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ASUNTO: REQUERIMIENTO N° 2008060971

Muy Sres. nuestros:

En contestacion a las cuestiones planteadas en la revision realizada de las cuentas anuales
del ejercicio 2007 y los Estados financieros intermedios a 30 de Junio de 2008 de
Metrovacesa, S.A. y su grupo consolidado remitidas a la Sociedad con fecha 30 de
Septiembre de 2008, adjuntamos las siguientes explicaciones y aclaraciones a las mismas:

_P_xpartadc: 1. | o o o

La nota 1 de la memoria consolidada describe las operaciones que se han ido realizando a 10

largo del ejercicio 2007 en relacion con el acuerdo de separacion societaria de la siguiente

Mmanera.

1. Con fecha 19 de septiembre de 2007 se aprobd la formulacion de la Oferta Publica de
Adquisicion (OPA) de acciones propias por parte de Metrovacesa, 5.A. Y reduccion de
capital en Metrovacesa, S.A. con devolucion de aportaciones en especie a los accionistas.
La contraprestacion eran acciones de la sociedad francesa Gecina, 5.A. (participada al

68,36% por Metrovacesa, S.A.) siendo el valor de canje asignado a la accion de
Metrovacesa, S.A. vy de Gecina de 75,67 euros por acciéon v 129,36 euros por accion,
respectivamente. Como resultado de la OPA, Metrovacesa, 5.A. transmitio un 41,36%
del capital de Gecina conservando una participacion del 26,99% de |la empresa francesa.

2. [...]

3. Con fecha 5 de diciembre se hizo efectiva la reduccion de capital sefialada en el punto 1
anterior mediante la amortizaciéon de las acciones propias adquiridas en la Oferta Publica
de Adquisicion por un importe de 66.04/.208 euros suponiendo un total de 44.031. 955

acciones de Metrovacesa, S5.A."

Sin embargo, de la informacion suministrada no se puede apreciar el tratamiento contable
efectuado y su impacto en los estados financieros. |

1.1 A este respecto, y de conformidad con el parrafo 103 de la NIC 1, faciliten la
siguiente informacion:

1.1.1 Cudl ha sido el tratamiento contable aplicado en la operacion sehalada
anteriormente y que ha supuesto la pérdida de control sobre Gecina, asi

como el parrafo y la norma contable en la que se han basado.

1.1.2 Aclaren si se ha generado alguna plusvalia 0 minusvalia como resultado del
canje de acciones y, en caso afirmativo, indiquen como ha sido registrada.




METROVACESA

1.1.3

Respuesta 1.1:

1.1.1

1.1.2

Indiqguen en el momento de la pérdida de control sobre Gecina, el valor por &l
que estaban registrados sus activos y pasivos en los estados financieros del
grupo Metrovacesa, asi como el importe de 105 S0CIOS minoritarios atribuibles

a esa dependiente.

Metrovacesa realizd un analisis en detalle de la normativa internacional para
determinar el tratamiento contable aplicable en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2007 en lo que respecta al acuerdo de separacion
societaria. La Direccidn de Metrovacesa entendié que no existia un
tratamiento especifico para este tipo de operaciones, concluyendo por tal
motivo que la contabilizacion debia realizarse de acuerdo con el marco
general de las Normas Internacionales de Informacion financiera (NIIF) y de
acuerdo con su trasfondo economico. En este sentido, dado que las partes
involucradas plantean la operacion como un acuerdo de socios que €s, €n
sustancia, un acuerdo de separacion societaria que persigue una salida
accionarial, la operacién se tratd como un acuerdo de separacion con reparto
de activos (y reducciéon de capital), sin registrar resultado alguno en las
cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007 dado que,
como se indica en la respuesta a las preguntas 1.1.3, el valor de mercado de
los activos del acuerdo de separacion era similar al valor en libros

consolidados de Gecina.

Los impuestos relacionados con la citada operacion, de acuerdo a o indicado
en el parrafo 61 de la NIC 12, han sido registrados directamente en el
patrimonio neto, al estar relacionados con nartidas que se han Hevado

directamente a las cuentas de patrimonio neto.

La presentacion de Gecina en las cuentas anuales consolidadas de
Metrovacesa del ejercicio 2007 fue considerada como  una operacion
discontinuada por entender que cumplia los requisitos indicados en el parrafo
32 de la NIIF 5. En este sentido, debe entenderse que Gecina representa mas
del 50% de los activos, ingresos y resultados de Metrovacesa, de manera que
aun sin tener la consideracion de segmento de negocio principal en los
términos definidos en la nota 7 de las cuentas anuales consolidadas de
Metrovacesa del ejercicio 2007 (los segmentos principales se definen como
venta de promociones inmobiliarias, ventas de suelo y alquileres de
patrimonio en renta), debe considerarse segmento secundario, definido por
zona geografica en la citada nota /. Las actividades de Gecina son
sustancialmente similares a las actividades de Metrovacesa que se ubican en

Francia.

Por este motivo, v desde el momento de aprobacion del acuerdo en la Junta
General de Accionistas del 28 de junio de 2007 (es decir, desde el cierre
contable correspondiente al periodo terminado el 30 de junio de 2007), |a
actividad de Gecina se viene presentando como operacion discontinuada al

amparo de los parrafos 6, 7y 8 de la NIIF 5.

Ne acuerdo a lo indicado en el apartado 1.1.1 anterior el acuerdo de
separacion societaria se tratdo como un acuerdo de separacion con reparto de
activos (y reducciéon de capital), sin registrar resultado alguno en las cuentas
anuales consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007. Unicamente se
registrard un beneficio o una pérdida por la parte de acciones residuales de
Gecina a vender en el mercado. No obstante lo anterior no se ha completado
la venta de acciones en el mercado ni con fecha 31 de diciembre de 2007 ni
con fecha 30 de junio de 2008, motivo por el cual en Metrovacesa no se ha
generado plusvalia ni minusvalia alguna. Segln se indica posteriormente, el
valor por el cual figuran en libros consolidados la totalidad de las acciones de
Gecina en poder de Metrovacesa al 31 de diciembre de 2007 corresponde al

valor reflejado en el acuerdo entre socIos.
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{ 1.3 Metrovacesa considera como momento de pérdida de control sobre Gecina el
28 de junio de 2007, fecha de la aprobacion del acuerdo de separacion
societaria por la Junta General de Accionistas de Metrovacesa. El efecto de la
salida del perimetro de consolidacion de Gecina se muestra en la nota 4 de
las cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007/.

Con anterioridad al momento de perdida de control sobre Gecina vy
consideracion por tanto de la actividad de Gecina como operacion
discontinuada, Metrovacesa integraba Gecina en sus cuentas anuales
consolidadas mediante el metodo de integracion global. Ei valor por el que
estaban registrados sus activos y pasivos en los estados financieros
consolidados de Metrovacesa y el importe de los socios minoritarios
atribuibles a Gecina se muestran a continuacion:

Miles de euros

Activos 13.014.256
Socios minoritarios (2.203.622)
Pasivos (5.294.132)

Adicionalmente sefialar que el coste en libros de Metrovacesa, S.A. de |a
participacion de Gecina sscendia a 3.677.750 miles de euros, Yy que el
resultado por actividades interrumpidas de los seis primeros meses del 2007
supuso un importe total de 799.947 miles de euros. El coste consolidado por
acciéon ascendia a 129,59 euros mientras que el precio del acuerdo de
separacion societaria se fijo en 129,36 euros, que es muy similar.

En cuanto al efecto fiscal de esta operacion, el apartado IV.12 del folleto explicativo y el
modelo de anuncio de la OPA formulada por Metrovacesa sobre sus propias acciones de
fecha 14 de septiembre de 2007/, decia que "el unico impacto que, en principio, tendria la
Oferta sobre el beneficio neto por accion de! Grupo Metrovacesa 5€ deberia al efecto del
impuesto sobre sociedades por la tributacién de la plusvalia fiscal en Francia derivada de la
permuta de las acciones de Metrovacesa por acciones de Gecina, que se verificara con
ocasion de la liquidacion de la Oferta.

En concreto, en virtud de lo dispuesto en el articulo 244 bis del Code General de Impost
frances, al ser Metrovacesa propietaria de mas de un 259%, del capital social de Gecina, E
plusvalia que se materialice como consecuencia del canje estara sometida a una tributacion

del 15,5%".

Por otro lado, el apartado (e) de la nota 73 de la memoria consolidada sobre la Situacion
Fiscal, parece referirse al mismo hecho imponible diciendo que "En relacion con la operacion
de segregacién de Gecina S.A., el Grupo ha considerado que esta operacion esta exenta del
impuesto del 14,495% de |a plusvalia generada, por tratarse de un canje de valores”.

1.2 A este respecto, aclaren si los narrafos anteriores del folleto informativo y la
memoria consolidada se refieren al mismo hecho imponible. En caso
afirmativo, justifiquen los motivos por los cuales, no obstante lo descrito en
ol folleto informativo, no han considerado necesario registrar ningun efecto

impositivo derivado de esta operacion

Respuesta 1.2:

Los dos parrafos a los que hace raferencia el enunciado del apartado 1.2 se refieren al
mismo hecho imponible.
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| 3 informacion del folleto de la OPA en este punto no manifestaba la emisidn de una opinion
definitiva sobre el resultado final de la tributacién, motivo por el cual Metrovacesa ha tomado
en consideracion las conclusiones de sus asesores fiscales externos que estiman remota la
probabilidad de tributar por esta operacion al entenderse como un canje de acciones en
operacion de reestructuracion societaria sometida a la legislacion y requisitos, asi como al
control, de un pais como Espana, perteneciente a la Unidén Europea. En este contexto y por
referencia a precedentes similares (Eaux et Flectricité de Madagascar e Infosource),
Metrovacesa podria acogerse al regimen de diferimiento, es decir, al aplazamiento de |2
tributacién al momento en el que se vendieran las acciones adquiridas en el canje. No
obstante lo anterior, en esta Ultima situacion vy considerando la amortizacion simultanea de
las acciones propias de Metrovacesa dicho diferimiento equivaldria en la practica a una
exencion definitiva.

Apartado 2:

la nota 4 de la memoria consolidada sobre Actividades Interrumpidas dice que a cierre del
ejercicio 2007 "ha finalizado el primer tramo con la venta de acciones de Gecina por acciones
propias de Metrovacesa, 5.A. haciéndose efectiva la venta de 25.765.800 acciones,
quedando 13.919.125 acciones de Gecina que se transmitiran a cambio de las acciones de
una sociedad francesa propietaria de activos valorados en 1.800 millones de euros
procedentes de Gecina, Yy 7 890 485 acciones restantes que los antiguos accionistas de
Metrovacesa mencionados en la nota 7 se han comprometido a adquirir valoradas en 129,36

auros por accion”.

E! grupo ha clasificado su participacion en Gecina como "Activos no corrientes mantenidos
para la venta" aplicandoles el valor de 129,36 euros por accion, correspondiente al precio
fijado en la ecuacion de canje del Acuerdo de Separacion,

Asimismo, en la informacion financiera correspondiente al primer semestre de 2008, el grupo
ha mantenido la valoracién de esta participacion al precio marcado en la ecuacion de canje y
< clasificacion como "Activos no corrientes mantenidos para la venta”.

Sin embargo, el Acuerdo de Separacidén requeria |a formulacién de una Oferta Publica de
Recompra de acciones (OPRA) sobre las acciones de Gecina, cuyo folleto informativo fue
presentado a la Autorité de Marchés Financiers (AMF) el pasado 22 de noviembre de 2007,
-ecolviendo ésta el 13 de diciembre de 2007, que el folleto de OPRA no era conforme con las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables en Francia. L& decision de la AMF ha sido
recurrida por Gecina y dos de sus nrincipales accionistas ante el tribunal de apelacion de

Paris, fallando el pasado 24 de junio a favor de la AMF.

Por su parte, la NIIF 5 Activos no corrientes mantenidos para la venta y actividades
interrumpidas en su parrafo 15 dice que "la entidad valorard los activos no corrientes (o
grupos enajenables de elementos) clasificados como mantenidos para la venta, al menor
valor entre su importe en libros y su valor razonable menos los costes de venta”.

2.1 Indiquen cual era el valor en libros al que estaba registrada la participacion
del 26,99% en Gecina en el balance de situacion consolidado en el momento
anterior a su clasificacién como activo no corriente mantenido para la venta.

2.2 £n cuanto a! valor de mercado menos costes de venta, aporten la siguiente
informacion:

2.2.1 Motivos por los cuales han considerado que 129,36 euros por accion
representa el valor razonable menos los costes de venta de las
13.919.125 acciones que seran canjeadas por acciones de la sociedad
francesa de manera mas fiable que otros parédmetros, como el valor
de mercado de los bienes inmuebles de la sociedad francesa cuyas
acciones seran adquiridas por la entidad, o el valor de cotizacion de

Gecina.
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2.2.2 Indiquen si se ha realizado y, en caso afirmativo, aporten la
valoracién realizada por expertos independientes a 31 de diciembre
de 2007 y a 30 de junio de 2008 de los bienes inmuebles que seran
transferidos a la sociedad francesa.

2 2.3 Habida cuenta de que en el momento de la remisiéon de la informacion
financiera del primer semestre, ya se habia publicado el auto del
Tribunal de Apelacién de Paris, indiquen los motivos que justifican
que la cotizacion burséatil de las acciones de Gecina, no son el mejor
indicador del valor razonable para valorar los activos mantenidos para
la venta de Gecina, en especial, sobre los 2.890.485 acciones de

Gecina que no iban a ser canjeadas por acciones de la sociedad
francesa Medea.

Respuesta 2.1:

De acuerdo a lo detallado en el apartado 1.1.3 anterior, con anterioridad a la clasificacion de
Gecina como operacion discontinuada y su contabilizacién de acuerdo a lo requerido en 13
NIIF 5, Metrovacesa integraba Gecina en sus cuentas anuales consolidadas mediante el
método de integracién global. El valor en libros al que estaba registrada la participacion en el
balance de situacion consolidado en el momento anterior a su clasificacion como activo no
corriente mantenido para la venta se detalla en el apartado 1.1.3 anterior. El coste
consolidado por accidon de Gecina al 30 de junio de 2007 era practicamente idéntico al valor

atribuido a la accion de Gecina en el acuerdo de separacion.

Respuesta 2.2:

7 9 1  Metrovacesa entiende el importe de 129,36 euros por accion como
valor mas fiable que otros parametros, tales como el valor de
mercado de los bienes inmuebles de la sociedad francesa o el valor
de cotizacion, por considerar que dicho valor refleja Ia

contraprestacién que se recibird segun el acuerdo de separacion
aprobado el 28 de junio de 200/ en la Junta General de Accionistas.

2 2.2 Las valoraciones realizadas por un tercero independiente relativa a
los inmuebles que, en cumplimiento del acuerdo de separacion, han
de ser aportados a una sociedad cotizada francesa para su posterior
intercambio accionarial entre Gecina y Metrovacesa, reflejaban
valores de 2.122 y 2.068 millones al 31 de diciembre de 2007 y al 30

de junio de 2008, respectivamente.

2.2.3 Metrovacesa considera que el importe de 129,36 euros por accion
debe mantenerse como el valor mas fiable a tener en cuenta en E
valoracion de la participacion de Gecina al considerar que, si bien se
encuentra publicado el auto del Tribunal de Apelacion de Paris, tanto
3l 31 de diciembre de 2007 como la fecha de formulaciéon de las
cuentas anuales resumidas correspondientes al primer semestre de
2008, el acuerdo se mantiene vigente €n todos los aspectos
anteriormente detallados. En este sentido, pese a las incertidumbres
provocadas por las decisiones del AMF en relacion con el proceso de
Oferta Publica de Recompra de acciones (OPRA) de Gecing,
Metrovacesa entiende que no existen razones para registrar nnguna
pérdida en relacion con el valor neto de realizacion del activo por
actividades discontinuadas registrado en los estados financieros al 31
de diciembre de 2007 vy al 30 de junio de 2008. En este contexto
merece la pena destacar que de acuerdo con la informacion
disponible, existen plusvalias significativas en los inmuebles que
ceran transferidos a Metrovacesa respecto al valor acordado para el

traspaso.
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Con posterioridad a [a formulacién de las mencionadas cuentas
anuales resumidas semestrales de 2008 debe considerarse que, COnN
fecha 24 de septiembre de 2008, los Sres. Rivero y Soler han
quedado liberados de adquirir |a participacion residual de acciones de
Gecina, que quedara bajo titularidad de Metrovacesa al termino de |a
ejecucidon de la vertiente francesa del acuerdo de separacion suscrito
antre los citados Sres. Rivero y Soler de un lado, y el Grupo Sanahuja
de otro. Respecto a la indicada participacion residual, Metrovacesa
podra mantenerla, o bien disponer de la misma de una forma
ordenada. En los cierres de septiembre y diciembre de 2008 la
sociedad evaluard el impacto de este acuerdo, asi como la evolucion
del resto de aspectos relacionados con la vertiente francesa del
acuerdo de separacién y registrard los impactos contables que
correspondan, en su casa.

_Apartad_qB:

La nota 20 (38) de la memoria consolidada relativa a Deudas con Entidades de Crédito dice
que "la participada Pentapolitano, S.A. y con motivo de la operacién de compra del edificio
del HSBC ha contratado un "Gilt lock" adicionalmente a las coberturas comentadas, que
asegura el tipo de emision de bonos que S€ formalizarda en el ejercicio 2008 con un
vencimiento a 77 afios a un vield del 4,896%. Este derivado tiene una valoracion a cierre
negativa de 47.586 miles de libras esterlinas. [...] -Los derivados contratados por Grupo
Metrovacesa, con excepcion de los correspondientes al Grupo Gecina, al 37 de diciembre de
2007 y 2006 cumplian plenamente todos los requisitos indicados anteriormente para poder
car calificados como de cobertura de acuerdo con las NIIF y por ello, las variaciones del valor
razonable de estos instrumentos financieros derivados en los ejercicios 2007 y 2006 se han
reconocido en el patrimonio neto, en el epigrafe de” Ajustes en Patrimonio por valoracion®.

A este respecto, la informacién periodica correspondiente al primer semestre de 2008 dice en
la nota 14 que este derivado "ha sido cancelado durante el primer semestre del ejercicio
2008, sin coste de cancelacion significativo, al no haberse formalizado la citada emision de

bonos'.

De acuerdo con el parrafo 101 (c) de la NIC 39 Instrumentos financieros: reconocimiento y
valoracion, en caso de que una compania este aplicando contabilidad de cobertura de flujos
de efectivo a una transaccion prevista altamente probable, en el momento en gue deje de
esperarse que la transaccion prevista ocurra, debe reconocerse en el resultado del ejercicio
cualquier importe que permanezca recanocido directamente en el patrimonio neto desde el

ejercicio en que la cobertura fue eficaz.

3.1 Segun lo descrito en el parrafo anterior, y lo exigido por el parrafo 23 (d) de
la NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacién a revelar, indiquen el
importe que, durante el primer semestre de 2008, se haya detraido del
patrimonio neto y se haya incluido en el resultado del mismo, mostrando en
qué ribrica de la cuenta de resultados se ha incluido.

3.2 Indiquen, en su caso, el importe que no ha sido reconocido en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada vy la norma contable que ampara 5su
mantenimiento en el patrimonio neto.

Respuesta 3.1:

Antecedentes:

La adquisicidén de la compra del edificio del HSBC en el afio 2007 se habia previsto financiar
mediante la emisién de bonos con garantia hipotecaria (CMBS).
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Dichos bonos toman como tipo de interés base el tipo del bono del tesoro britanico mas un

diferencial.

Para eliminar el riesgo de tipo de interés derivado de la evolucién del tipo base mencionado
ce contratd un instrumento de cobertura de dicho riesgo denominado, Gilt lock, que fijaba
dicho tipo base en el 4,896%. Esta contratacion se realizo el 27 de abril del 2007 y tenia

como vencimiento el 30 de noviembre del 200/.

Evolucion de la cobertura:

La practica desaparicion del mercado de CMBS hizo imposible financiar [a adquisicion con la
emisién de bonos prevista y tuvo que prorrogarse el prestamo puente durante un ano. En
paralelo se prorrogé la cobertura al 30 de noviembre del 2008, con el objeto de utilizarla en
el momento de realizar la emision de bonos prevista para el 2008 en el momento que el

metrcado de CMBS se reabriera.

la evolucion de los mercados financieros en los primeros meses del afio hacia imposible la
reapertura del mercado de CMBS para la emision de bonos estimada, por lo que se considerd
la posibilidad de recurrir a financiacion bancaria tradicional para refinanciar el prestamo
puente. Esta financiacién tendria un plazo maximo de S afios y utilizaria como referencia el
Libor de la libra esterlina, por lo que el derivado contratado, Gilt lock, dejaba de tener
sentido como instrumento de cobertura. El 22 de mayo del presente ano se procedio a su
liquidacidn sin generar dicha liquidacién beneficio o pérdida alguna para Metrovacesa.

Por este motivo, Metrovacesa ha aplicado la interrupcion de la contabilizacion de coberturas
de flujos de efectivo de manera prospectiva de acuerdo a lo requerido en el parrafo 101 de la
NIC 39. El tratamiento contable requerido en el citado parrafo se ha realizado en el momento
en el que Metrovacesa considero que |a transaccion prevista no ocurriria coincidiendo con el
momento de liquidacion del derivado. En el contexto del citado parrafo 101 de la NIC 39
Metrovacesa debe reconocer en el resultado del ejercicio cualquier importe que permaneciera
reconocido en el patrimonio neto desde el ejercicio en que |a cobertura fue eficaz.

No obstante lo anterior, Metrovacesa considerdo que la situacion actual de los mercados
financieros no permitiria continuar con la transaccion prevista, segun se indica en la nota 14
de los estados financieros intermedios de Metrovacesa correspondientes al primer semestre
del ejercicio 2008, tomando Ia decision de interrumpir la contabilizacidn de la citada
operacion de cobertura en el momento en el que tanto la valoracion a valor razonable del

derivado como el coste de cancelacion eran nulos.

Durante el primer semestre del ejercicio 2008 y hasta el momento de su cancelacion las
valoraciones del citado derivado han venido generando variaciones positivas por importe de
41.586 miles de libras esterlinas que, de acuerdo al tratamiento contable requerido por |a
contabilidad de coberturas indicada en la NIC 39, y por considerar cumplidos los requisitos
nara dicho tratamiento contable, se han venido reconociendo en el patrimonio neto de
Metrovacesa durante el primer semestre del ejercicio 2008, habiendo contrarrestado las
nérdidas que se encontraban registradas en dicho patrimonio neto al 31 de diciembre de

2007 o antes de su cancelacidén a coste cero.

Respuesta 3.2:

NDe acuerdo a lo detallado en la respuesta 3.1 anterior, en lo que respecta a la contabilizacion
y decisién de interrumpir la cobertura de flujos de efectivo Metrovacesa no debe reconocer

importe alguno en la cuenta de nérdidas y ganancias resumida consolidada correspondiente
al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008.
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Apartado 4:

La nota 5 (k) de la memoria consolidada sobre los instrumentos financieros derivados dice
que "Las actividades del Grupo lo exponen fundamentalmente a riesgos de tipo de interes vy,
fundamentalmente, con motivo de la adquisicion del edificio HSBC en Londres indicado en las
Notas 7 v 2, a riesgos de tipo de cambio. Para cubrir estas exposiciones, el Grupo utiliza
contratos de cobertura de tipo de interés, y tipo de cambio (véase Nota 37),
fundamentalmente IRS (interest Rate Swap) y ‘forwads" de tipo de cambio. No se utilizan
netrumentos financieros derivados con fines especulativos. Adicionalmente, el Grupo tiene
contratados swaps de inflacion para asegurar el incremento anual de los Ingresos por

alquileres,

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 los derivados contratados por Grupo Metrovacesa, Con
excepcién de los correspondientes al Grupo Gecina en el ejercicio 2006, cumplian
plenamente todos los requisitos indicados anteriormente 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 se han reconocido, en ambos ejercicios en el patrimonio

: it N

neto, en el epigrafe de "Ajustes en patrimonio por valoracion”,
Sin embargo, la NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacion a revelar exige en el parrafo
27 que las entidades informen sobre los métodos utilizados para calcular el valor razonable

de los instrumentos
Financieros , y cuando se utilicen tecnicas de valoracion, las hipotesis aplicadas al determinar

los valores razonables de cada clase de activos financieros o pasivos financieros.

4.1 Desglosen los meétodos utilizados para calcular el valor razonable de los
inctrumentos derivados de acuerdo con lo exigido por el parrafo 27 de la

NIIF/.

Respuesta 4.1.

Para la determinacion del valor razonable de los derivados utilizados para la cobertura de
tipos de interés (Interest Rate Swap), Metrovacesa utiliza el descuento de los flujos de caja
esperados, basandose en las condiciones del mercado respecto a la curva de tipos de interes
en la facha de valoracion. Los tipos de interes utilizados para la valoracion de las permutas
de tipos de interés en euros proceden de los depdsitos hasta 12 meses y los IRS a partir de

dos afios contribuidos por Reuters.

La permuta de tipo de cambio en libras esterlinas (forward) ha sido calculada a partr de la
curva cupdn cero de los tipos de interés del euro y de la libra al vencimiento y teniendo en
cuenta el fixing de la libra esterlina nublicado por el Banco Centra! Europeo el ultimo dia del

ano.

En la valoracion del Gilt Lock se ha utilizado la curva de rentabilidades de los bonos del

tesoro britdnico y se ha descontado su valor futuro a los tipos de interés interbancario de la
libra. En los swaps de inflacion se ha tomado como referencia las curvas de inflacion

espafiola a los plazos relevantes y las curvas del mercado interbancario del euro.

Mientras que en los IRS l0s calculos los realiza internamente Metrovacesa, en los derivados
de tipo de cambio, el Gilt Lock y los derivados de inflacion, el valor de mercado Metrovacesa
solicita su calculo a las entidades de contrapartida, por la dificultad de su calculo y por que
son instrumentos muy poco liquidos, influenciando dicha liquidez decisivamente €n la

valoracion.
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Apartado 5:

En la nota 31 de la memoria consolidada se describen, entre otros, el riesgo por axposicion a
variaciones en el tipo de cambio al que se enfrenta el grupo como consecuencia de la
adquisicién de un activo en libras esteriinas. La forma de cubrir este riesgo ha consistido en
"nor un lado, la obtencion de un pasivo, financiacion, en libras esterlinas, inicialmente por
un periodo corto de tiempo pero que s€ financiara a largo plazo, el mismo que el contrato de
alquiler, por importe de 810.000 miles de libras esterlinas y la realizacién de un seguro de
cambio a 20 afios por la diferencia entre los 1.142.000 miles de libras vy los 810.000 miles de

libras, es decir, por 332.000 miles de libras”.

5.1 Respecto a este seguro de cambio, indiquen st a 31 de diciembre de 2007 se
nabia llevado a cabo su contratacion. En caso afirmativo, amplien la siguiente
informacion:

5.1.1 Desgloses requeridos por la NIIF 7, destacando: (i) valor razonable
del instrumento: (ii) epigrafe del balance de situacion en el que se
recoge dicha valoracion; (iii) categoria de instrumentos financieros en
la que ha sido clasificado de acuerdo con la NIC 39.

Ectd informacion debera proporcionarse tanto para las cuentas
anuales a 31 de diciembre de 2007 como para Ia informacion del

primer semestre de 2008.

5 1.2 Tratamiento contable adoptado por la sociedad detallando, en su
caso, su impacto en la cuenta de perdidas vy ganancias y en
hatrimonio, asi como los parrafos concretos de la NIC 39 que lo

amparan.

Respuesta 5.1.1;

Metrovacesa contratéd el sequro de tipo de cambio a 20 afios por |2 diferencia entre la deuda
vy la valoracion inicial del edificio en libras esterlinas con anterioridad al cierre del ejercicio
2007. El objetivo de la cobertura era asegurar que uUna futura venta del edificio por el mismo
precio de compra no generara resultado por diferencia de cambio. Contabilizandose por

tanto como cobertura de fiujos de efectivo.

i valor razonable del instrumento financiero derivado, por importes de 4.225 miles de euros
y 4.317 miles de euros, se encuentran recogido en el epigrafe “Deudas con entidades de
crédito” en el pasivo no corriente del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2007 y 30 de junio de 2008, respectivamente. La nota 20 de las cuentas anuales
consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007 recoge este instrumento financiero derivado
en el citado epigrafe de “Deudas con entidades de crédito” bajo la categoria denominada
como instrumentos de cobertura. Esta categoria engloba los instrumentos derivados que
cumplen la definicion recogida en el parrafo 9 de la NIC 39 y que se han contabilizado de

acuerdo a lo indicado en la citada NIC 39 como cobertura de flujos de efectivo por cumplir
tac condiciones establecidas en el parrafo 88 de la NIC 39.

Respuesta 5.1.2:

De acuerdo a lo detallado en el apartado 5.1.1 anterior Metrovacesa ha aplicado contabilidad
de coberturas por considerar que se cumplen las condiciones establecidas para ello en el
parrafo 88 de la NIC 39. En este sentido la nota 18 g) de las cuentas anuales consolidadas
de Metrovacesa del ejercicio 2007 refleja en patrimonio el importe de la pérdida de valor del
instrumento derivado. El ajuste en patrimonio por valoracion se ha reconocido neto de

impuestos de acuerdo a lo requerido por la normativa internacional.

Fl instrumento derivado se designa como instrumento de cobertura por entender que se
encuentra en el marco del parrafo 72 de la NIC 39 que permite dicha designacion en el caso

de cobertura de riesgo en moneda extranjera.




M METROVACESA

Apartadq ) 0

Fn cuanto al riesgo de liquidez al que estd expuesto el grupo, la nota 31 de la memoria
consolidada incluye un presupuesto de tesoreria para el ejercicio 2008 que muestra [as
nrincipales magnitudes relacionadas con la liquidez del grupo, elaborado con base en el
negocio recurrente del mismo. En dicho presupuesto se hace referencia a la probable
refinanciacion del préstamo relacionado con el edificio HSBC por valor de 1.104.520 miles de

Curos.

En cuanto a la informacion financiera semestral al 30 de junio de 2008, la nota 23 de las
cuentas anuales resumidas contiene el mismo analisis para 10S proximos 12 meses, eésta vez
elaborado bajo la hipotesis de haber conseguido 13 citada refinanciacion, que se encontraba
todavia en negociaciones al cierre del semestre.

En consecuencia vy en relacién con el edificio adquirido al HSBC aporten la siguiente

informacion:

6.1 Describan la situacién en la que se encuentran las negociaciones con H5BC
acerca de la refinanciacion de la deuda adquirida, y como podria afectar su
probable desenlace al patrimonio y a la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

6.2 Fn cuanto al valor razonable de dicho activo, y teniendo en cuenta la

informacion publicada recientemente por diversos medios de comunicacion
acerca de una posible depreciacion del mismo, faciliten la siguiente

informacion:

(i) Indigquen si existe una valoracion individual para dicho inmueble a 31
de diciembre de 2007 y 30 de junio de 2008 y, en su caso, aporten €l
nombre de! experto independiente que ha realizado las tasaciones,
asi como la fecha de los informes emitidos.

(ii) Cuantifiquen cudl es la variacion en el valor de mercado
correspondiente al citado inmueble registrada en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio 2007 y del primer semestre del

ejercicio 2008.

Respuesta 6.1

Metrovacesa se encuentra en proceso de negociacion con diversas entidades financieras para
la refinanciacién de la deuda relacionada con el citado edificio con vencimiento 27 de
noviembre de 2008. El proceso de refinanciacion evoluciona positivamente, dentro de las
dificultades que, en el actual contexto de restricciones crediticias, atraviesan actualmente los.

mercados financieros, y mas aun teniendo en cuenta el importe a refinanciar.

Sin embargo, Metrovacesa considera gue, al no ser posible evaluar el efecto que sobre las
decisiones econdomicas en el marco de la actual situacion financiera pudiera ejercer la
influencia de cualquier informacion al respecto, ésta deberd comunicarse oportunamente

unicamente cuando se produzcan.

Respuesta 6.2:

El valor razonable de los activos de Metrovacesa S€ determina semestralmente tomando
como valores de referencia las tasaciones realizadas por expertos independientes.

En este contexto, el edificio HSBC ha sido valorado individualmente al 31 de diciembre de
2007 vy al 30 de junio de 2008 y se encuentra incluido en el informe de valoracion de AtisReal
Tasaciones Hipotecarias, S.A. de fecha 6 de febrero de 2008 relativo al valor de mercado de
los activos de Metrovacesa al 31 de diciembre de 2007y de fecha 18 de julio de 2008
relativo al valor de mercado de los activos de Metrovacesa al 30 de junio de 2008.

100



28 METROVACESA

La variacion en el valor de mercado del edificio HSBC (sin tener en cuenta el efecto del tipo
de cambio) se encuentra registrada en el epigrafe “Variaciones de valor de las inversiones
inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de Metrovacesa del ejercicio
2007 por un importe negativo de 193.000 miles de euros.

La variacion en el valor de mercado del edificio HSBC (sin tener en cuenta el efecto del tipo
de cambio) se encuentra registrada en el mismo epigrafe de la cuenta de pérdidas y
ganancias resumida consolidada correspondiente al periodo de seis meses terminado el 30

de junio de 2008 por un importe positivo de 8.000 miles de euros.

Apartado 7:

La nota 31 tambien incluye un analisis sobre la sensibilidad del resultado del ejercicio 2007
ante una variacion de +/-1% en los tipos de interes. En lo relativo al riesgo de variaciones
en el tipo de cambio y variaciones en la inflacion, no se incluye el posible efecto sobre

ninguna variable.

Sin embargo, el parrafo 40 de la NIIF 7 Instrumentos financieros: Informacion a revelar

indica que debe informarse del impacto en el resultado del periodo y el patrimonio debido a
cambios en la variable relevante de riesgo, gue sean razonablemente posibles en dicha
fecha. En este sentido, habria que considerar que atendiendo a las circunstancias del sector

inmobiliario, las oscilaciones en la variable de riesgo podrian ser superiores al 1 %.

7.1 Deberan incluir la informacion relativa al analisis de sensibilidad sobre el
resultado del ejercicio 2007 y el patrimonio exigido por el parrafo 40 de la
NIIF 7.

Respuesta 7.1:

El analisis sobre la sensibilidad del resultado del ejercicio 2007 en lo relativo a los riesgos de

inflacion vy tipo de cambio resulta impracticable de estimar, ya que en ambos casos, influyen
diferentes variables, gue podrian suponer un numero elevado de escenarios, y los resultados

obtenidos en cada una de las posibles hipotesis serian dispares unos de otros.

En lo que respecto a oscilaciones en la variable de riesgo de tipos de interes, teniendo en
cuenta las condiciones contractuales de las financiaciones existentes al 31 de diciembre de
2007 vy la cartera de instrumentos derivados de cobertura existente a la misma fecha, una
subida de la curva de tipos de interés tendra un efecto negativo en resultados, mientras que
un descenso en la curva de tipos de interés tendria el siguiente impacto positivo,

dependiendo de los porcentajes de variacion y segun se muestra a continuacion:

Efecto en resultados 1% 2% 3% 5%
Aumento % -13.126 -26.252 -39.378 -65.630
Disminucion % 12.889 25.778 38.667 64.445
Apartado 8: o o

Tal v como se describe en las normas de valoracion de las inversiones inmobiliarias del
arupo, en el ejercicio 2007 se ha llevado a cabo un cambio en la metodologia de valoracion
aplicada con caracter general. Respecto al incremento del valor razonable que estos
inmuebles han experimentado durante el ejercicio, se indica que "en el ejercicio 2007/ las
rentabilidades medias no han experimentado variaciones significativas, vy es
fundamentalmente el crecimiento de las rentas del grupo y el cambio de metodologia
utilizada para determinar el valor de mercado lo que han favorecido el incremento de valor

experimentado por los activos”.
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A este respecto, faciliten la siguiente informacion:

8.1 Motivos que justifican el cambio en la metodologia de valoracion aplicada vy
por que consideran que la nueva metodologia puede aportar informacion mas
relevante sobre el valor razonable de las inversiones inmobiliarias.

8.2 Métodos e hipotesis significativas aplicados en la determinacion del valor
razonable de las inversiones inmobiliarias, de acuerdo con el apartado (d) del
parrafo 75 de la NIC 40 Inversiones Inmobiliarias.

8.3 Respecto al incremento de valor experimentado por los activos al que se
refieren en la nota5 (d) de la memoria consolidada, cuantifiquen el efecto
que supone el cambio en la metodologia utilizada para valorar los inmuebles.

Asimismo, la nota 5 (d) dice que "el Grupo determina periodicamente el valor razonable de
los elementos de inversiones inmobiliarias de forma que al cierre del ejercicio, el valor
razonable refleja los condiciones de mercado de los elementos de propiedades de inversion a
dicha fecha. Dicho valor razonable se determina semestralmente, junio y diciembre,
tomando como valores de referencia las tasaciones realizados por expertos independientes”.

8.4 Indiquen la fecha a la que se encuentra referida la valoracion de expertos
independientes que ha sido utilizada como referencia del valor razonable en
las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2007. En caso de que dicha
fecha fuese diferente al cierre de ejercicio, aporten una estimacion del
impacto que tendria sobre las cifras de 2007 el haber utilizado una valoracion
al 31 de diciembre de 2007, e indiquen si dicho impacto ha sido recogido en
la variacion del valor de los inmuebles en el primer semestre de 2008,

Respuesta 8.1

De acuerdo a lo indicado en [a nota 5 d) de las cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa
del ejercicio 200/ Metrovacesa ha unificado todas las tasaciones en un unico valorador.

Con motivo del cambio de accionariado y la consecuente perdida de control de Gecina
Metrovacesa entendidé que unificar las valoraciones de activos, hasta la fecha diversificadas
en CB Richard Ellis (inversiones inmobiliarias) y AtisReal Tasaciones Hipotecarias, S.A.
(existencias) ademas de en valoradores extranjeros en lo que respecta a los activos de
Gecina, suministraba una informacién mas fiable de los activos.

La unificacion en un Unico valorador supone sin embargo un cambio en la determinacion del
valor razonable de las inversiones inmobiliarias. Mientras que CB Richard Ellis aplicaba un
método de descuento de flujos de caja el nuevo valorador aplica para este tipo de activos el
metodo Term & Reversion, No obstante lo anterior ambos métodos de valoracién responden
a los estandares de valoracion y tasacion vigentes de la Royal Institucion of Chartered
Surveyor (RICS) del Reino Unido y del Comite Internacional de Estandares de valoracion.

Respuesta 8.2:

La nota 5 d) de las cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007 detallan
los metodos e hipotesis significativos aplicados en |la determinacion del valor razonable de las
inversiones inmobiliarias. De acuerdo a lo detallado en la citada nota y en el apartado 8.1
anterior el valor razonable de las inversiones inmobiliarias se ha determinado aplicando un
meétodo Term & Reversion consistente en la capitalizacion a la renta actual durante la
vigencia del contrato a una tasa (TERM) y a la salida del inquilino, la renta de mercado a un
tasa (REVERSION) normalmente superior en 25 puntos basicos de la tasa TERM. Las
variables clave de dicho metodo son por tanto las tasas de capitalizacidn utilizadas que se

presentan a continuacidon por tipo de activo:

q4 =
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I T 31122007 |
Oficinas 5,10%
Centros Comerciales 5,80%
Hoteles 6,33%

Respuesta 8.3:

Considerando los motivos anteriormente expuestos en el apartado 8.1 v 8.2 anteriores asi
como el volumen de activos (inversiones inmobiliarias) de Metrovacesa afectados resulta
iImpracticable cuantificar el efecto que ha supuesto el cambio en la metodologia utilizada.
Debe entenderse que el valor razonable de las inversiones inmobiliarias determinado por CB
Richard Ellis para el ejercicio 2006 consistia fundamentalmente en descuentos de flujos de
cala que, de acuerdo a lo detallado en la nota 5.d) de las cuentas anuales consolidadas de
Metrovacesa del ejercicio 2007 consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble vy
actualizar los flujos futuros, aplicando tasas de descuento de mercado, en un horizonte
temporal de diez anos y un valor residual calculado capitalizando ta renta estimada al final

del periodo proyectado a una rentabilidad (yield) estimada.

En cualquier caso, a continuacion se muestra una comparacion de los “vyield” de las
valoraciones de inversiones inmobiliarias, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2006 y 31

de diciembre de 2007.

I | | 31.12.2006 31.12.2007_ |
Oficinas 5,1% 5,1%
Centros Comerciales 6,4% 5,9%
Hoteles 6,1% 5,4%

Como se ha indicado anteriormente, la variacién en los “yields” puede deberse tanto al
cambio de metodologia de valoracion como a cambios en las condiciones del mercado, sin
que sea posible desglosar ambos efectos.

Respuesta 8.4:

Las valoraciones realizadas por AtisReal Tasaciones Hipotecarias, S.A. estan referidas a los
activos de Metrovacesa al 31 de diciembre de 2007 y al 30 de junio de 2008.

El informe de valoracion de AtisReal Tasaciones Hipotecarias, S.A. de fecha 6 de febrero de
2008 mencionado en el apartado 6.2 anterior es el relativo al valor de mercado de los activos
de Metrovacesa al 31 de diciembre de 2007. El de fecha 18 de julio de 2008 es el relativo al
valor de mercado de los activos de Metrovacesa al 30 de junio de 2008.

Apartado 9.

La nota 5 (g) sobre valoracion de las existencias, dice que "el coste de las obras en curso y
terminadas se reduce a su valor neto de realizacion dotando, en su caso, la provision por

depreciacion correspondiente”.

9.1 Dada la materialidad del saldo correspondiente a este epigrafe, que
representa el 14,21 % del total activo, indiquense las fuentes de informacion
empleadas por la Compafiia para realizar las estimaciones del valor neto
realizable, de acuerdo con los parrafos 28-33 de la NIC 2 Existencias, con el

fin de verificar si éste es superior a su coste.
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Respuesta 9.1:

De acuerdo a lo requerido en el parrafo 30 de la NIC 2 las estimaciones del valor neto
realizable se basaran en la informacidon mas fiable de que se disponga, en el momento de
hacerlas, acerca del importe por el que se espera realizar los inventarios. Metrovacesa
entiende que el valor de mercado de las existencias determinado por AtisReal Tasaciones
Hipotecarias, S.A. corresponde a la mejor estimacion del valor neto realizable de dichas

existencias.

Por este motivo Metrovacesa considera que la provisidn registrada al 31 de diciembre de
2007 para adecuar el valor en libros de las existencias al valor de mercado de las existencias
determinado por AtisReal Tasaciones Hipotecarias,S.A, que asciede en 5.718 miles de euros

es suficiente.

En relacion con la valoracion de las existencias, debe considerarse que el grupo valora sus
existencias a su coste medio de adquisicion, significativamente mas bajo que su valor de
mercaco dado que el grupo no ha adquirido bolsas de suelo en los dos ultimos anos.

Apartado 10: | .

En la nota 5 (w) se detallan aquellos activos y pasivos corrientes con un vencimiento
estimado superior a doce meses que han sido clasificados como "corrientes" debido a que se
espera que se realicen durante el curso normal de explotacion de la empresa. Sin embargo,
no se aporta informacion acerca del periodo en que se espera que se produzca dicha

realizacion.

De acuerdo con el parrafo 56 de la NIC 1 Presentacion de estados financieros, "La
informacion sobre las fechas esperadas de realizacion de los activos y pasivos es util para
evaluar la liquidez y la solvencia de la entidad -[...] -También sera de utilidad la informacion
acerca de las fechas de recuperacion y cancelacion de los activos y pasivos no monetarios,
tales como existencias y provisiones, con independencia de que en el balance se efectue la
distincion entre partidas corrientes y no corrientes. Este puede ser el caso, por ejemplo,
cuando la entidad informe sobre los saldos de existencias que espera realizar en un plazo

superior a doce meses desde la fecha del balance”.

10.1 Incluyan una estimacion del periodo de realizacion de las existencias
registradas en el balance de situacion al 31 de diciembre de 2007.

Respuesta 10.1:

En la nota 5 w) de las cuentas anuales consolidadas de Metrovacesa del ejercicio 2007 se

detalla un importe de 1.136.266 miles de euros correspondiente a existencias que se espera
se realicen durante el curso normal de la explotacion de Metrovacesa en un periodo superior

a doce meses.

Considerando las dificultades de realizacion de las existencias en el actual contexto del
mercado inmobiliario, Metrovacesa entiende la siguiente, como la mejor estimacion del
periodo de realizacion de las citadas existencias clasificadas como corrientes con vencimiento

estimado superior a doce meses:
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Total

Miles de euros

EXxistencias de ciclo largo

Realizacion de las existencias:

2009
2010
2011
2012

1.136.266

395.456
203.194
366,207
171,409

1.136.266

En la nota 23 (d) de la memoria consolidada se incluye una conciliacidon entre el resultado
contable de la sociedad dominante y el resultado fiscal consolidado. Sin embargo, de acuerdo
con lo indicado por el parrafo 81 (e) de la NIC 12 Impuesto sobre las Ganancias, debe
Informarse sobre la relacion entre el resultado contable y el gasto por impuesto, en una de

las siguientes formas:

(1) Una conciliacion numérica entre el gasto (ingreso) por el impuesto y el
resyltado de multiplicar el resultado contable por el tipo o tipos impositivos
aplicables, especificando también la manera de computar los tipos aplicables

utiiizados, o bien,

(ii) Une;-: conciliacidn numeérica entre el tipo medio efectivo y el tipo impositivo
aplicable, especificando también la manera de computar el tipo aplicable

utilizado;

11.1  Incluyan la conciliacidon entre el resultado contable y el gasto por impuestos

del ejercicio segun lo descrito en el parrafo 81 de la NIC 12

Respuesta 11.1:

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por impuesto del ejercicio es el

siguiente:

—

Cuota
Otros ajustes (c)

Total

(a) Se _cgnsidera el resultado antes de impuestos y no se incluye el “Resultado de
Actividades-Interrumpidas”, dado que el resultado de la sociedad francesa tributa al

(B)

(€)

0%.

Los Inmuebles de patrimonio en renta existentes a fecha de cierre, caso de
venderse, se haria a partir de 2008, por lo que la

Resultado antes de Impuestos (a)
Diferencias permanentes de la sociedad Dominante 1.168

Base ajustada

Base al

Miles de euros

695.219

696.387
32,5% 211.987

Base al 30% (b) 484.400

214.216
' 7.785

222,001

procedente de la revalorizacion tributaria al 30%.

>e debe a otros ajustes por empresas del grupo que, al ser por importe poco

significativo, no se ha desglosado.

por lo que el resultado
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Apartado 12:

La informacion financiera correspondiente al primer semestre de 2008 incluye en su nota 14
la siguiente "informacion respecto al préstamo sindicado de Gecina:

"El tipo de interés aplicable esta referenciado al Euribor més un diferencial que varia en
funcion del ratio "deuda entre valor de mercado de los activos”. Entre los ratios del prestamo
sindicado destacamos los siguientes: EBITDA/Gastos financieros: 2,25, Deuda Neta/GAV
inferior al 55% al 31 de diciembre de 2008 y siguientes (inferior al 60% al 31 de diciembre
de 2007) y Net Asset Value desde el 31 de diciembre de 2007 no inferior a 3.000 millones
de euros. Al 30 de junio de 2008 dichos ratios se cumplen habiendo considerado, de acuerdo
con la interpretacion del Grupo, y en lo que respecta al calculo de los Gastos Financieros
Netos de la cuenta de resultados intermedia consolidada de Metrovacesa, S.A. y Sociedades
Dependientes, la inclusion como ingreso financiero del dividendo recibido de Gecina por
iImporte de 84.216 miles de euros.”

12.1 Indiquen cual es la periodicidad de la revisidon del cumplimiento de los
covenants del citado préstamo sindicado.

12.2 Manifiesten si han recibido alguna notificacién por parte de las entidades de
credito sobre el incumplimiento de alguno de las ratios descritos
anteriormente al 30 de junio de 2008, en especial sobre el ratio de

EBITDA/gastos financieros.

Respuesta 12.1:;

La periodicidad de la revision del cumplimiento de los covenants del préstamo sindicado es
semestral mientras que la emision de un certificado validado por los auditores se realiza

anualmente,

Respuesta 12.2:

Metrovacesa no ha recibido ninguna notificacion por parte de las entidades de crédito sobre
ningun incumplimiento al 30 de junio de 2008 de los ratios anteriormente detallados. En
refacion con el ratio de EBITDA/Gastos financieros, debe considerarse gue, de acuerdo con el
contrato de prestamo sindicado, los gastos financieros se encuentran netos de INgresos

financieros.

Apartado 13:

De acuerdo con el apartado 1V.2., del Folleto Explicativo de la Oferta Publica de Adquisicion
de Valores formulada por Undertake Options, S.L.U. de fecha 5 de marzo de 2008, COMmo
parte de las lineas estratégicas del proyecto empresarial de Metrovacesa "esta prevista la
aportacion que se prevé quede completada en el primer semestre de 2008 -por parte del
Grupo Sanahuja a Metrovacesa, de una cartera de activos de oficinas, centros comerciales y
noteles con una superficie total aproximada de 400.000 m2 y un valor GAV ("Gross Asset
Value') en torno a los mil millones de euros (con deuda asociada cercana a 10s quinientos

millones de euros".

Como consecuencia del citado compromiso, y tras haber quedado sin efecto el acuerdo de

fusion por absorcion de la mercantil Sacresa Terrenos 2, S.L. al dar por no cumplida ia
condicion suspensiva a la que fue sometido dicho acuerdo de fusion, Metrovacesa, SA

adquirio a la Sociedad Sacresa Terrenos 2, S.L., el pasado 1 de agosto de 2.000, el centro
comercial Villamarina, sito en Viladecans (Barcelona) por el precio de 120 millones de
euros. Respecto a las aportaciones a realizar por el Grupo Sanahuja de aportar activos
iInmobiliarios a [a compafia, deberan ampliar la siguiente informacion:




13,1 5i esta previsto que Metrovacesa realice nuevas adquisiciones de oficinas,
centros comerciales y hoteles hasta alcanzar la cartera de activos de 400.000
mZ2 a la que se hace referencia en el Folleto Explicativo de la QPA de
Undertake Options, S.L.U. Asimismo, indiquen si existe algin COMPromiso
por parte de Metrovacesa de realizar dichas adquisiciones.

13.2 En caso afirmativo, expliquen cémo est3 previsto que se financien las
mismas. A este respecto, incluyan una estimacién del impacto de esta
operacion en la liquidez de Metrovacesa, asi como el efecto en los estados
financieros del grupo.

Respuesta 13:

Tal y como se comunicd a esta Comision mediante Hecho Relevante nY 96.501, de fecha 4 de
agosto de 2008, el Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A., celebrado el 30 de junio
de 2.008, acordo la adquisicion de dichos activos por Metrovacesa, 5.A., mediante la compra
de los mismos, siempre y cuando la situacion de liquidez y de la compafia lo permitiese.
Dicho compromiso sigue estando vigente en el momento actual, al igual que el adquirido por
parte del Grupo Sanahuja en completar las transmisiones de activos.

En lo que respecta a la materializaciéon de dicho compromiso, y teniendo en cuenta las
dificultades que, en el actual contexto de restricciones crediticias, atraviesan los mercados
financieros, las dificultades para obtener financiacién para proyectos inmobiliarios (ya sea en
explotacion o en desarrollo) han motivado que dicho compromiso no pueda ser efectuado en
el corto plazo transitoriamente.

Cualquier posible variacién a las actuales circunstancias de los mercados podria afectar a la
validez del compromiso adquirido en positivo o negativo.  Por este motivo, cualquier
informacién respecto a su evolucién les serd comunicada Inmediatamente como hecho-
relevante tan pronto como se produzcan.

™

_ - _—*‘——:__\
METROVACESA, S7A.

p.p.: D. Pablo Usandizaga Usandizaga f
SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION




Comision Nacional del Mercado de Valores
Direccion de Informes Financieros y Contables
Paseo de la Castellana 19

28046 — Madrd

Madnd, 28 de febrero de 2008

Re.; Referencia nimero de entrada 200846577

Muy Sres. Mios,

Con fecha 14 de febrero de 2008, presentamos en el Registro Oficial los informes
originales de auditoria junto con las Cuentas Anuales del c¢jercicio 2007 de
METROVACESA, 5.A. vy de su Grupo Consolidado, recibiendo ambos documentos el
nimero de entrada 200876577.

Habiéndose detectado un errot tipografico en las paginas 96 y 97 de la Memoria del
Grupo consolidado y paginas 58 y 59 de la Memoria de METROVACESA, S A, por la
presente venimos a aportar los otiginales firmados de las referidas paginas, a fin de que
sean sustituidas cn los ¢jemplares originales que obran en su poder, haciendo constar
cxpresamente que Jas paginas adjuntas con las que fucron formuladas por el Consejo de
Administracion de la sociedad en su reunion del pasado 8 de febrero de 2008.

Agradeciendo su interés de antemano, aprovecho la ocasion para saludatles muy
cordialmente.

—np,

Ry i _
s

D. Pablo Us:

Stcretario del Consejo de Administracion METROVACESA




Nombre o0 denominacion Denominacion de la sociedad %Yo Cargo o
social del consejero objeto participacién funciones
Romén Sanahuja Escofet | Parque Residencial Valderas, S.L. 6,12 Presidente
Indirecta Consejo de
o | Administracion
Promocié D’Habitatges 30,00 Presidente y
Castellarnau, Indirecta Consejero
5.1 Delegado
Promocién Peninsular Siglo XXI, | 11,27 Consejero
S.L. Indirecta
Proyectos ¢ Inmuebles de Galicia, 5,58 -
5. L. Indirecta
Rua Nova Interland, 5.L. 11,27 -
Indirecta
Samar Development, S.L. 9.30 Administrador
Indirecta Unico
Sarria Park, S.L. 11,27 Consejero
Indirecta
Siglo XXI Park, §.L. 8,37 Vicepresidente
Indirecta Consejo de |
B N S Adﬂijﬂﬂﬂ@_l
Tesana 97, S.L. 3.57 Consejero
| | | | Indirecta
Valencia Park Siglo XXI, S.L. 9,98 Consejero
o Indirecta Delegado
Javier Sanahuja Escofet Valencia Park Siglo XXI, S.L. 13,94 Consejero
| Indwecta | |
| Cresa International Projects, SL. | Consejero
Sacresa Terrenos Promocién, S.L. 11,27 -

1 Indirecta
Verdhabitats, S.L. 33,30

Consejero

Compafiia de la Nueva Plaza de 3,13 Consejero
Toros de Barcelona, SL. | Indirecta | |
| Damon Atletic, S.L. I 11,26 -
L o Indirecta
Fabrica Nova Parc, S.L.. | 6,03 -
Indirecta
Fincas Tamarnt, S.L. 3,04 -
| _ Indirecta |
I'MSTE—_ 1 11,26 Consejero |
| o Indirecta
Global Consulting Partners, S.L. 2,20 Consejero
Indirecta .

Parque Residencial Valderas, S.L. 2525 | Consejero l

96




Nombre o denominacion
social del consejero

| Javier Sanahuja Escofet

i

Pablo José Ugarte
Martinez

Rua Nova Interland, S.A. 11,27

Indirecta

Denominacion de la sociedad Yo Cargo o
objeto participacion funciones

Sanafet Explotacion y Medios 11,27 Consejero |

Inmobiliarios, S.L. Indirecta

Promoci6o D’Habitatges 6,17 -

Castellarnau, SL.___ | Indirecta |
l_ﬁamﬂcién Peninsular Sigio XX, 11,27 Consejero

5.1 Indirecta

Proyectos e Inmuebles de Galicia, 5,63 -

S.L. Indirecta

Admjnistradﬂr
Unico

| Samar Development, S.L. 9,38 -
~_ Indirecta |
Indirecta
Siglo XXI Park, S.L. | 8,45 -
| | - e Indirecta
Tesana 97, 5.1, 2,77 Consejero
i Indirecta | ]
Iru de Promociones e Inmuebles, | - Presidente del
5.A. Consejo de
Administracion
Promociones y Desarrollos Arroniz, - Presidente del
5.A. |  Consejo de
o Administracion
Grupo de Empresas HC, 5.A. - Consejero

Parque Residencial Getafe, S.L. -

Consejero

En este apartado se detallan los cargos que ocupan los miembros del Consejo de Administracion en otras
sociedades cotizadas u otras sociedades relevantes refendos a los Consejeros como personas fisicas, y a 10s
Miembros del Consejo como personas juridicas, y se detallan a confinuacion:

social del consejero
}

Roman Sﬁﬁ'ahuja Pons

Roman Sanahuja Escofet

Nombre o denominacién | Denominacion social de la entidad cotizada |

Cartera Cresa Sicav, §.A,

Cargo

Presidente del Consejo

Inversiones Cresa Il Sicav, 5.A.

Inversiones Financieras Cresa Sicav, S.A.

| Presidente del Consejo |
e——————————————————————————————————————————————

Inversiones Cresa 3 Sicav, S.A.

Inversiones Cresa I Sicav, S.A.

Inversiones Cresa 3 Sicav, S.A

| Presidente del Consejo

Presidente del Consejo J

Consejero

Consejero
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N'hlmbr'e "ﬂ denominacioéon l | '"Dehhminacién de la sociedad )
social del consejero objeto

Romén Sanahuja Escofet

|

Javier Sanahuja Escofet

Yo Cargo o
participacion funciones
Parque Residencial Valderas, S.L. 6,12 Presidente |
| Indirecta Consejo de
| Administracion
Promocié D’Habitatges 30,00 Presidente y
Castellarnau, Indirecta Consejero
S.L. Delegado
| Promocién Peninsular Siglo XXI, 11,27 Consejcro
1 S.L. o | Indirecta ]
Proyectos € Inmuebles de Galicia, 5,58 -
o Indirecta -
Rua Nova Interland, S.L. 11,27 -
B Indirecta l |
| Samar Development, S.L. 9,30 Administrador
N Indirecta | Unico
Sarria Park, S.L. 11,27 Consejero
_ Indirecta ]
s1glo X XI Park, 5.L. 8,37 Vicepresidente
Indirecta Consejo de
Administracion
Tesana 97, S.L. 3,07 Consejero
- Indirecta B
Valencia Park Siglo XXI, S.L. 9,98 Consejero
| ) Indirecta ~ Delegado
| Valencia Park Siglo XXI, 5.L. 13,94 Consejero
Indirecta -
Cresa International Projects, S.L. B | Consejero
Sacresa Terrenos Promocion, S.L. 11,27 -
Indirecta -
| Verdhabitats, S.L. 33,30 Consejero
Compaiiia de la Nueva Plaza de 3,13 Consejero
Toros de Barcelona, 5.1, Indirecta ._
Damon Atletic, 5.L. 11,26 -
Indirecta “

Fabrica Nova Parc, S.L.

Fincas'Tﬁfﬁarit, S.L.

Fiordino, SL.

~ Indirecta |

" 6,03 A
3.64 ] |

| Global éﬁnsu]ting Partners, S.L.

| Par«:lﬁé Residencial Valderas, S.L. '

11,26 Consejero
~ Indirecta ]
2,20 Consejero
Indirecta o |
25,25 Consejero
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Nombre o0 denominacion Denominacion de la sociedad % Cargo o I
social del consejero objeto participacion funciones
Javier Sanahuja Escofet Sanatet Explotacion y Medios 11,27 Cﬂﬁslejem
| Inmobiharios, 5.L. | | Indirecta |
Promocié D'Habitatges 6,17 -]
Castellarnau, S.L. Indirecta I |
I Promocién Peninsular Siglo XXI, 1127 Consejero
5L. Indirecta N
Proyectos ¢ Inmuebles de Galicia, 5,63 - ]
S.L. Indirecta
Rua Nova Interland, S.A. 11,27 | Administrador
| | Indirecta |  Unico
Samar Development, S.L. 9,38 -
Indirecta |
I Sarria Park, S.L. 11,27 Consejero
| o B Indirecta o
Siglo XXI Park, S.L. 845 - |
I | Indirecta o
| Tesana 97, 5.L. 2,77 Consejero
| . Indirecta | N
Pablo José Ugarte Iru de Promociones e Inmuebles, - Presidente del |
| Martinez S.A. Consejo de
| - I | Administracion
Promociones y Desarrollos Arroniz, - Presidente del
S.A. Consejo de
Administracion

Grupo de Emjjrggas HC, S.A. ' - Consejero
,, _#—E&hﬁidﬂﬂciﬂl Getafe, 5.L. - Consejero
En este apartado se detallan los cargos que ocupan los miembros del Consejo de Administraciébn en otras

socledades cotizadas u otras sociedades relevantes referidos a los Consejeros como personas fisicas, y a los
Miembros del Consejo de Administracion como personas juridicas, y se detallan a continuacion:

Nombre o denominacién | Denominacién social de la entidad cotizada | Cargo
social del consejero
'Romén Sanahuja Pons Cartera Cresa Sicav, S.A, Presidente del Consejo
Inversiones Cresa II Sicav, S.A. Presidente del Consejo

|

Inversiones Financieras Cresa Sicav, §.A. Presidente del Consejo

Inversiones Cresa 3 Si'i::iv,-S',A. Presidente del Consejo

Roman Sanahuja Escofet Inversiones Cresa II Sicav, S.A. ” Conscjero
Inversiones Cresa 3 Sicav, S.A Consejero —__I
Javier Sanahuja Escofet | Cartera Cresa Sicav, S.A. | Consejero R
Inversiones Financieras Cresa Sicav, S.A. | Conscjero

Inversiones Cresa II Sicav, S.A. ~ [Consejero
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