacionados con la determinacion del
importe recuperable de las unidades generadoras de efectivo: a) base sobre |3 cual ha sido

aplicada en las proyecciones de flujos de efectivo (parrafo 134 (d), NIC 36); c) si el importe
recuperable de Jla unidad (o grupo de unidades) estuviera basado en el valor razonable

10




recuperable de la unidad (o grupo de unidades), supusiera que el importe en libros de Ig
unidad (o grupo de unidades) excediera a su importe recuperable, se debers detallar Ia
siguiente informacién: a) la cantidad por la cual el importe recuperable de Ja unidad (o grupo

sobre otras variables usadas para medir el importe recuperable se igual dicho importe
recuperable de la unidad (o grupo de unidades) a su importe en libros (parrafo 134 (f), NIC

36).

Respuesta

dicho Grupo (negocio comercial Yy negocio residencial).

El importe recuperable se ha estimado de acuerdo con su valor en uso, el cual se ha basado en
hipotesis de flujos de efectivo, tasas de crecimiento de los mismos y tasas de descuento
consistentes con las aplicadas en el calculo de los valores de mercado de las inversiones

Inmobiliarias (Nota 11 de la Memoria Consolidada).

caja descontados atribuibles ai Grupo Metrovacesa soportan adecuadamente el valor de los
fondos de comercio registrados.

del Grupo Metrovacesa en Gecina (Coste de adquisicion mas reservas mas resultados
consolidados) asciende a 4.904.798 miles de euros, siendo en valor de mercado de dicha

11
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Cuestion 9

* Se deberd indicar si existen obligaciones contractuales de dicha naturaleza y, en su caso,
presentar una descripcion y cuantificacion de las mismas.

Respuesta

Se ha incluido dicha informacion en |a Nota 10 de la Memoria Consolidada, relativa a
inmovilizaciones materiales. ya que las obligaciones contractuales para adquisicion a la fecha de
cierre del ejercicio, estaban formalizadas para activos que previamente a su condicidén de
Inversiones inmobiliarias se registran como “inmovilizado en curso” hasta su total desarrollo y
puesta en explotacion. Por otro lado, no existe a cierre del ejercicio ninguna obligacion
contractual por concepto de reparaciones, mantenimiento o mejoras tal como establece la NIC

40 en su parrafo 75 (h)

Cuestion 10

Pregunta

10. Segun se indica en la Nota 20 (a) de las Cuentas Anuales Consolidadas, relativa a Ias
deudas con entidades de credito, con fecha 5 de Jjunio de 2006 se procedid a |a
refinanciacién del préstamo sindicado obtenido en el afio 2005 para la adquisicién de Gecina
y cuyo importe dispuesto a 31 de diciembre de 2005 ascendia a 3.248 millones de euros. | a
mencionada refinanciaciéon ha permitido alargar el plazo de vencimiento, asi como modificar

&

la estructura de amortizaciones y la pamila de diferenciales a aplicar.

* En relacién con el punto descrito, indicar si dicha refinanciacién ha supuesto una
modificacion sustancial de las condiciones del prestamo onginal de acuerdo con o
establecido en los pérrafos 40 y GAG2 de la NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicién Y. en su caso, detallar cuales han sido los efectos contables de
la cancelacion del pasivo financiero onginal y el reconocimiento de un nue vo pasivo

financiero.

Respuesta

El nuevo préstamo no Supone una refinanciacion total segun el parrafo GAG2 de la NIC 39 en
donde se manifiesta que las condiciones seran sustancialmente diferentes si el valor actual de
los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas condiciones. incluyendo cualquier comision
pagada neta de cualquier comision recibida, y utilizando para hacer e descuento el tipo de
interés efectivo original, difiere al menos en un 10 por ciento del valor actual descontado de los
flujos de efectivo que todavia resten del pasivo financiero original.

Metrovacesa se ha registrado como gasto del ejercicio 2006 un importe de 8.585 miles de euros
correspondientes a los gastos de formalizacion del anterior crédito. A 31 de diciembre de 2008 el

12
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importe de gastos pendientes de amortizar del crédito original asciende a 39.321 miles de euros,

aproximadamente. La proporcién de gastos imputados a resultados Y gastos que se
consideraran gastos financieros futuros se ha basado en la proporcién estimada de deuda vy

bancos financiadores que se mantiene antes y después de la refinanciacion.
Cuestion 11

Fregunta

11. En la nota 20 (a) de las Cuentas Anuales Consolidadas se incluye un detalle de las
operaciones de cobertura y se indica que los derivados contratados por el Grupo

calificados como de cobertura. La practica totalidad de los derivados contratados por Grupo
Gecina no cumplian plenamente dichos requisitos y, por ello, las variaciones del valor
razonable de estos instrumentos financieros derivados se han reconocido en la cuenta de

resultados consolidaca.

* Descripcién de los derivados contratados por el Grupo Gecina y detalle de su valor
razonable al cierre del ejercicio, su valor nocional y las fechas de vencimiento.

Resp uesta

Tal y como se indica en Ia Nota 20 a) de las Cuentas Anuales consolidadas “Ia practica totalidad
de los derivados contratados por Grupo Gecina al 31 de diciembre de 2006 y 2005 no cumplian
plenamente todos los requisitos para poder ser calificados como de cobertura de acuerdo con las
NIIF y, por ello, las variaciones del valor razonable de estos instrumentos financieros derivados
en el ejercicio 2006 y 2005 se han reconocido en la cuenta de resultados consolidada, en e|
epigrafe “Ingresos financieros”, por un importe de 58.785 y 22586 miles de euros, que
corresponden al beneficio derivado de estos instrumentos en el periodo”

La politica de cobertura del grupo Gecina tiene como objetivo cubrir la deuda de tipo variable a
un nivel aproximado de 80 %. En general, de estas coberturas el 50 % son a tipos fijos y otro 50

% a tipos maximo-minimo (Collar constituidos por Caps y Floors).

Gecina trata de optimizar estas coberturas realizando ciertos arbitrajes (ventas y compras de
Collar de Swaption, de Collar de Constant Maturity Swap) en funciéon de sus anticipaciones sobre
los movimientos de la curva de tipos y de fa forma de esta misma curva.

Adicionalmente la descripcién de los derivados contratados por el Grupo Gecina asi como su
valor nocional y las fechas de vencimiento se Incluyen junto con el resto de los derivados del
Grupo Metrovacesa en la Nota 20 a) de las Cuentas Anuales consolidadas. A continuacion
pasamos a desglosar los derivados de Grupo Gecina incluyendo su valor razonable a cierre de

ejercicio:

13
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Derivados Banco Vencimiento Valor Nominal _ Valoracién
SwapTF CALYON septiembre-07 22.867 -105
SwapTV | NX octubre-07 125.000 -821
SwapTV 5G octubre-07 125.000 -821
Cap BECM/DB enero-08 90.085 24
SwapTF SG enero-08 —200.000 2.103

Valor Nomiinal Valoracion
SwapTF BNPP enero-08 800.000 8.589
SwapTF BNPP febrero-08 104,353 -345
SwapTV BNPP febrero-08 497.000 -731
Cap BNPP enero-10 300.000 1.386
Cap BNPP enero-10 150.000 1.454
Cap HSBC enero-10 150.000 1.364
Cap DB enero-10 500.000 1.267
Cap BNPP febrero-10 400.000 1.750
Cap BNPP febrero-10 100.000 276
SwapTV CCF febrero-10 100.000 -163
SwapTF SG enero-11 300.000 -4.007
Cap BNPP enero-11 250.000 1.356
SwapTV SG enero-12 498.000 3.481
Cap | CALYON enero-14 500.000 3.600
Cap | SG enero-14 100.000 1.120
Cap RBS enero-14 400.000 4.480
SwapTF SG enero-14 5.895 -66
Cap BENPP enero-14 500.000 1.752
Cap BNPP enero-14 300.000 1.051
Cap BECM enero-14 500.000 1.752
SwapTF CALYON abril-14 54,959 -3.646
Cap ’ BNPP junio-14 500.000 3.325
Cap CALYON junio-14 500.000 2.165
Cay HSBC junio-14 300.000 1.299
Total __34.886

Cuestion 12

Pregunta

Derivados Banco Vencimiento

12. En la nota 23 (d) de la Memoria Consolidada, relativa a la conciliacién de los resultados
contable y fiscal, se indica que de entre las diferencias temporales destaca la deduccién por
la amortizacion fiscal del fondo de comercio derivado de la adquisicién de Gecing por importe
de 11,8 millones de euros considerado deducible fiscalmente al cumplir los requisitos

necesarios.

Sin embargo, en la tabla que se presenta en la pagina 73 de las Cuentas Anuales
Consolidadas, en la que se detallan los pasivos por impuestos diferidos por conceplos, no
aparece informacion sobre los pasivos por impuestos diferidos correspondientes a la
amortizacion fiscal del fondo de comercio, de acuerdo con lo establecido en el parrafo 21.b)
de la NIC 12 Impuesto a las Ganancias,

14
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* Indicar si se ha registrado, con cargo a resultados, el pasivo por impuestos diferidos
correspondiente a la amortizacién fiscal del fondo de comercio Y, en su caso, en que
epigrafe de los desglosados en la tabla mencionada eslta incluido dicho pasivo. En el caso

de que no se hubiera registrado dicho pasivo, cuantificar el |
contabilizado en los ejercicios 2005 y 2006 y presentar, a efectos informativos, una cuenta

de perdidas y ganancias corregida que incluya el registro de dicho pasivo por impuesto
difenido.

Respuesta

Tal y como se indica en la Nota 23 d): “En la disminucién de las diferencias temporales destaca
la deduccién por la amortizacion fiscal del fondo de comercio derivado de la adquisicién de
Gecina por importe de 11.799 miles de euros considerado deducible fiscalmente al cumplir los
requisitos necesarios. El efecto impositivo de las diferencias temporales se ha calculado
mediante la aplicacidén al importe correspondiente del tipo impositivo vigente en el ejercicio en
que se origind la correspondiente partida, ajustado por el efecto ocasionado como consecuencia
de la modificacion de la legislacion tributaria que se ha producido en Espafia en el ejercicio

2006",

El impuesto diferido correspondiente a la amortizacién fiscal del fondo de comercio se encuentra
recogido en el epigrafe de "Otros” dentro del cuadro de Impuestos diferidos acreedores.

Miles de euros

Impuestos diferidos acreedores con origen en: 2006 | 2005
Plusvalias de fusién 20.643 22,189
Diferimiento por reinversion 12,205 14.760
Amortizacion acelerada 539 626
Plusvalias asignadas a activos 376.584 | 532.723
Reversion de 1a provision por terminacion de obra por

cambio de criterio en venta de promociones - 288
Provisién para impuestos 135.035 24,696
Revalorizacion de activos en sociedades del Grupo Gecina

no acogidas al régimen SIIC 49,670 55.194
Valoracién de derivados a mercado : -
Otros (Il 6.748 | ™ 3.291

e —
Total 820.199 | 653.767
El detalle de la partida de “Otros” es el siguiente:
. Miles d
Impuestos diferidos acreedores partida "Otros" 1 :u':s
|
| Impuesto diferido por amortizacién fiscal F. Comercio Gecina 5.861
» - » l
Otros impuestos diferidos menores ] 887
Total

Los importes de dichos pasivos fiscales por este concepto para los ejercicios 2006 y 2005
ascienden a 3.540 y 2.321 miles de euros respectivamente.

Fdo. Javier Moreno Escobar
Director Financiero

13




Inscrita er ei Registro Mercanti! de badric. Tomo 793 Gereral, Folio 1, Hoja Nomero #1-16.163, C.1LF. A-282i7804

Comision Nacional
del Mercado de Valores

M METROVACESA NS Z00T0TTT18 sumon 1052
TR

CNMV

Att.- D. Paulino Garcia
Pso de la Castellana 19
28046 Madrid

En Madrid a 30 de julio de 2007

Muy Sefiores Nuestros,

Como continuacion al escrito anterior remitido a ustedes con fecha 17 de Julio, con nimero de
registro de entrada 069948, en referencia a la revision realizada de los informes de auditoria y de
las Cuentas Anuales del ejercicio 2006 de Metrovacesa, S.A. y su grupo consolidado,
adjuntamos las siguientes ampliaciones de informacion y aclaraciones a las respuestas relativas
a las cuestiones 3? y 82 de acuerdo a su solicitud telefénica.

Atentamente,

Javier Moreno Escobar
Director Financiero

-1 -
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AMPLIACION DE LAS RESPUESTAS 3" Y §°

\

Cuestion 3
Pregunta

1. Enlanota 2.h) de la Memoria Consolidada, referente a variaciones en el perimetro
de consolidacion, se indica que con fecha 22 de diciembre de 2006, Metrovacesa
constituyo la sociedad Metrovacesa A lquileres Urbanos, S.I. mediante la
dportacion de una serie de edificios, siendo sy coste en el momento de la aportacion
41,9 millones de euros y su valor neto contable de 34,9 millones de euros.

* Se deberd indicar, respecto de la mencionada operacion, cuales son las causas que
Justifican la diferencia existente entre ambas cifras y, en caso de tratarse de una
revalorizacion de los activos aportados, se deberd describir detalladamente como
se ha contabilizado la operacion,

Respuesta

Esta operacion no se ha tratado como una revalorizacién de activos, ni en las Cuentas
Anuales consolidadas ni en las Cuentas Anuales individuales.

a) En las Cuentas Anuales individuales se ha tratado, de acuerdo a lo establecido
en el Plan General Contable, como una permuta por lo que no se ha registrado
impacto alguno en la cuenta de resultados. Lo indicado en las Cuentas Anuales
consolidadas se refiere al coste contable y valor neto contable de los activos en
el momento del traspaso, por lo que indica magnitudes correspondientes a las
Cuentas Anuales individuales.

b) En las Cuentas Anuales consolidadas, la mencionada aportacion no tiene efecto
alguno, dado que se trata de una operacion realizada entre sociedades del Grupo
¥y que, por tanto no debe arrojar plusvalia o minusvalia alguna.

Cuestion 8

Adicionalmente se solicita ampliacion de la respuesta relativa al fondo de comercio de
Gecina, sefialamos lo siguiente:

Antecedentes

La adquisicion de Gecina se realizé mediante 1a compra de dos paquetes accionariales a
AGF y AZUR-GMF del 30% y la realizacién de una OPA por el 70% restante. El
resultado final de la operacién se tradujo en la obtencion del 68,54'% de Ia compafiia,
mediante el pago a sus accionistas de 3.804 millones de euros:

" A cierre de 2005 este porcentaje era de 68,42% como resultado de la conversion de stock options



Adquisicién Inicial Importe  N° acciones
(Mn €) (Miles)

Adquisicion 30% inicial 1.672 18.631

Adquisicion 38,54% restante 2.132 23.936

dquisic

N° acciones Gecina 62.210
- Autocartera _ -2.249
N° acciones Neto  59.962
% MVC en Gecina 68,42%
% Efectivo (con autocartera) 70,99%

Precio pagado por Gecina
_Datos en Millones €

Importe Total 68,54% Gecina 3.804
+ Fees Mayor valor 32
- Dividendo percibido -158
= Importe Total Adquisicion 3.678

Contabilizacién en MVC
Datos en Millones €

Inversion Financiera 3.442
Fondo Comercio consolidado 236
Total Adquisicion 3.678

Con independencia de la valoracién de activos realizada por los expertos independientes
de Gecina y sin entrar en el andlisis de dichas valoraciones, se ha realizado una
valoracion de la compafiia por descuento de flujos de las rentas de sus activos, Para la
actualizacion de sus flujos de caja obtenidos, se ha utilizado el coste promedio del
capital (WACC) estimado de Gecina.

Los flujos de caja calculados se estimaron para un periodo de 10 afios incluyendo el
calculo de un valor residual en el afio 1.



Estos flujos de caja incluyen lo siguiente:

- Rentas Brutas: Los crecimientos de dichas rentas utilizados a futuro son
del 3,25% para activos residenciales y del 2,5% para activos de oficinas

Consideramos que es un incremento conservador si tenemos en cuenta que
durante el 2005 el crecimiento de rentas homogéneas del 4req de residencial
de Gecina ha sido de] 4,8% y el de Oficinas del 2,1%. En Oficinas hemos
aplicado un 2,5% puesto que entendemos que Paris se encuentra todavia en
un proceso de recuperacién de precios / rentas y que la capacidad de
crecimiento es muy fuerte en Jos proximos afios.

- Costes asociados a los activos: se han identificado dos tipos de costes que
afectan al flujo de caja de los activos:

o Gastos soportados netos de gastos repercutidos: para el calculo o
estimacion a futuro de los mismos nos hemos basado en e] porcentaje
de rentas netas sobre rentas brutas obtenido durante e] gjercicio 2005
y sobre ellos hemos marcado unos objetivos que consideramos
obtenibles:

Rentas Netas 2.005  Objetivo

% Rentas Netas Residencial
% Rentas Netas Oficinas

- Inversiones en mantenimiento: para poder mantener el nivel actual de
rentas y los crecimientos estimados a futuro es necesario continuar con un
nivel de inversiones en mantenimiento y renovacién constante. Hemos
estimado unas inversiones medias de 50 millones de euros al afio. Pudiera ser
que este alto nivel de inversiones no tuviera que darse todos los afios si bien
hemos considerado apropiado incluirlo en el andlisis como  criterio
conservador

- Gastos generales v personal: crecimiento lineal del 2%,

- Impuestos sobre rentas: a efectos de] caleulo del flujo de caja de los
activos no se han tenido en cuenta impuestos sobre las rentas netas de dichos
activos puesto que Gecina estd sujeta al régimen SIIC Y por lo tanto se
encuentra exenta de tributacion.

- Yields de salida: los yields netos de salida utilizados para el calculo del
valor residual de los activos se sitia en el 4,1% de media para residencial y
el 5,5% para oficinas. Para la obtencion de estos yields nos hemos basado en
los yields de valoracion de los activos de Gecina y los yields estimados en el
mercado francés segtin CB Richard Ellis?. En la tabla siguiente se muestra un
resumen:

2 Segiin presentacion realizada por CB R. Ellis en el Investors Day de Gecina de 18/01/2006
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Yield Bruto  Yield Gecina
Gecina 05  Neto Implicito*

Yield R. Eliis .
(Inv. Day)

Paris 6,49% 6,04% 4,50%
Paris Region 7,31% 6,80% 5,50%
Provincias 7,70% 7,16%
Oficinas Medio 6,74% 6,27%
Residencial Medio 5,65% 4,46%

* Calculado como Yield Bruto por el % de rentas netas

La tasa de actualizacion utilizada para el célculo del valor actual los flujos de
caja de Gecina ha sido el WACC. La formula utilizada en su calculo serfa la

siguiente:

WACC= Kex P _
FP +D

D

+ Kd X (1-t) x —=

FP+ D

El WACC resultante de 1a aplicacién de esta formula ha sido del 5,5%. El
detalle para su calculo ha sido el siguiente:

Célculo del WAC de Gecina

Coste Deuda Gecina 4,6%
Tasa fiscal 0,0%
Kd o 4,6%
Tipo Bonos 10 afos 3,6%
Prima riesgo 3,0%
Beta _ 0,80
Ke - 60%
NAV Gecina (FP)® 5.106
Deuda Neta MVC 3.230
FP/(FP + Deuda) G
Deuda / (FP + Deuda) 39%

La compafiia ha estado apalancada en ¢l entorno del 35% - 40% sobre el valor de
sus activos en el pasado. Entendemos que una estructura 40% deuda y 60%

fondos propios es una estructura en linea con la politica

que quiere continuar manteniendo en el futuro,

financiera de Gecina y

> Se toma el NAV como fondos propios a la hora de calcular Ja estructura financiera

ta



del 5,5%:
Detalle Cash Flow V.
Residual
Datos en Millones de € 2006 2007 2008 2009 2010 2.011 2012 2013 2014 2015 2.016
Rentas Brutas 532 549 566 583 600 617 636 654 674 693 14.843
- Gastos Netos -80 -63 -85 -87 -69 -71 -73 -78 -78 -81 -1.876
- Mantenimiento -50 -51 -51 -52 -53 -54 -55 -56 -56 -57 -1.253

_- Gtos personal / generales -71 -73

75 L

-80 -82 -83

Total Cash Flow Actualizado 8.879
+ Proyectos Actuales 259
= Valor Compaiiia 9.138
- Deuda Financiera -3.230

- Deuda SIIC Status




Si comparamos esta valoracién de los fondos propios con la obtenida en ¢l punto
2 en el calculo del NAV 2005 de la compafiia, nos encontramos que el 70,99%
efectivo que MVC posee en Gecina valdria 4.045 millones de euros, un 12%
superior a los 3.625 millones valorados por NAV,

Valor Participacién MVC 4.045

Vailor en MVC seu NAV 3.625




