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METROVACESA

COMUNICACION DE HECHO SIGNIFICACTIVO EN
METROVACESA, 5.A.

ILMO. &R.:

Adjunto se acomparfia el texto definitivo del Informe aprobado, por unanimidad, por el Consejo de
Administracion, celebrado hoy 11 de abril de 2003 :

INFORME DEL CONSEIO DE ADMINISTRACION
DE METROVACESA, S.A. SOBRE LAS MODIFICACIONES DE LA OFERTA
PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES FORMULADA POR
QUARTA IBERICA, S.p.A Y ASTRIM, S.p.A.

Reunido el Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A., e dia 11 de Abril de 2003, ha
aprobado por unanimidad el Informe referido a las modificaciones de la Oferta Publica de
Adguisicion de acciones de Metrovacesa, S5.A. formulada por 1as sociedades italianas Quarta
Ibérica, 5.p.A. y Astrim, 5.p.A. (en adelante “"Quarta” y "Astrim”), modificaciones gue han sidc
autorizadas con fecha 4 de Abril de 2003 por la Comisidn Naclonal del Mercado de Valores,
autorizacion cuya notificacion fue recibida el pasado dia 7 de Abril ge los corrientes.

£ Informe ha sido redactado en cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 20 y 22.5 de
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre Régimen de /las Ofertas Publicas de Adguisicior.
e Valores.

El Informe ha sido remitido a la Comision Nacional del Mercado de Valores y ha sido difundidc
a los trabajadores de Metrovacesa, 5.A. con cardcler previo a su publicacion.

INFORME

1. Modificaciones de Ia Oferta

Las modificaciones de la Oferta presentada por las Sociedades Oferentes consisten e
extender dsta a la totalidad de fas acciones de Metrovacesa, 5.A., esto es, @ 65.553.90(
acciones, La Oferta se dirigia inicialmente a un maximo de 49,165,425 acciones, equivalentes
al 75% del capital social de Metrovacesa, 5.A.

Al tempo se fija en 27 swros por accion /la contraprestacion ofrecida a los accionistas de
Metrovacesa, S.A. que acepten la oferta, que inicialmente se fijlaba en 25 euros por accion.

Dichas modificaciones figuran en e Documento de Modificacion que recoge aquelios apartado:
del Folleto Inicial que han suftido variaciones como consecuencla de Iz extension de la ofert:
inicial al clen por cien del caphtal soclal y la filacion antedicha de 27 € por accidn comc
conlraprestacion ofrecida a Jos accionfstas de Metrovacesa. Dicho Documento se he
depositado ante la Comision Nacional del Mercado de Valores por los oferentes.
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2. Opinion del Consajo de Administracién sobre /a modificacion de la Oferta
La Oferta de Quarta y Astrim no refleja el valor de Metrovacesa, 5.4

Particularmente se mantienen vigentes /as siguientes consideraciones ya recogidas en e
anterior Informe de 6 de marzo de 2003;

«  QOffeciendo 27 ewros por accidn, la Oferta aun no alcanza el valor fundamental ok
Metrovacesa, 5.A., ya que representa un descuento sobre e/ Valor Fatrimonial Neto de
geuda o NAV  de Metrovacesa, S.A. -definldo como las plusvalias de activor
inmobiliatios antes de impuestos mds los fondos propios- al clerre del ejercicio de
2002 del 28% (NAV calculado de acuerdo con /a valoracion de CB Richard Ellis, citad:
en el informe de 6 de marzo de 2003).

» Tal como se menciond en &l anterior Informe de 6 de marzo de 2003 y de acuerdo cor
1a opinfén de Merrilf Lynch, emitida para dicho informe, el descuento medio sobre NAL
en los Uitimos cinco afios de la sociedades inmobiliatias espafiolas comparables ha sicl
del 28,3%. Fn consecuencia, la Oferta no Incorpora prima alguna sobre diche
referencia de mercado, si bien ya no presenta un descuiento como ocurria con as
condiciones Infciales de la Oferta.

La falta de prima sobre el descuento medio de las empresas inmobiliarias espafiola:
comparables en los tiltimos afios seria coherente, en opinidn def Consejo de Administracion,
con una Oferta que no estuviera condicionada a obtener & control de la Sociedad y er
consecuencla no lo es con la posicion de fimitar la oferta a un minimo del 50% mas 1 accicr
que evidencla una clara voluntad del grupo oferente de alcanzar dicho control,

Como aspectos favorables :

» la extensidn de la Oferta al 100% de las acciones que integran ef capital soclal de
Metrovacesa, 5.A., en la medida en que con eflo se superan fos problemas derivado:
del cardcter parcial de la Oferta infcial, dando a todos los accionistas la posibilidad de
vender la totalidad de sus acciones de Metrovacesa, S.A. sin sufecidn a prorratec
alguno, s/ bien se ve condicionada por la limitacion del 50% mas 1 accion citad:
anteriormente.

»  Elincremento a 27 euros de la contraprestacion ofrecida por accion.

3. Opinion particular de los miembros del Consejo de Administracién sobre /i
modificacion de la Oferta

Todos los miembros del Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. han expresado st
adhesion a la opinion manifestada por dicho Consejo, sin tener una opinion particular sobre [z
modificacion de fa Oferta distinta de la manifestada colegiadamente y gue se recoge en &
apartado 2 inmediatamente anterior,

4, Acuerdos entre Metrovacesa, 8.A. y las Sociedades Ofarentes

£/ Consejo de Administracidn reftera que no existe acuerdo alguno entre Metrovacesa, S.A. ¥
las sociedades Oferentes Quarta y Astrim en refacion con la Oferta i en pinguna olra materia.

5. Acuerdos entre los miembros del Consejo de Administracion y las Sociedades
Oferentes



Segun se indicaba en el anterior Informe de 6 de marzo de 2003, y se reftera ahora, no exist:
acuerdo alguno en relacion con la Oferta ni en ninguna otra materia entre las Sociedade:
Oferentes y los miembros del Consejo de Administracidn de Metrovacesa, 5.A. o las entidade:
a las que estos representen o estén vinculados en sus caso.

6. Intencion de aceptar la Oferta modificada por parte de los miembros de.
Consejo de Administracion titulares de acciones de Metrovacesa, S.A.

Los miembros del Consejo de Administracion D. José Aguinaga Cérdenas, D. Juan Ignacio de
Muguruza Gartelzgogeascoa, D. Alejandro Churruca Otamendi vy D. José Ramon Marco-
Gardogui Ibdfiez, que son titulares de acclones de Melrovacesa, S.A,, a titulo personal, segur
tienen manifestado en el Registro de Participaciones Significativas de la Comisicn Nacional de
Mercado de Valores, tlenen intencidn de vender sus acciones en fa Oferta, aceptandola.

Los demds miembros del Consejo de Administracion, que son titufares de acciones a titule
personal, no Henen Intencion de vender sus acciones en fa Oferta.

7. Opinidn Final

El Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A., a Ia vista de las rarones
antedichas, favorables y desfavorables a la Oferta modificada, aiin considerandoia
insuficients, manifiesta a los accionistas de la compaiiia que, dependiendo da sus
interasas parsonales, acudan o no a dicha Oferta.

Madrid, a once de abril de 2003

Madrid, 11 de abril de 2003
El Consejo de Administracidn
(por delegacidn)

José Gracia Barba
Consejero



