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CAPITULO

ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA

1.1.-

1.2.-

Denominacion y domicilio de la sociedad afectada.

La sociedad afectada por la presente Oferta Publica de Adquisicién de acciones es
TESTA Inmuebles en Renta, S.A. (antes “Prima Inmobiliaria, S.A.””) con domicilio
en Madrid, ¢/ Alcala n° 44, con Codigo de Identificacion A-08356727, constituida
por tiempo indefinido mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona
Don Luis Roca Sastre Muncunill el 30 de septiembre de 1974, inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 3940, general, 3178, Seccién 3? Folio 167 y 176, hoja
ndmero 30.402 (en adelante también referida como la “Sociedad Afectada” o
“Testa”).

Tras la fusion por absorcion de Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal por Testa
elevada a escritura publica mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid
D. José Aristonico Garcia Sanchez el 24 de enero de 2001 e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 25 de enero de 2001, el capital social de la
Sociedad Afectada ha quedado establecido en 692.854.728 euros, representado
mediante 115.475.788 acciones ordinarias de 6 euros de valor nominal cada una
de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, representadas mediante
anotaciones en cuenta y admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores de Madrid
y Barcelona.

El objeto social de Testa, segun sefiala el articulo 2 de sus estatutos sociales,
consiste en la promocion y desarrollo de proyectos urbanisticos, la compra, venta,
administracion, arrendamiento y explotacion, bajo cualquier forma o modalidad,
de fincas rusticas o urbanas; y la realizacién de toda clase de operaciones
inmobiliarias, todo ello directamente o participando en el capital de otras
Sociedades con objeto idéntico o analogo.

Denominacién, domicilio y objeto social de la sociedad oferente.

La sociedad oferente en la presente Oferta Publica de Adquisicion es Vallehermoso,
S.A. (en adelante también referida como “Vallehermoso” o la “Sociedad Oferente”),
con domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana, 83-85, con N.L.F. A-
28013811.

Vallehermoso fue constituida, por tiempo indefinido, en su antigua denominacién
de “Compafia Madrilefia de Contratacion y Transportes, S.A.”, por escritura




publica otorgada el dia 5 de julio de 1921 ante el Notario de Madrid D. Anastasio
Herrero Muro, bajo el nimero 1.234 de orden de su protocolo. Vallehermoso
cambid su nombre por el actual mediante escritura publica otorgada el 29 de
enero de 1953, ante el Notario de Madrid, D. José Luis Diez Pastor, namero 137
de orden de su protocolo, cuya inscripcion en el Registro Mercantil se efectud el
17 de Febrero de 1953, tomo 769 general, 327 de la seccion 32, del Libro de
Sociedades, folio 11 hoja n°. 4571, inscripcion 6.

Su objeto social, conforme a lo sefialado en el articulo 2 de los estatutos sociales de
Vallehermoso, comprende las siguientes actividades:

a) La adquisicién y construccion de fincas urbanas para su explotacion en forma
de arriendo o para su enajenacion.

b) La rehabilitacion de edificios para su ulterior arrendamiento o enajenacion.

c) La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenacién, transformacion,
urbanizacion, parcelacion, reparcelacion, compensacion, etc., y posterior
edificacién, en su caso, interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su
culminacion por la edificacion.

d) La administracion, la conservacién, el mantenimiento y, en general, todo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como los
terrenos, infraestructuras, obras e instalaciones de urbanizacion que correspondan
a los mismos en virtud del planeamiento urbanistico, ya sea por cuenta propia o
ajena, y a la prestacién de servicios de arquitectura, ingenieria y urbanismo
relacionados con dichas fincas urbanas, o con su propiedad.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apartados anteriores
podran ser también desarrolladas directamente, a través de la participacion en
otras entidades o en sociedades con objetos idénticos o analogos.

Los sectores principales de la clasificacion nacional de actividades econémicas en
que se encuadra Vallehermoso son: 70.111 - Promocién inmobiliaria de viviendas
y 70.201 - Alquiler de viviendas.

El capital social de la Sociedad Oferente a la fecha del presente Folleto asciende a
129.063.030 euros, y se encuentra representado por 129.063.030 acciones de 1
euro de valor nominal, cada una, totalmente suscritas y desembolsadas y
representadas mediante anotaciones en cuenta. Todas las acciones son de la
misma clase y serie, de un valor nominal de un euro, estan totalmente suscritas y
desembolsadas y tienen los mismos derechos politicos y econémicos.



Las acciones de Vallehermoso estan representadas mediante anotaciones en
cuenta, siendo el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, la entidad
encargada de su registro contable.

Como Anexo n° 1 se adjunta certificacion acreditativa de la constitucion de la
Sociedad Oferente y de las posteriores modificaciones estatutarias.

3. Entidades que pertenecen al mismo grupo que la Sociedad Oferente, con
indicacién de la estructura del grupo.

Vallehermoso es la cabecera de un grupo en el que, a fecha 31 de enero de 2001 se
integraban las siguientes sociedades:

Banco Santander
Central Hispano S.A.

General Electric
Pension Trust

The Chase
Manhattan Bank

30,16%

4,41%

5,028%

100%

VALLEHERMOSO, SA.

64,96%

- Valleagora, SA. .. 90,00%
- Erantos, SA. ... .
- Integra, M.G.S.1., SA..........46,25%
- Vallehermoso Telecom, SA...75%
- Euroresidencia Gestion, SA. . 10%
- Comunicaciones Avirén,SA. .. 10%
- M Capital, SA...ccovrirrinens 6,29%
-IPT, SA......... 10%
- Adisa, SA.s 10%

- Coralvale, SA. ... 100,00%
- Tromoto S.L. ..... 100,00%
- Navinca, SA....eveieieienne 50%

- P.D.Vasco Navarro, SA. ....100%
- Castellana Norte, SA. .....30,00%
- P. Resid. Sofetral, S.A...... 30,00%
- NovaBenicalap. SA......... 22,50%
- Tricefalo, SA.......... ..30,00%
- Proeixample, SA.......cc... 0,29%

- Comerciliz. Of. Pozuelo..... 24,95%

100%

- Prima lnvestment International BV...........c....... 100,00
- Campo Sdlinas, S.A. 100,00
-WCM, A.G. 1,24
- Hormimeco, S.A 10,00
- Maag Holdings AG 20,23
- RSE Eurolux GmbH 50,00
- Centre D'Oci les Gavarres, S.L. ...coeeevererennnnns 21,50
- RSE Projektmanagement AG........cccoervreerenreneens 10,00
- Porto Pi, SA. 100,00
- Sanjuva, SA 100,00
- Indumob, S.A. 100,00
- Menalvaro, SA 100,00
- NisaVH, SA. 100,00
- Trade Center HOtel, S.L....ooovvevevreereereeireinienns 100,00
- Parking del Palau, S.A 33,00
- Lusivia, SA. 49

- Novalcaria, S.A...10,00% (en proceso de liquidacior



1.4.-

1.5.-

Ninguna persona tiene el control de Vallehermoso de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

Personas responsables del Folleto.

Asume la responsabilidad del contenido del presente Folleto, en nombre y
representacion de la Sociedad, el Secretario-Vocal del Consejo de Administracion de
la misma, D. Carlos Diaz Lladd, mayor de edad, casado, de nacionalidad espafiola
con domicilio a estos efectos en Madrid, Paseo de la Castellana 83-85, con D.N.I. y
N.L.F. 4.327, quien declara que los datos e informaciones comprendidos en él son
veridicos y que no existen omisiones que puedan alterar la apreciacion de dichos
datos e informaciones ni se omite ninguna otra informacion relevante.

Conforme dispone el Gltimo parrafo del art. 92 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, la incorporacion a los registros de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) del Folleto Explicativo y documentos
complementarios s6lo implicara el reconocimiento de que aquellos contienen toda la
informacién requerida por las normas que fijan su contenido, sin que implique
recomendacion de la aceptacion de la oferta a que el mismo se refiere ni
pronunciamiento alguno sobre la solvencia de la Sociedad Oferente, y en ningun
caso determinara responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la
informacion en ellos contenida.

Relacion de valores de la sociedad afectada de los que son titulares, directa o
indirectamente, la Sociedad Oferente, las sociedades de su grupo, los
miembros de su érgano de administracién u otras personas que actlen por
cuenta del Oferente o concertadamente con él, con indicacion de los
derechos de voto correspondientes a los valores y de la fecha y precio de los
adquiridos en los ultimos doce meses.

a) Participacion de la Sociedad Oferente en la Sociedad Afectada.-

La Sociedad Oferente es titular de 75.011.648 acciones representativas de un 64,96%
del capital social de Testa.

Las citadas acciones titularidad de Vallehermoso fueron emitidas por Testa y
suscritas por Vallehermoso, como consecuencia de la fusién entre dicha sociedad y
Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal mediante la absorcion de esta por aquella. El
tipo de canje de dicha fusion, determinado sobre la base de los valores reales de
los patrimonios sociales de las sociedades participantes en la misma fue el de 24
acciones de nueva emisién de Testa, por cada 26 acciones de Vallehermoso
Renta, S.A. Unipersonal. Dicha fusion fue acordada por las Juntas Generales de
Accionistas de Testa y de Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal celebradas ambas el



30 de noviembre de 2000, respectivamente, elevada a publico mediante escritura
autorizada por el Notario de Madrid D. José Aristonico Garcia Sanchez el 25 de
enero de 2001 con el nimero 233 de orden de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 25 de enero de 2001.

La descripcion de la mencionada fusion se contiene en el Folleto Informativo de la
emision de acciones de Testa como consecuencia de la citada fusion, que fue
verificado e inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha 23 de enero de
2001 con el nimero 3460 de registro oficial de la CNMV.

Con anterioridad a la fusion de Testa y Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, ni
Vallehermoso ni ninguna de sus sociedades filiales poseian acciones representativas
del capital social de Testa.

b) Participacion de los consejeros de la Sociedad Oferente en la Sociedad
Afectada.-

A la fecha del presente Folleto Explicativo ninguno de los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad Oferente ni de las sociedades de su grupo es titular de
acciones de la Sociedad Afectada, a excepcion de D. Juan Fernando Gomez Hall
quien posee 715.000 acciones representativas de un 0,62% del capital social de
Testa, y no ha adquirido acciones desde el dia 9 de junio de 1999 hasta la fecha del
presente Folleto Explicativo.

c) Participacion de los consejeros de Testa en el capital social de dicha
sociedad.-

Segun los datos proporcionados por los consejeros de la Sociedad Afectada, estos
son titulares a la fecha del presente Folleto explicativo de las acciones de Testa que
se contienen en el siguiente cuadro:

CONSEJERO i PARTICIPACION
Numero de accs. | Porcentaje
Go6mez Hall, Juan Fernando 715.000 0,62%
Pirosto Real Estate, S.A. 6.100.000 5,287%
Dr. Lutz R. Ristow ¢ 6700.474 5,80%

(*En representacion de RSE GRUNDBESITZ BETEILINGUN, S,A.G., sociedad propiedad de la sociedad
alemana WCM en més de un 50%.

Ninguno de los consejeros de Testa ha realizado operaciones con acciones de Testa
en el periodo comprendido entre el 9 de junio de 1999 y la fecha del presente
Folleto Explicativo. No obstante, RSE AG, sociedad a la que representa Dr. Lutz
R. Ristow, ha realizado las siguientes adquisiciones de acciones de Testa:



N© acciones Fecha Precio medio Total coste
5.282.248 Desde 9/1998 hasta 03/2000 8,40 48.957.283
872.226 | Desde 03/2000 hasta 07/2000 8,847 7.716.583

d) Participacion de Testa en el capital social de Vallehermoso.-

A la fecha del presente Folleto Explicativo, ni Testa ni las sociedades de su grupo
son titulares de acciones representativas del capital social de Vallehermoso ni han
realizado operaciones con acciones de Vallehermoso con posterioridad al 9 de junio
de 1999.

e) Participacion de los consejeros de Testa en el capital social de
Vallehermoso.-

Ninguno de los consejeros de Testa ni de las sociedades de su grupo han realizado
operaciones con acciones de Vallehermoso en el periodo comprendido entre el 9 de
junio de 1999 y la fecha del presente Folleto Explicativo, ni son titulares de
acciones de Vallehermoso a la fecha del presente Folleto.

No existen personas que actlen por cuenta de la Sociedad Oferente o
concertadamente con ella que posean acciones de Testa o que hayan realizado
operaciones con acciones de la Sociedad Afectada en el periodo comprendido entre
el 9 de junio de 1999 y la fecha del presente Folleto Explicativo.

f) Adquisicién de acciones propias por Testa.-

En el periodo comprendido entre el 9 de junio de 1999 y la fecha del presente
Folleto Explicativo Testa realizo las siguientes operaciones sobre acciones propias:

DiA 9% Capital | NUMERO | gpgcTivo dg&iel':{'s‘;gi'gn
Social TITULOS (pesetas) (E?Jros)
COMPRAS
10/06/99 0,15% 61.710 73.413.912 7,15
16/06/99 0,01% 4.425 5.374.534 7,30
18/06/99 0,01% 3973 4.847.365 7,33
23/06/99 0,01% 4,000 4.829.733 7,26
24/06/99 0,01% 4500 5.436.979 7,26
25/06/09 0,01% 4500 5.427.977 7,25
29/06/99 0,20% 79.000 93.983.132 715
29/06/09 0,30% 121.000 143.948.849 7,15
06/10/99 0,02% 8.524 11.783.501 8,31
13/10/99 0,01% 5.985 8.255.624 8,29
14710799 0,05% 19.798 27.301.197 8,29
19/10/99 0,01% 4,000 5.524.015 8,30
21710799 0,01% 5541 7.652.147 8,30
26/10/99 0,03% 10.840 14.939.566 8,28
27/10799 0,01% 4118 5.668.437 8,27
28710799 0,05% 20.000 27571546 8,29




NUMERO

Coste Medio

DIA % Capital EFECTIVO L
Social TITULOS (pesetas) (Euros)
COMPRAS
29/10/99 0,49% 200.000 269.545.320) 8,10
11/11/99 0,01% 2.500 3.452.510 8,30
15/11/99 0,10% 40.000 55.107.043) 8,28
15/12/99 0,00% 951 1.313.335 8,30
16/12/99 0,00% 814 1.124.137 8,30
17/12/99 0,04% 15.000 20.715.057] 8,30
29/12/99 0,01% 4144 5.720.074 8,30
29/12/99 0,49% 200.000 276.200.760) 8,30
04/01/00 0,01% 6.000 8.285.524 8,30
18/01/00 0,05% 22.000 30.382.084) 8,30
19/01/00 0,02% 6.295 8.661.997 8,27
20/01/00 0,00% 474 654.596 8,30
01/02/00 0,09% 36.625 51.269.558] 8,41
04/02/00 0,14% 57.526 80.933.736) 8,46
07/02/00 0,08% 34.119 48.029.866 8,46
08/02/00 0,01% 3.515 4,971.198 8,50
09/02/00 0,01% 4078 5.748.034 8,47
10/02/00 0,02% 7.520 10.587.790 8,46
11/02/00 0,05% 20.680 29.027.143 8,44
14/02/00 0,03% 12.222 16.883.254 8,30
14/02/00 0,02% 8.000 10.981.476 8,25
14/02/00 0,02% 9.396 12.989.755 8,31
15/02/00 0,02% 8.010) 11.211.189 841
15/02/00 0,03% 12.896 17.734.285 8,26
16/02/00 0,05% 18.253 25.427.872| 8,37
16/02/00 0,02% 9,780 13.420.861 8,25
17/02/00 0,08% 31.356 44.259.049 8,48
17/02/00 0,09% 35.639 49.796.292) 8,40
18/02/00 0,01% 4.361 6.131.399 8,45
18/02/00 0,08% 30.405 43.001.214 8,50
21/02/00 0,05% 20.821] 29.234.771)] 8,44
21/02/00 0,02% 7.976 11.279.929 8,50
22/02/00 0,03% 10.750 15.203.521 8,50
23/02/00 0,02% 10.000 14.109.533 8,48
23/02/00 0,02% 10.000 14.134.491 8,50
24/02/00 0,23% 93.268 131.907.160 8,50
24/02/00 0,00% 475 663.880 8,40
28/02/00 0,05% 19.729 27.902.350) 8,50
29/02/00 0,05% 18.320 25.992.130) 8,53
01/03/00 0,02% 9.772 13.857.253 8,52
01/03/00 0,03% 12.266 17.543.507 8,60
02/03/00 0,02% 8.747 12.539.713 8,62
02/03/00 0,02% 6.550 9.456.632) 8,68
05/04/00 0,03% 13.658 19.778.736 8,70
05/04/00 0,04% 16.945 24.439.666) 8,67
06/04/00 0,00% 1,500 2.158.858 8,65
07/04/00 0,00% 1,625 2.365.801] 8,75
10/04/00 0,02% 10.000 14.558.775 8,75
10/04/00 0,02% 9.871 14.363.569 8,75
11/04/00 0,01% 4,563 6.591.027 8,68
12/04/00 0,02% 9,750 14.078.335 8,68
14/04/00 0,00% 400 582.351 8,75
17/04/00 0,00% 350 509.557 8,75
18/04/00 0,01% 3.000 4,342,675 8,70
26/04/00 0,00% 500 746.241] 8,97
08/05/00 0,00% 500 736.258 8,85
09/05/00 0,02% 7.029 10.120.540 8,65
10/05/00 0,01% 2.150 3.131.468 8,75




NUMERO

Coste Medio

DIA % Capital EFECTIVO L
Social TITULOS (pesetas) (Euros)
COMPRAS
11/05/00 0,02% 8.607 12.395.675) 8,66
15/05/00 0,00% 720 1.042.242 8,70
17/05/00 0,02% 8.999 13.026.576 8,70
18/05/00 0,11% 45.740 65.824.574 8,65
19/05/00 0,01% 2.351] 3.403.209 8,70
19/05/00 0,01% 2.053 2.937.674 8,60
22/05/00 0,02% 9.750 14.178.525 8,74
22/05/00 0,00% 1.000 1.447.558 8,70
23/05/00 0,00% 1718 2.458.32( 8,60
23/05/00 0,01% 3.331 4.766.393 8,60
24/05/00 0,01% 4.683 6.767.093 8,68
29/05/00 0,01% 3.631] 0 0,00
30/05/00 0,00% 505 731.017] 8,70
30/05/00 0,00% 100 145588 8,75
31/05/00 0,00% 500 722.947 8,69
22/06/00 0,00% 1.000 1.778.666 10,69
29/06/00 0,00% 1.000 1.773.675 10,66
[TOTAL COMPRAS 3,98% 1.610.676 2.185.253.372) 8,15
DIA % Capital | NUMERO EFECTIVO dgfsgl?i"seigi'gn
Social TITULOS (pesetas)
(Euros)
VENTAS

14/07/99 -1,41% -572.408 -663.707.076 6,97
02/02/00 -0,99% -400.000) -510.360.000 7,67
10/02/00 -0,48% -196.225 -253.522.700 7,77
25/02/200 -0,50% -201.000) -268.013.400 8,01
22/03/00 -0,54% -216.551] -290.459.856 8,06
23/03/00 -0,09% -36.263 -48.639.562 8,06
12/04/00 -0,12% -47.000 -63.487.600 8,12
18/04/00 0,00% -100 -135.240 8,13
25/04/00 -0,02% -7.330 -9.901.364 8,12
26/04/00 -0,04% -17.732 -23.952.386 8,12
30/05/00 0,00% -500 -682.85( 8,21
30/05/00 0,00% -100 -136.58( 8,21
31/05/00 0,00% -500 -682.95( 8,21
02/06/00 0,00% -500 -682.950 8,21
07/06/00 0,00% -500 -682.950) 8,21
08/06/00 -0,02% -7.000 -9.561.300 8,21
09/06/00 -0,03% -13.610 -18.589.899 8,21
23/06/00 0,00% -1.000) -1.778.666 10,69
29/06/00 0,00% -1.000) -1.773.674 10,66
26/07/00 -0,04% -17.022 -29.992.621 10,59
26/07/00 -0,08% -31.733 -55.913.280 10,59
28/07/00 -0,05% -20.000 -35.497.114 10,67
03/08/00 0,00% -2.000 -3.546.938 10,66
04/08/00 -0,01% -4.000 -7.096.181] 10,66
08/08/00 -0,01% -5.902 -10.420.805 10,61
[TOTAL VENTAS 4,45% -1.799.976 -2.309.217.943 7,71




1.6.-

Eventuales acuerdos entre la sociedad oferente y los miembros del 6rgano
de administracién de la sociedad afectada. Ventajas especificas que el
oferente haya reservado a dichos miembros.

No existen acuerdos con los Sres. Consejeros de la Sociedad Afectada ni tampoco
se han reservado ventajas ni privilegios especificos a los mismos, a excepcion de
lo que se menciona a continuacion.

Vallehermoso y Testa suscribieron un Protocolo de Integracion de las actividades
de renta de ambas compafiias, que fue ratificado por los Consejos de
Administracion de ambas sociedades celebrados el dia 13 de julio de 2000 y
suscrito por sus respectivos Presidentes en la misma fecha, resumidamente se
describe a continuacion:

a) Filializacion: La Junta General de accionistas de la Sociedad Oferente celebrada
el 28 de julio autoriz6 una nueva estructura organizativa, en cuya virtud las
actividades de (i) arrendamiento de bienes inmuebles, (ii) promocion inmobiliaria
y (iii) servicios, que la sociedad realizaba directamente, se llevasen a cabo por
medio de tres filiales integramente participadas. En ejercicio de esta autorizacion,
el Consejo de Administracion de la Sociedad acordd, en su reunién celebrada en
la misma fecha, la aportacion de la rama de actividad de arrendamiento a la
mercantil Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, sociedad integramente
participada, en desembolso de una ampliacion de capital acordada en la misma. La
aportacion se elevé a escritura publica el 18 de agosto y se inscribi6 en el Registro
Mercantil el dia 26 del mismo mes y afio.

b) Fusién por absorcion: Con posterioridad, los Consejos de Administracion de Testa
y Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal aprobaron el 25 de septiembre de 2000
el Proyecto de Fusion de ambas sociedades, por absorcidon de la segunda por la
primera y el Protocolo de fusién, que tiene por objeto establecer el procedimiento
acordado por dichas sociedades para su fusion. El Proyecto, que fue asimismo
ratificado por el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente en su
reunion celebrada en la misma fecha, fue aprobado por las Juntas Generales de las
sociedades fusionadas celebradas el pasado dia 30 de noviembre.

El citado Protocolo de Integracion contemplaba asimismo la Oferta Publica de
Adquisicion objeto del presente Folleto Explicativo, en los términos en que la
misma es formulada, como culminacion del proceso de integracién de las
actividades de Testa y Vallehermoso.

Por ultimo, de acuerdo con lo sefialado en el Protocolo de Integracién, D. Juan
Fernando Gomez Hall permanece como Presidente Ejecutivo de Testa y ha sido
nombrado por la Junta General de Accionistas de Vallehermoso como consejero
de dicha sociedad, D. Fernando Rodriguez-Avial ha sido designado Consejero
Delegado de Testa y D. Luis Lopez de Herrera-Oria continua como Consejero



1.7.-

Director General de Testa. Asimismo, se han mantenido como consejeros de
Testa a Pirosto Real State (quien se encuentra representada en el Consejo de
Administracion por D. José Pérez Diaz) y a Lutz R. Ristow (en representacion de
RSE GRUNDBESITZ BETEILINGUN, SA.G., sociedad propiedad de la
sociedad alemana WCM).

Al margen de lo sefialado con anterioridad, la Sociedad Oferente no ha alcanzado
acuerdo alguno con los consejeros de Testa ni les ha reservado ventaja especifica
alguna.

No existen acuerdos o pactos de cualquier naturaleza con accionistas 0
administradores de Testa ni con la propia sociedad al margen de los mencionados
en el presente apartado.

Informacion sobre la actividad y situacion econdémico-financiera de la
Sociedad Oferente con identificacion de su patrimonio, cifra de negocios,
activos totales, endeudamiento y resultados, y referencia expresa a cualquier
salvedad o indicacion relevante que conste en los informes de auditoria en
relacion con ellos, referida a Vallehermoso.

En los capitulos VII y VIII del presente Folleto se contiene una descripcion
detallada de la actividad y situacién econémico-financiera de la Sociedad Oferente
de los ejercicios 1998,1999 y 2000 y del proforma consolidado del Grupo
consolidado Vallehermoso-Testa de los ejercicios 2000 y 1999 (este ultimo no
auditado).

Los informes de Auditoria de las Cuentas Anuales individuales de Vallehermoso y
Consolidados del Grupo Vallehermoso no han recogido en los ejercicios 1998,
1999 6 2000 salvedad alguna, ni tampoco el proforma auditado del grupo
consolidado Vallehermoso-Testa del ejercicio 2000.

A continuacion se indican los datos basicos que resultan del proforma consolidado
del Grupo Vallehermoso-Testa:

Datos en millones de Pesetas 2000 1999*

Patrimonio Neto 149.955 142.358
Cifra de Negocios 85.970 65.826
Total Activos 409.889 336.721
Total Deuda 254.855 189.528
Resultado Neto 17.866 12.341

* no auditado
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CAPITULOII

ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA

1.1.-

1.2.-

(i)

Valores a los que se extiende la Oferta.
La Oferta Publica se dirige a la adquisicion del 100% de las acciones de Testa.

Dado que el capital social de la Sociedad Afectada estd constituido por
115.475.788 acciones de seis euros de valor nominal cada una de ellas, de las que
75.011.648, representativas del 64,96% del capital social de Testa son titularidad
de Vallehermoso, la presente Oferta Publica se dirige a un total de 40.464.140
acciones de Testa, representativas del 35,04 % de su capital social.

Las acciones representativas del capital social de Testa se encuentran admitidas a
cotizacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y se negocian a traves
del Sistema de Interconexion Bursatil.

La transmision de las acciones se realizara con todos los derechos politicos y
econdmicos inherentes a los valores. Asimismo, las acciones a las que se extiende la
presente Oferta habran de ser transmitidas por la persona legitimada para ello, libres
de cualesquiera cargas, gravamenes o derechos en favor de terceros, de modo que la
propiedad que adquiera la Sociedad Oferente sea irreivindicable conforme a lo
sefialado en el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores.

No existen otros valores distintos de las acciones a los que, de acuerdo con la
normativa aplicable, deba dirigirse la Oferta.

Las 75.011.648 acciones representativas del capital social de Testa propiedad de la
Sociedad Oferente no acudiran a la Oferta Publica y han sido objeto de
inmovilizacion. Como Anexo n° 2 al presente Folleto Explicativo se contiene el
certificado de inmovilizacion de las referidas acciones expedido por la entidad
Santander Central Hispano Investment, S.A.

Contraprestacion ofrecida por los valores.

Por cada 20 acciones de Testa de seis euros de valor nominal que acudan a la
presente Oferta Publica, la contraprestacion consistira en:

(i) un importe en metalico igual a 7 euros por accion, y
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(i)

(i) 13 acciones de nueva emision de la Sociedad Oferente de un euro de valor
nominal, de la misma clase y serie que las que estan actualmente en
circulacion, con plenos derechos econdmicos y politicos desde la fecha de
su emision. Se hace constar que las nuevas acciones de Vallehermoso no
tendran derecho a cobrar los dividendos que se acuerden con anterioridad
a su emision pero si los que se acuerden con posterioridad a la misma.

La contraprestacion total de la Oferta PUblica, en el supuesto de que esta resultara
integramente aceptada, alcanzard los doscientos ochenta y tres millones doscientos
cuarenta y ocho mil novecientos ochenta (283.248.980) euros y veintiséis millones
trescientas una mil seiscientas noventa y una (26.301.691) acciones de nueva emision
de Vallehermoso.

Se hace constar expresamente que Vallehermoso unicamente aceptara el canje de
un namero de acciones de Testa equivalente a un nimero entero de acciones de
Vallehermoso de acuerdo con la ecuacion de canje establecida. Por otra parte,
TITULOS DE RENTA FIJA, S.A. (en adelante, “TRF”), actuando en nombre y
por cuenta propia, adquirird y pagara los Picos (tal y como se definen en el
parrafo siguiente) a aquellos accionistas de Testa que sean titulares de un nimero
de acciones no superior a una (1) o que no sea multiplo de veinte (20).

Las acciones de Testa que excedan de un multiplo de %/, (1,538462), o que no
alcancen la citada cifra, segun se evidencie en las declaraciones que se presenten,
tendran la consideracion de picos (en adelante, “Picos”) y seran adquiridos por
TRF en las condiciones previstas en el apartado 111.2.2 del Capitulo Il del
presente Folleto Explicativo. El adquirente de los Picos sumara las acciones o
cuotas de acciones de Testa asi adquiridas y recibira, como cualquier aceptante de
la Oferta, las acciones de Vallehermoso de nueva emisién que correspondan a las
acciones o cuotas de acciones de Testa que presente para su canje.

De conformidad con los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas
de Vallehermoso en su reunion de fecha 30 de noviembre de 2000, el Consejo de
Administracion, con facultad expresa de sustitucion solidariamente en D.
solidariamente en D. Antonio Amusategui y de la Cierva, Presidente de la
Sociedad, D. Emilio Novela Berlin, Vicepresidente Primero y Consejero
Delegado de la misma y en D. Carlos Diaz Lladd, Secretario General y del
Consejo, determinard el importe definitivo del aumento de capital social dentro
del maximo acordado por la mencionada Junta General de Accionistas, en
atencién a la ecuacion de canje establecida para la presente Oferta Plblica de
Adquisicion de acciones de Testa en funcion de las aceptaciones recibidas.

Se adjuntan como Anexo n° 3 certificaciones emitidas por el Secretario del
Consejo de Administracién de Vallehermoso relativas a los acuerdos adoptados

Capitulo 11 — Pag.2



por la Junta General de Accionistas de fecha 30 de noviembre de 2000 y el
Consejo de Administracion en su sesion de 30 de octubre. Asimismo, se adjunta
como Anexo n° 4 copia del informe de administradores de Vallehermoso relativo
al aumento de capital necesario para atender la contraprestacion de la Oferta y a
las aportaciones no dinerarias que se entregardn como contraprestacion de las
acciones de nueva emision de Vallehermoso, elaborado a los efectos establecidos
en los articulos 144, 152 y 155 de la Ley de Sociedades Andnimas, y aprobado por
el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente el 31 de octubre de 2000.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1197/1991,
de 26 de julio, no existe derecho de suscripcion preferente contemplado en el
articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas para los accionistas de
Vallehermoso, respecto de las acciones que se emitan como consecuencia de la
ampliacion de capital acordada por la referida Junta General de Accionistas de la
Sociedad Oferente. No obstante lo anterior y el hecho de que no resulta de
aplicacion lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de Sociedades Anénimas sobre
la exclusion de dicho derecho de suscripcion preferente, el Consejo de
Administracion consideré oportuno, con el animo de no privar a los accionistas
de la Sociedad de toda la informacién que pudiera resultarles util para la
determinacion del sentido de su voto, solicitar al Auditor de cuentas de la
Sociedad la emision de un informe con contenido anélogo al informe previsto en
el articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas. Dicho informe se adjunta
como Anexo n° 5.

El Consejo de Administracion de Vallehermoso solicité el nombramiento del
experto independiente previsto en el articulo 38 de la vigente Ley de Sociedades
Anodnimas, con la finalidad de que redacte el preceptivo informe en relacién con
el aumento de capital por aportaciones no dinerarias. A estos efectos, el Registro
Mercantil de Madrid nombré a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid como
experto independiente, quien emitié su informe con fecha 14 de febrero de 2001.
Dicho informe se adjunta como Anexo n° al presente Folleto Explicativo.

Igualmente, el Consejo de Administracion de Vallehermoso ha asumido el
compromiso expreso de solicitar la admision a negociacion en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), todo ello en un plazo méaximo de tres
meses desde la publicacion del resultado de la Oferta Publica, segin resulta de la
certificacién que se adjunta como Anexo n° 3.

Se hace constar expresamente que Vallehermoso realizard sus mejores esfuerzos
para que las nuevas acciones a emitir como contraprestacion de la presente Oferta
se admitan a cotizacion en el plazo mas breve posible desde la fecha de
publicacion del resultado de la Oferta. En tal sentido, tal y como se prevé en el
apartado 111.2.3. siguiente, se tiene la intencion de que las nuevas acciones de

Capitulo 11 - P4g.3



11.3.-

Vallehermoso emitidas en contraprestacion de la Oferta sean admitidas a
cotizacion en el plazo maximo previsto de seis (6) dias habiles, salvo imprevistos,
desde la inscripcién de las mismas como anotaciones en cuenta en el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.

En el supuesto de que durante el plazo de aceptacion de la Oferta, Vallehermoso
0 Testa acordasen una modificacion de su capital social, del valor nominal o
cualquier otra caracteristica de sus titulos o de los derechos que corresponden a
estos, emitiera obligaciones u otros valores convertibles en acciones o que den
derecho a su adquisicién o suscripcion, o adoptara cualquier otra medida que
afectase al valor de las acciones objeto de la presente Oferta Publica de
Adquisicién en la fecha de presentacion de la misma, se ajustara el precio
ofrecido, con la autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
los términos establecidos en el articulo 22 del Real Decreto 1.197/1991, de 26 de
julio, de manera que se mantenga la equivalencia de las prestaciones inicialmente
previstas en la Oferta. En todo caso, se asegurara la igualdad de trato de los
titulares de valores que se encuentren en iguales circunstancias que aquellos a los
que se dirija la Oferta.

Justificacion y métodos empleados para la determinacion de la ecuacion de
canje.

Para la determinacion de la contraprestacion propuesta, el Consejo de
Administracion de Vallehermoso ha contado con la colaboracién de Santander
Central Hispano Investment, S.A., en su condicidn de asesor financiero.

Para la determinaciéon de la contraprestacion propuesta el Consejo de
Administracién de Vallehermoso, asesorado por Santander Central Hispano
Investment, S.A., ha procedido a valorar Testa sobre la base de su valor liquidativo a
31 de diciembre de 1999 (“net asset value”) calculando el valor de sus activos
inmobiliarios a dicha fecha, sumando a los recursos propios las plusvalias latentes en
los inmuebles y restando a la cantidad resultante los impuestos que, en su caso,
habria que pagar por la realizacion de las mencionadas plusvalias. La valoracién de
los activos inmobiliarios de Testa a 31 de diciembre de 1999, que se adjunta como
Anexo n° 7, ha sido realizada por la compafiia CB Richard Ellis, S.A.

Asi, la contraprestacion esta basada:
(i) en la cotizacion de la accion de Vallehermoso de 6,85 euros con las

magnitudes aplicadas en la fecha del acuerdo de la operacion a fecha de 9
de junio de 2000, y

Capitulo 11 - Pag.4



en la determinacion del valor de Testa, de 77.106* millones de pesetas,
asignado por Vallehermoso basandose en el informe de valoracion de los
activos de Testa a 31 de diciembre de 1999 realizado por CB Richard
Ellis, y de conformidad con los acuerdos alcanzados en relacion con la
integracion de Testa y Vallehermoso por los Consejos de Administracion
de ambas entidades. Dicha valoracion fue verificada por Arthur Andersen
como experto independiente que actué en la fusion de Testa y
Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, si bien la valoracion que se asigno
a Testa a los efectos de la referida fusion fue de 77.897 millones de
pesetas. Dicha cifra resultd de la valoracion de Testa a 31 de agosto de
2000, considerando su situacion patrimonial contable y las plusvalias
tacitas de los activos a tal fecha a partir del valor neto contable a 31 de
agosto de 2000 y el valor de mercado calculado por CB Richard Ellis a 31
de diciembre de 1999.

* Bases de célculo del valor de Testa utilizado en el acuerdo de 9 de junio de 2000

M de ptas.
Recursos propios a 31-12-1999 41.028
- Dividendo abril 2000 (1.619)
Plusvalias técitas de los activos 43.625
Efecto fiscal neto (5.743)
77.291*

* Este valor se ajustd en la fecha del acuerdo a efectos de establecer valores enteros en la
contraprestacion a pagar por el accionista de Testa; como consecuencia, la contraprestacion
total, valorando la parte de pago en metélico y la parte en acciones de Vallehermoso segln su
cotizacion del dia 9 de junio de 2000 ascendia a 77.106 M de Ptas.

Por acuerdo de las partes y para el supuesto en el que la Oferta propuesta fuese
aceptada totalmente, se establecid una contraprestacion mixta en la siguiente

proporcion:
Millones de Ptas.
En efectivo 61% 47.129
En acciones de Vallehermoso  39% 29.977
Total 77.106

En consecuencia, la contraprestacion ofrecida a cada accion de Testa en el
momento del acuerdo se determind de la siguiente forma:

3)

La contraprestacion en metalico fue determinada del siguiente modo:

47.129 = 1.164,7103 pts = 7 euros /accion
40.464.140
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b) La contraprestacion en acciones de Vallehermoso se determin6é como a
continuacion se describe:

29.977 / 6,85 euros x 166,386 Ptas.

20 x 40.464.140

= 1309

(*) 13 acciones de Vallehermoso por cada 20 acciones de Testa

La referida contraprestacion valorada en la fecha del acuerdo representaba una
prima sobre la cotizacion de Testa de 20,5%.

Sobre la base de este criterio, y teniendo en consideracion otros datos y documentos
tales como las auditorias de la cuentas de Vallehermoso y Testa , sus memorias y sus
comunicaciones a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, Santander Central
Hispano Investment, S.A. ha realizado la valoracién preliminar de las compafiias que
ha permitido al Consejo de Administracion decidir la contraprestacion propuesta y
ha emitido un informe definitivo (“fairness opinion”) que se incluye como Anexo n° 8
al presente Folleto explicativo. Santander Central Hispano Investment, S.A.
concluye en el referido informe que “la relacién de 13 acciones de Vallehermoso por
cada 20 acciones de Prima Inmobiliaria y, adicionalmente, 7 euros por cada accion
de Prima Inmobiliaria, propuesta por el Consejo de Administracién de
Vallehermoso, es equitativa desde un punto de vista financiero para los accionistas
de la Compariia” (accionistas de Vallehermoso).

Asimismo, Goldman Sachs emitié un informe definitivo (“fairness opinion” que se
incluye igualmente como Anexo n° 8 al presente Folleto Explicativo con fecha 12
de octubre de 2000. De conformidad con lo dispuesto en la“Fairness Opinion”:

(i) solamente se ha preparado para informacion del Consejo de
Administracion de Testa en relacion con la transaccion;

(i) la “Fairness Opinién” no constituye: a) ninguna recomendacion sobre el
sentido en el que los accionistas debieran haber votado respecto al
aumento de capital de Testa o b) sobre si los accionistas de Testa deben o
no aceptar la oferta de Vallehermoso;

(i) la “Fairness Opinion” fue emitida con fecha 12 de octubre de 2000 y por
ello, sus consideraciones sélo se extenderan hasta la referida fecha, y

(iv)  desde la fecha de emision de la “Fairness Opinién”, Goldman Sachs no ha
sido requerida por Testa para hacer ningun estudio o investigacion de
Testa en relacion con tales hechos o circunstancias desde tal fecha.

Conforme a lo dispuesto anteriormente, Goldman Sachs considera que, a su
juicio, que a la fecha de la “Fairness Opinién”, el importe en metalico y las acciones
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11.4.-

11.5.-

de Vallehermoso a recibir por los accionistas de acuerdo con la Oferta es
equitativa desde un punto de vista financiero para los accionistas de Testa.

NuUmero maximo de acciones de la Sociedad Oferente que se emitirdn como
consecuencia de la Oferta. Derechos de las acciones emitidas en
contraprestacion.

() NOmero maximo de acciones de Vallehermoso que emitirdA como
contraprestacion de la Oferta

Si la presente Oferta fuera aceptada en su integridad por los accionistas de Testa a
los que se dirige, la Sociedad Oferente emitira 26.301.691 acciones ordinarias de 1
euro de valor nominal cada una de ellas con una prima de emisién que seré fijada
por el Consejo de Administracién en el momento de la ejecucion del aumento de
capital, pero que nunca podra ser inferior a 4 euros de forma que el aumento
nominal de capital social de la sociedad oferente ascenderia a 26.301.691 euros con
una prima de emision no inferior a 105.206.764 euros (4 euros por accion).

(i) Derechos de las nuevas acciones emitidas en contraprestacion.

Las nuevas acciones gozaran de los mismos derechos politicos y econémicos que
las actualmente en circulacion a partir de la fecha de emisién. No obstante, no
tendran derecho a percibir los dividendos que pudieran acordarse con cargo a los
beneficios del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2000. No obstante lo
anterior, se hace constar que Vallehermoso no tiene la intencion de repartir
dividendos con cargo al ejercicio 2000 al margen de los dividendos a cuenta
repartidos durante el ejercicio 2000 con cargo a los beneficios del mismo ejercicio
y que se detallan en el apartado X.2.2 del capitulo X del presente folleto
explicativo.

NuUmero maximo y minimo de valores a los que se extiende la Oferta.

No existe un nimero minimo de valores a cuya adquisicion se condicione la validez
de la presente Oferta.

Como se ha sefialado, el nimero de acciones de la Sociedad Afectada a las que se
dirige la presente Oferta es de 40.464.140, que representa un 35,04 % de su capital
social, siendo la oferente titular del 64,96% restante del capital de la Sociedad
Afectada.

Dado que la Oferta esta dirigida a la adquisicion del 100% de las acciones de la
Sociedad Afectada que no son propiedad de la Sociedad Oferente, no existira
prorrateo.

Desde la fecha de presentacion de la presente Oferta y hasta la liquidacion de la

misma, la Sociedad Oferente se compromete a no adquirir por si 0 por persona
interpuesta acciones de la Sociedad Afectada sino en el marco de la referida Oferta y
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11.6.-

1.7.-

con estricta sujecion a las condiciones y procedimientos establecidos en el presente
Folleto Explicativo.

Garantias constituidas por el oferente para la liquidacion de la Oferta.

Con el fin de garantizar el pago de la parte de la contraprestacion en metalico de
las acciones que acepten la presente Oferta, la Sociedad Oferente, conforme
dispone el art. 11.2 del Real Decreto 1.197/1991, ha presentado ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores un aval bancario emitido por Banco Santander
Central Hispano, S.A. por un importe maximo de 283.321.451,93 de euros
(47.140.723.100 pesetas) cifra que cubre integramente la parte de la
contraprestacion en metalico que debera hacerse efectiva en el caso de que esta
Oferta Publica de Adquisicion sea aceptada por todos los titulares de las acciones
a los que va dirigida. Dicho aval se adjunta como Anexo n° 9.

Por lo que respecta a la parte de la contraprestacion en acciones, la CNMV no ha
exigido caucion a los administradores de Vallehermoso, en aplicacion de lo
previsto en el articulo 11.4 del Real Decreto 1.197/1991.

Declaracion relativa a un posible endeudamiento de la Sociedad Oferente o
de la Sociedad Afectada para la financiacion de la Oferta.

La Sociedad Afectada no se endeudara como consecuencia de la presente Oferta.

Con el fin de obtener la financiacién necesaria para atender el resultado de la
Oferta, la Sociedad Oferente suscribié pasado dia 28 de diciembre de 2000 un
contrato de préstamo sindicado en el que participan 22 entidades bancarias,
siendo Banco Santander Central Hispano, S.A. la entidad agente. El importe del
préstamo fue de 340 millones de euros, con un periodo de amortizacion de siete
ahos desde la fecha de concesién del préstamo.

A continuacion se contiene un descripcion del referido contrato de préstamo
sindicado:

Finalidad
El importe de que no se destinard a la adquisicion de las acciones de Testa se

destinara a cubrir las necesidades generales de la financiacion y de la empresa,
incluyendo la re-financiacién de disposiciones ya efectuadas por el prestatario.
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Tipo de Interés

EURIBOR a tres 0 seis meses mas un margen del 0,9%.

Compromisos Financieros (Covenants)

Vallehermoso, como prestatario se ha comprometido a asegurar el mantenimiento
de las siguientes proporciones en relacion con el Grupo:

Ejercicio finalizado el 31 Deuda Financiera / Valor Cobertura por Pago de Deuda Financiera /
de Diciembre Patrimonial Neto no superior al Intereses no inferior al BAIIDA
no superior al

2000 55% 35 50
2001 65% 30 50
2002 65% 33 50
2003 65% 35 50
2004 60% 35 48
2005 55% 37 45
2006 53% 40 42
2007 50% 40 40

Debiendo entenderse:

Por “Valor Neto Patrimonial” la estimacién neta patrimonial de los activos llevada a cabo por una agencia inmobiliaria de tasacién de
caracter reconocido y que resulte aceptable para el Agente, (incluyendo, sin restriccion alguna, CB Richard Ellis, S.A.) menos el valor
patrimonial en libros de dichos activos, menos los impuestos que, calculados sobre la suma resultante, devendrian pagaderos en el
supuesto de que los activos fueran transferidos en ese momento, mas el capital social y reservas.

- Por “Cobertura por Pago de Intereses”, durante cualquier periodo relevante, la proporcion de EBITDA aplicable a los Cargos
Financieros Netos y Consolidados.

Dividendos
El préstamo sindicado no contenia limitacibn o compromiso alguno de
Vallehermoso o de sus filiales en relacion con el reparto de dividendos.

Estructura accionarial

El préstamo sindicado establece que los deudores (esto es, Vallehermoso,
Vallehermoso Division Promocién, S.A.U. y Valoriza, S.L.U.) y Vallehermoso
Renta, S.A. Unipersonal no adquiriran sin el consentimiento de los “arrangers
principales singulares”, compafiia, empresa negocio o activo alguno, ni procederan a
fusionarse con ninguna empresa 0 compafiia, cuyos valores de mercado en
cualquier ejercicio econdmico, sean iguales o inferiores al 12,5% de los Activos
Totales del Grupo, calculados en base consolidada, por cuanto la fusion o
adquisicion solo se llevara a cabo si la cantidad a pagar en relacion con cualquier
fusién o adquisicion propuesta es igual o inferior al valor de mercado.
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Por otra parte, Vallehermoso se comprometio a seguir siendo propietario, directa
o0 indirectamente, de al menos el 60% del capital social emitido de Vallehermoso
Renta, S.A.U.

Pignoracion de acciones en garantia del préstamo

El Oferente no pignorara las acciones de la Sociedad Afectada para garantizar el
préstamo.

Otros compromisos

En el préstamo sindicado existen determinados compromisos (entre otros, el
compromiso de continuidad de actividades, de no enajenar activos por
determinado importe, a no hipotecar o gravar activos por encima de determinada
cuantia, etc.) que ha asumido Vallehermoso respecto de todas las sociedades de su
grupo, por lo que dichos compromisos afectan igualmente a Testa, como filial en
la actualidad de Vallehermoso.

El efecto financiero en el Grupo del préstamo sindicado se muestra en el capitulo
X del presente folleto explicativo.
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CAPITULO HlI

ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA

11.1.-

11.2.-

Plazo de aceptacion de la Oferta.

El plazo de aceptacion de la Oferta sera de un mes contado a partir del dia de
publicacion del primero de los anuncios de la Oferta Publica de Adquisicion a que se
refiere el articulo 18 del Real Decreto 1.197/1991, de 26 de julio, modelo del cual
adjunto se acomparia como Anexo n° 10.

El plazo se computara de fecha a fecha. Si el Ultimo dia del plazo fuera inhabil a
efectos bursétiles en las Bolsas de Valores, la Oferta se extendera automaticamente
hasta las 24:00 horas del dia habil bursétil siguiente.

Formalidades para la aceptacion y forma y plazo para la entrega de la
contraprestacion de la Oferta, asi como para la transmision de los Picos

111.2.1 Formalidades relativas a la aceptacion de la Oferta Publica y al régimen de

transmision de Picos

(i) Los destinatarios de la Oferta que deseen manifestar su aceptacion, deberan
realizarlo por escrito, dentro del plazo indicado, a través de cualquier Sociedad o
Agencia de Valores y Bolsa, miembro de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia o Bilbao, quien respondera de la
titularidad y tenencia de los valores que se acojan a la Oferta, asi como de la
inexistencia de cargas y gravamenes o derechos de terceros que limiten los
derechos politicos 0 econdémicos de dichas acciones o su transmisibilidad.

La declaracion de aceptacién de la Oferta que cada accionista de Testa realice
ante la Sociedad o Agencia de Valores y Bolsa correspondiente debera incluir
todos los datos identificativos exigidos por la legislacion vigente para este tipo de
operaciones (nombre y apellidos o denominacion social, direccion y NIF, o en
caso de no residentes en Espafia que no dispongan de Ndmero de Identificacion
Fiscal, numero de pasaporte y su nacionalidad). Asimismo, dicha declaracion de
aceptacion debera incluir todos los elementos necesarios relativos a la titularidad
de las acciones de Testa para formalizar su transmisién a la Sociedad Oferente.

Por lo que se refiere a la transmision de los Picos, sera necesaria la intervencion
de un miembro de Bolsa en lo que respecta a la transmision de las acciones
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enteras que formen parte de los Picos. La transmision de fracciones o cuotas de
acciones que formen parte de los Picos no requerira sin embargo la intervencion
de Sociedades miembros de las Bolsas de Valores espafiolas.

Se entendera que la declaracion de aceptacion implica automatica e
irrevocablemente el consentimiento del accionista aceptante para que, en la forma
prevista en el apartado 111.2.3 siguiente, sus acciones de Testa que estén
comprendidas en su declaracién de aceptacion (incluidas también, por tanto,
aquéllas a las que se aplique el régimen de Picos), sean presentadas por los
miembros del mercado que reciban tales declaraciones a las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia que a su vez las
presentaran a la propia Sociedad Oferente a través de SANTANDER CENTRAL
HISPANO INVESTMENT, S.A., para que gestione el cambio de titularidad de
las acciones objeto de aceptacién a favor de Vallehermoso, suscribiéndose y
desembolsandose, de ese modo, el aumento de capital de dicha sociedad que
supone la contraprestacion de la presente Oferta.

(ii) Durante el periodo de aceptacion de la Oferta, los miembros del mercado que
reciban las declaraciones de aceptacioén remitiran a Santander Central Hispano
Bolsa, S.V. S.A. (en adelante, “Santander Central Hispano Bolsa”), entidad que
acta por cuenta de la Sociedad Oferente en la presente Oferta, con una
periodicidad semanal, los datos relativos al nimero de acciones comprendidas en
las declaraciones de aceptacion presentadas por los accionistas de Testa.

(iii) Los accionistas de Testa que acepten la Oferta podran exigir de la Sociedad o
Agencia de Valores y Bolsa a través de la que cursen su aceptacion la emision de
un comprobante acreditativo de que, en la forma prevista en las normas de
procedimiento aplicables, han aceptado la Oferta.

(iv) En ningun caso la Sociedad Oferente aceptard valores cuyas referencias de
registro sean posteriores al Ultimo dia del plazo de aceptacion de la presente Oferta;
es decir, cualquier accion que se ofrezca en venta debera haber sido adquirida, como
maximo, el Ultimo dia del periodo de aceptacién de esta Oferta, sin perjuicio de lo
establecido en el apartado 111.2.2 siguiente.

(v) Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran irrevocables y no podran
ser condicionales. Los accionistas de Testa podran aceptar la Oferta por la
totalidad o parte de las acciones representativas del capital social de dicha
sociedad de las que sean titulares.

Toda declaracion que se formule ante la correspondiente Sociedad o Agencia de
Valores y Bolsa debera comprender al menos una (1) accion de Testa. Por lo
tanto, dicha declaracién necesariamente se referird a una de las tres siguientes
posibilidades:
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a) un numero entero de acciones de Testa igual a 20 6 multiplo de 20; o,
alternativamente,

b) un nGmero entero de acciones de Testa que exceda de un mdltiplo de %/,
(1,538462 acciones); en este supuesto, la declaracion de aceptacion que realice
cada accionista se referird, por una parte, en cuanto a la contraprestacion en
acciones y metalico ofrecida por Vallehermoso, Unicamente al maximo
nimero de acciones multiplo de °/,,(1,538462 acciones); y, por otra parte, se
entenderd que conlleva automaética e irrevocablemente (a) la orden de
transmision a TITULOS DE RENTA FIJA, S.A. (“TRF”) del Pico existente,
de acuerdo con lo previsto en los apartados 11.2 y 111.2.2 del presente Folleto
Explicativo y (b) el derecho a percibir de TRF la contraprestacion en metalico
prevista en el referido apartado 111.2.2 siguiente por la transmision del Pico
existente; o, alternativamente,

€) una accién de Testa; en este supuesto, la declaracion no implicard la
aceptacion del canje ofrecido por Vallehermoso -en tanto en cuanto no
recibird de dicha sociedad acciones de nueva emisioén ni contraprestacion en
metalico- pero conllevara automatica e irrevocablemente (a) la orden de
transmision a TRF del Pico existente -una accion- de acuerdo con lo previsto
en los apartados 11.2 y 111.2.2 del presente Folleto Explicativo, y (b) el
derecho a percibir de TRF la contraprestacion en metalico prevista en el
referido apartado 111.2.2 por la transmision del Pico existente.

Para una mejor comprension, y sin perjuicio de la posibilidad que tiene cualquier
accionista de vender sus acciones de Testa en el mercado o de optar por no
aceptar la Oferta o de aceptarla parcialmente, se facilitan los siguientes ejemplos
practicos:

Supuesto 1.-

Accionista de Testa que es titular de 20 acciones. Si dicho accionista formula una
declaracion de aceptacion por la totalidad de su participacion, recibira a cambio
13 nuevas acciones de Vallehermoso y una contraprestacion en metalico de 7
euros por accion, esto es, 140 euros. En tal caso, a dicho accionista no le sera de
aplicacion el procedimiento de adquisicion de los Picos.

Supuesto 2.-

Accionista de Testa que es titular de 1 accion representativa del capital social de
dicha sociedad. Si dicho accionista formula la declaracion de aceptacion por su
accion, ésta constituira un Pico. En tal caso, el accionista B no recibird ninguna
Nueva Accion de Vallehermoso, pero la declaracion de aceptacion conllevara
automatica e irrevocablemente la orden de transmision de dicho Pico a TRF y el
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correspondiente derecho a recibir de dicha sociedad su precio en metélico, todo
ello, de acuerdo con lo dispuesto en los apartados 11.2 y 111.2.2.

Supuesto 3.-

Accionista de Testa es titular de 4 acciones representativas del capital social de
dicha entidad. El accionista podra optar, entre otras, por alguna de las siguientes
alternativas:

() Incluir en su declaracion de aceptacion la totalidad de sus 4 acciones. En
este caso, recibird la contraprestacion ofrecida por Vallehermoso en
cuanto a (2 x 2°/,,) acciones (3,076923 acciones) de Testa, por las que el
accionista recibira a cambio 2 nuevas acciones de Vallehermoso y 21,5385
euros. En cuanto al Pico [4 - (2 x ?/.)] (0,923077 acciones), la
declaracién de aceptacién conlleva automatica e irrevocablemente la
orden de transmisién de dicho Pico a TRF y el correspondiente derecho a
recibir de dicha entidad su precio en metalico, todo ello, de acuerdo con
lo establecido en los apartados 11.2'y 111.2.2.

(i) Si el accionista referido no desea que se le aplique el procedimiento de
adquisicion de los Picos, podra adquirir en Bolsa, antes de que finalice el
plazo de aceptacion de la Oferta, acciones adicionales de Testa hasta
obtener un ndmero de acciones que sea igual a o multiplo de 20 y asi
acudir, si lo desea, a la Oferta.

Supuesto 4.-

Accionista de Testa titular de 30 acciones representativas del capital de dicha
sociedad. Tal accionista podra optar, entre otras, por alguna de las siguientes
alternativas:

() Incluir en su declaracién de aceptacion la totalidad de sus acciones. En
este caso, recibira Unicamente la contraprestacion ofrecida por
Vallehermoso en cuanto a (19 * 2°/,,) acciones (29,230767) de Testa, por
las que recibird a cambio 19 nuevas acciones de Vallehermoso y 204,6154
euros. Por lo que respecta al Pico de acciones restante, [30 - (19 * 2°/,,)]
acciones (0,76923 acciones) de Testa, la declaracion de aceptacion
conllevara automatica e irrevocablemente la orden de transmision de
dicho Pico a TRF y el correspondiente derecho a recibir de dicha entidad
su precio en metalico, todo ello, de acuerdo al sistema establecido en los
apartados 11.2 y 111.2.2.

(i1)  Si el mencionado accionista no desea que se le aplique el procedimiento
de adquisicion de los Picos, podra acudir a la Oferta Unicamente con 20
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acciones de Testa o adquirir, antes de que finalice el plazo de aceptacion
de la Oferta, acciones adicionales de Testa hasta que su participacion
alcance un numero multiplo de 20, presentando una declaracion de
aceptacion por tal numero de acciones de Testa.

111.2.2 Compromiso asumido por cuenta propia por TITULOS DE RENTA FIJA,
S.A. con respecto a la adquisicion de Picos

Con la finalidad de prestar un servicio en interés de los accionistas de Testa que
sean ftitulares de un nimero de acciones que exceda de un multiplo de %/,
(1,538462) acciones de Testa 0 que no alcance la citada cifra (Picos), TRF ha
asumido el compromiso de adquirir dichos Picos a los accionistas de Testa, en
nombre y por cuenta propia en las condiciones que se describen a continuacion y
en carta que se adjunta como Anexo n° 11.

(i) Accionistas de Testa que pueden beneficiarse de la adquisicidon de Picos.

Podra beneficiarse del sistema de adquisicion de Picos previsto en este apartado
todo accionista de Testa que formule la declaracion prevista en el apartado 111.2.1
anterior ante la correspondiente Sociedad o Agencia de Valores y Bolsa.

(i) Ndmero maximo de acciones de Testa que pueden beneficiarse de la
adquisicién de Picos.

A la vista de la ecuacion de canje de la presente Oferta, el régimen de la
transmision de Picos podra aplicarse, exclusivamente, a un ndmero menor de
20/, de acciones de Testa por cada accionista de Testa. Sobre la base de la
existencia de un nimero aproximado de 8.000 accionistas de Testa y teniendo en
cuenta que, como maximo, existird un remanente teérico de 1,461538 acciones
por cada accionista aceptante, la adquisicion de acciones en ejecucion del presente
compromiso alcanzaria un maximo tedrico de 11.692 acciones. Suponiendo que la
cotizacion media de las acciones de Vallehermoso en las sesiones mencionadas en
el apartado (iii) fuera de, aproximadamente, 7,25 euros (1.206 Ptas.) por accion,
ello representaria un compromiso maximo total de 22.800.000 Ptas. (137.030,76
euros).

(iii) Condiciones de ejecucion del compromiso asumido por TRF

TRF adquirira de los accionistas aceptantes de la Oferta las acciones o cuotas de
acciones que excedan de un multiplo de /., (1,538462) de acciones de Testa, y
las que no alcancen dicha cifra, segin se derive del conjunto de las declaraciones
de aceptacion de los accionistas. Las acciones o cuotas de acciones de Testa a las
que se aplique, de acuerdo con lo previsto en el presente Folleto, el régimen de
Picos, seran agrupadas a los efectos de facilitar su adquisicién por parte de TRF.
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Esta entidad acudira a la Oferta, en las mismas condiciones que el resto de los
aceptantes, por el total agregado de las acciones de Testa que adquiera en
ejecucion de lo previsto en este apartado y que seran canjeadas por acciones de
Vallehermoso y el importe efectivo que corresponde.

La adquisicion por parte de TRF de acciones enteras que formen parte de los
Picos se realizara a través de Santander Central Hispano Bolsa. No obstante, las
adquisiciones de las cuotas de acciones no requeriran la intervencién de un
miembro de Bolsa. El precio por accion en euros al que TRF adquirird cada una
de las acciones o cuotas de acciones de Testa sera el resultante de la aplicacion de
la siguiente férmula:

7 euros + 13 * C
20

Siendo C la media aritmética de los precios de apertura de las acciones de
Vallehermoso en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado
Continuo) en la sesion bursatil a la que se refiera el Boletin de Cotizacion en que
se publique el resultado de la Oferta, en la sesion inmediatamente anterior y en la
sesion inmediatamente posterior.

La adquisicion de los Picos por parte de TRF se realizara el segundo dia habil
bursatil siguiente a la fecha de la sesion bursatil a la que se refieran los Boletines
de Cotizacion en que se publique el resultado de la Oferta. La operacion de
adquisicion de Picos sera liquidada no mas tarde del dia habil siguiente al dia de
adquisicion.

(iv) Garantia

El compromiso asumido por TRF ha sido garantizado por BANCO
SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A., conforme el aval que se acompafia
como Anexo n°® 12 por importe de 138.232,78 euros (23.000.000 de pesetas)
(178.23), que cubre el importe maximo al que se estima podria llegar la
adquisicion de los Picos.

111.2.3 Procedimiento de liquidacion y entrega de la contraprestacion de la Oferta

(i) Publicacién del resultado de la Oferta

Transcurrido el plazo de aceptacion previsto en el presente Folleto Explicativo, o
el que resulte, en su caso, de su prérroga 0 modificacion, y en un plazo que no
excedera de 5 dias, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia comunicaran a la CNMV el numero total de valores
comprendido en las declaraciones de aceptacion presentadas.
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Conocido por la CNMV el total de aceptaciones, comunicara en el plazo de tres
dias a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, a la Sociedad de Bolsas, a la Sociedad Oferente y a Testa el
resultado de la Oferta. Las Sociedades Rectoras publicaran dicho resultado no
mas tarde del dia siguiente en los correspondientes Boletines de Cotizacion. Se
entendera por fecha de publicacion del resultado de la Oferta la de la sesion a la
que se refieran los mencionados Boletines de Cotizacion.

(i) Cambio de titularidad de las acciones de Testa aceptantes de la Oferta.
Suscripcion y desembolso del aumento de capital por los accionistas aceptantes de
la Oferta.

La entidad agente, junto con el Servicio de Compensaciéon y Liquidacién de
Valores, S.A., en un plazo no superior a cinco dias habiles desde la fecha de
publicacion del resultado de la Oferta, llevara a cabo el cambio de titularidad en
favor de Vallehermoso de las acciones de Testa objeto de aceptacién de la Oferta.
Realizado dicho cambio de titularidad, se entendera suscrito y desembolsado el
aumento de capital de Vallehermoso mediante la aportacion de las acciones de
Testa titularidad de los accionistas de dicha sociedad que hayan aceptado la
Oferta. La Sociedad Oferente inmovilizard las acciones de Testa hasta su efectivo
canje por las nuevas acciones de Vallehermoso.

(iii) Ejecucion e inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid del acuerdo de
ampliacion de capital de Vallehermoso.

Una vez realizado el cambio de titularidad de las acciones de Testa objeto de
aceptacion de la Oferta en favor de Vallehermoso, y no méas tarde de tres dias
habiles desde la realizacion del referido cambio de titularidad, el Consejo de
Administracion de Vallehermoso o cualquiera de sus componentes en quien se
hayan sustituido las facultades delegadas por la Junta en el Consejo, procedera a
acordar la adjudicacion a los aceptantes de la Oferta de las acciones de
Vallehermoso ofrecidas como contraprestacion, declarando el aumento de capital
de la Sociedad Oferente suscrito y desembolsado mediante la aportacion de las
acciones de Testa titularidad de los accionistas de Testa que hayan aceptado la
Oferta. Dicho acuerdo, que se anunciara en los mismos medios en que se hubiese
publicado la Oferta, serd objeto de elevacion a publico y de inscripcion en el
Registro Mercantil de Madrid, todo ello en un plazo previsto no superior a seis
dias habiles desde la ejecucion del acuerdo de ampliacion de capital.

(iv) Entrega de las nuevas acciones a los accionistas aceptantes de la Oferta.

Una vez inscrito en el Registro Mercantil de Madrid el aumento de capital de
Vallehermoso, se presentara en el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
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Valores, S.A. y a la CNMV copia autorizada o testimonio notarial de la escritura
de aumento de capital de Vallehermoso. El Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A. y las Entidades Adheridas al mismo, procederan a la
inscripcion de las nuevas acciones de Vallehermoso como anotaciones en cuenta
en favor de los aceptantes de la Oferta en el plazo méaximo de tres dias hébiles.
Las nuevas acciones que se emitan por Vallehermoso como contraprestacion de la
Oferta y que se adjudiquen a los accionistas aceptantes de la misma seran
depositadas en las Entidades Adheridas en las que dichos accionistas tuvieran
depositadas sus acciones de Testa con las que hubiesen concurrido a la Oferta.

Hasta tanto no se inscriban los nuevos valores bajo la titularidad de los accionistas
aceptantes en el modo aqui previsto, Vallehermoso facilitara a cada aceptante que
asi lo solicite mediante escrito dirigido a la Sociedad Oferente, una certificacion
acreditativa de la suscripcion, si bien dicha certificacién no constituira un valor
negociable.

(v) Admision a cotizacion de las nuevas acciones de Vallehermoso emitidas como
contraprestacién en la Oferta.

De conformidad con lo sefialado en el acuerdo de aumento de capital adoptado
por la Junta General de Accionistas de Vallehermoso en su reunion del pasado dia
30 de noviembre de 2000, dicha sociedad solicitara la admision a cotizacion de las
nuevas acciones emitidas como contraprestacion de la Oferta en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a través del Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), siendo su intencién que, salvo
circunstancias que no se pueden prever en este momento, sean admitidas a
cotizacion en el plazo de seis dias habiles desde la inscripcion de las nuevas
acciones como anotaciones en cuenta en el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.

Vallehermoso realizara sus mejores esfuerzos y empleard su maxima diligencia
para que el procedimiento descrito en este apartado se ejecute con la maxima
celeridad posible y las nuevas acciones emitidas como contraprestacion de la
Oferta sean admitidas a cotizacion en el plazo mas breve de tiempo posible desde
la fecha de publicacién del resultado de la Oferta.

(vi) Pago de la contraprestacion en metalico.

La liquidacion y abono de la contraprestacion en metalico se realizara siguiendo el
procedimiento establecido por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. considerandose como fecha de operacion bursatil la del dia de la
publicacion del resultado de la Oferta en los Boletines de Contratacion de las
Bolsas de Valores.
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I11.3.- Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta.

Los titulares de acciones de Testa que acepten la Oferta deberan soportar y pagar
el corretaje y demas gastos correspondientes al vendedor en la aceptacion y
liquidacion de la operacion, asi como cualquier otro gasto inherente al vendedor
por la aceptacion de la oferta.

Los gastos correspondientes al comprador correrdn a cargo de la Sociedad
Oferente.

La ampliacion de capita y la emision de las nuevas acciones de Vallehermoso
gue integran la contraprestacion de la Oferta Publica seran libres de gastos para
los accionistas de Testa que acepten la Oferta.

Vallehermoso correra a cargo de las comisiones de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores y del Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A.
correspondientes al cambio de titularidad de las acciones de Testa a favor de
Vallehermoso en el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.y a
la inscripcién de las nuevas acciones de Vallehermoso a favor de los accionistas
aceptantes, asi como de los costes derivados de la intervencién en la transmision y
liquidacion de acciones que formen parte de los Picos en la presente Oferta.

Las Entidades Adheridas y € Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Vaores, SA. podran cobrar a sus clientes los gastos y comisiones que
correspondan por € mantenimiento de sus saldos, que no serén a cargo de la
Sociedad Oferente.

I11.4.- Designacién de las entidades que actlan por cuenta de la Sociedad
Oferente.

Actla por cuenta de la Sociedad Oferente SANTANDER CENTRAL
HISPANO BOLSA, S.V., S.A. con domicilio en Madrid, Plaza de Canalejas 1.

SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, S.A. actuard como
entidad agente en la ampliacion de capital de Vallehermoso. Se adjunta como
Anexo n° 13 la carta de aceptacion de SANTANDER CENTRAL HISPANO
INVESTMENT, S.A.
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CAPITULO IV

OTRAS INFORMACIONES

IV.1.-

Finalidad de la Oferta.

La finalidad de la presente oferta es proporcionar a los accionistas de Testa la
posibilidad de incorporarse como accionistas de su sociedad matriz,
Vallehermoso, una vez que como consecuencia de la fusién entre Testa (antigua
Prima Inmobiliaria, S.A.) y Vallehermoso Renta, S.A.U. la participacion de dichos
accionistas en la sociedad fusionada se ha visto significativamente diluida.

La presente Oferta Pablica culmina un proceso mas amplio en el que se produce
la integracion del negocio de renta de la Sociedad Oferente en Testa pactada en el
Protocolo de Integracion de las actividades de renta de Vallehermoso y Testa,
ratificado por los Consejos de Administracion de ambas sociedades celebrados el
dia 13 de julio de 2000 y suscrito por sus respectivos Presidentes en la misma
fecha, y cuyas etapas se resumen a continuacion:

(a) Filializacion: con la creacion de una nueva estructura organizativa, en cuya
virtud las actividades de (i) arrendamiento de bienes inmuebles, (ii)
promocion inmobiliaria y (i) servicios, que la sociedad realizaba
directamente, se llevarian a cabo por medio de tres filiales integramente
participadas.

(b) Fusién por absorcién: que aprobaron los Consejos de Administracion de
Testa y Vallehermoso Renta. S.A. Unipersonal el 25 de septiembre de
2000 vy las Juntas Generales de las sociedades fusionadas el dia 30 de
noviembre de 2000.

(c) Oferta Plblica de Adquisicion, a la que se refiere el presente Folleto
Explicativo.

La operacion global descrita viene motivada por la plena confianza de la Sociedad

Oferente en el futuro de Testa y por la conviccion de la mutua
complementariedad entre ambas entidades.
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La finalidad perseguida por la Sociedad Oferente se fundamenta en el interés de
ambas sociedades por ganar tamafio en el segmento de rentas de mercado
inmobiliario y en la existencia de estrategias empresariales complementarias y
afines, en particular en lo que se refiere a la expansion internacional de sus
actividades. La operacion se afronta con la confianza de que ambas compafiias
generaran sinergias que derivaran en una mayor estabilidad y recurrencia de los
resultados por la mayor aportacion del negocio de alquileres, por la reduccion de
costes y por el aumento de la eficiencia.

Asi, la operacion de integracion de Testa en el Grupo Vallehermoso originara
ventajas operativas para el nuevo grupo resultante, lo que repercutira tanto en los
ingresos como a los gastos de explotacion.

Respecto de los ingresos de explotacién, las sinergias se plasmaran en los aspectos
que se detallan a continuacién:

» el aumento de la capacidad de gestion en la rotacion de los diferentes activos;

» lasustitucion de externalizaciones de terceros en el area de servicios de Testa,
que podran pasar a ser prestados por Integra M.G.S.l., S.A. empresa de
servicios del Grupo; y

o ampliacion de la base potencial de clientes para servicios de
telecomunicaciones.

Estas sinergias que serdn conseguidas en los gastos de explotacion haran
referencia a:

* la mejora de la capacidad de gestion en costes de explotacién por mayor
capacidad de comprg;

» la mayor eficiencia en el uso de las capacidades técnicas corporativas;

 laracionalizacion y eficiencia en la estructura del Grupo; y

* lamejoraen la capacidad crediticia.

La adquisicion de Testa consolidara al Grupo Vallehermoso con el grupo
inmobiliario mas potente y equilibrado del mercado espafiol, facilitando:

el fortalecimiento de su posicion competitiva;

la potenciacion de la actividad de alquiler lo que redundara en aumento de la
estabilidad de los recursos econémicos; y

la complementariedad geogréafica por tipo de activo.

El fuerte impulso operativo del Grupo se vera acompafiado de un importante
incremento de sus resultados lo que permitird aumentar los recursos retenidos, y
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por consiguiente, su capacidad de inversion, a la vez que incrementard la
retribucion de sus accionistas.

Adaquisicion o disposicién de activos. Otras operaciones

La Sociedad Oferente no tiene previsto ningin plan relativo a la adquisicion o
disposicion de activos de la Sociedad Afectada que pueda afectar sustancialmente al
desarrollo de sus actividades ni hay un proyecto para endeudar a la Sociedad
Afectada fuera del curso normal de los negocios.

Modificaciones estatutarias y del érgano de administracién

La Sociedad Oferente no tiene previstas modificaciones en los estatutos de la
Sociedad Afectada.

Por lo que respecta a la composicion del 6rgano de administracion de la Sociedad
Afectada, éste como consecuencia de la fusion, se encuentra en la actualidad
integrado por las siguientes personas, y no se preve su modificacion a la fecha del
presente folleto:

- D. Juan Fernando Gémez Hall,

- D. Luis L6pez de Herrera Oria,

- Pirosto Real Estate (representada por D. José Pérez Diaz),
- Dr. Lutz R. Ristow,

- D. Emilio Novela Berlin,

- D. Fernando Rodriguez Avial-Llardent,

- D. José Luis Rodriguez Flecha,

- D. Enrique Alvarez Lopez,

- D. Segundo Rodriguez Garcia,

- D. José Antonio Rodriguez Alvarez.

Inexistencia de intencidn de excluir las acciones de cotizacién

Vallehermoso no tiene intencion de solicitar la exclusion de cotizacion de las
acciones de Testa, teniendo interés en que sus acciones continlen cotizando en las
Bolsas de Valores donde actualmente lo vienen haciendo. No obstante, a la vista
de las condiciones del mercado o de la situacion del Grupo Vallehermoso-Testa,
el Consejo de Administracion de Vallehermoso podra analizar la conveniencia o
no de solicitar la exclusion de cotizacion de Testa considerando en todo caso los
intereses de los accionistas de Testa y de Vallehermoso.

En cualquier caso, si como consecuencia del volumen de las aceptaciones de la

presente Oferta, Testa se encontrase en una situacion que le impidiese cumplir los
requisitos legales exigibles sobre difusion y frecuencia de contratacion minima, la
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IV.2.-

IV.3.-

Sociedad Oferente se compromete a adoptar en el plazo maximo de seis meses
desde la liquidacion de la Oferta las medidas necesarias para excluir las acciones
de cotizacién o para procurar el cumplimiento de los referidos requisitos legales
realizando los tramites que resulten necesarios a tales efectos.

Derecho de la competencia.

Con fecha 16 de junio de 2000 y en cumplimiento de los articulos 14 y 15 de la Ley
16/1989 de 12 de julio de Defensa de la Competencia, Vallehermoso notificé a la
Subdireccion General de Concentraciones y Estudios del Ministerio de Economia
un proyecto de concentracion entre Vallehermoso y Testa. EI 11 de julio de 2000, el
Ministro de Economia decidié no remitir el expediente de concentracion al
Tribunal de Defensa de la Competencia, por lo que a juicio de esta entidad cabe
deducir su no oposicion a la operacion de concentracion proyectada.

Con posterioridad, y con el objetivo de simplificar y acortar los plazos de ejecucion
del proceso de integracion de Testa en Vallehermoso, ambas partes acordaron
voluntariamente variar la estructura juridica de la operacion a través de la firma de
un Protocolo de Integracién el dia 13 de julio de 2000, pero manteniéndose
inalterada la operacion de concentracion desde un punto de vista econdmico.
Dicho Protocolo de Integracion fue debidamente comunicado a la Subdireccion
General de Concentraciones y Estudios del Ministerio de Economia con fecha 20
de julio de 2000.

En consecuencia, teniendo en cuenta que la Administracion ha manifestado de
forma expresa que no va a remitir el expediente de concentracion al Tribunal de
Defensa de la Competencia, de lo que cabe deducir su no oposicion a la operacion
de concentracion de Vallehermoso y Testa, y que las condiciones econémicas que
motivaron dicha decision no han variado, la formulacion de la presente Oferta no
esta a juicio de Vallehermoso sujeta a la obtencién de ninguna autorizacion por
parte de las autoridades de defensa de la competencia.

Se adjuntan como Anexo n° 14 las comunicaciones antes mencionadas.
Disponibilidad del Folleto.

Ejemplares del presente Folleto con sus anexos, estaran a disposicion de los
interesados en la CNMV, en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, en el domicilio de la Sociedad Oferente, en el

de la Sociedad Afectada, y en el de Santander Central Hispano Bolsa, S.V., SA. y
Santander Central Hispano Investment, S.A. en Plaza de Canalejas 1, Madrid.
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CAPITULO V

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OFRECIDOS POR VALLEHERMOSO

COMO CONTRAPRESTACION EN LA OFERTA PUBLICA

V.1.-

Acuerdos de emision.

Como Anexo n° 3 al presente Folleto Explicativo se contiene una certificacion de
los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de la Sociedad
Oferente el 30 de noviembre de 2000, entre los que se incluye el siguiente:

(a) Ampliacion del capital social.

Ampliar el capital social en la cifra maxima de 26.301.691 euros mediante la emision
de un maximo de 26.301.691 acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal
cada una de ellas, representadas mediante anotaciones en cuenta de acuerdo con las
siguientes condiciones:

(b) Importe nominal maximo de la emision.

El importe nominal méximo del aumento de capital serd de 26.301.691 euros
mediante la emision y puesta en circulacion de un méaximo de 26.301.691 acciones
ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una de ellas.

(c) Finalidad y contravalor de la ampliacién.

El objeto de la ampliacion de capital sera servir de contraprestacion en la Oferta
Plblica de Adquisicion de las acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A. (en
adelante también referida como “PRIMA”) que presentarda VALLEHERMOSO,
S.A. (en adelante también referida como la “Sociedad”) tras la inscripcion en el
Registro Mercantil de la escritura de fusion entre VALLEHERMOSO RENTA,
S.A. y PRIMA INMOBILIARIA, S.A. Por lo tanto, el contravalor del aumento
acordado por la Junta consistira en aportaciones no dinerarias al patrimonio social
correspondiente a las acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A. entregadas por
los accionistas que acepten la referida Oferta Publica. Las nuevas acciones seran
suscritas y desembolsadas por los accionistas de PRIMA INMOBILIARIA, S.A.
que acepten la Oferta Publica en el seno de la misma en los plazos y a través del
procedimiento de liquidacion de las ofertas pablicas de adquisicion de acciones, todo ello
de conformidad con lo establecido en el Real Decreto 1.197/1991.
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(d) Condicién suspensiva.

El acuerdo de ampliacion de capital esta sometido a la condicion suspensiva de la efectiva inscripcion
en el Registro Mercantil de la escritura de fusion de las sociedades PRIMA 'y
VALLEHERMOSO RENTA, S.A. Sociedad Unipersonal, ajustada a los términos del
Proyecto aprobado por los Consejos de Administracion de ambas sociedades en reuniones celebradas
el pasado dia 25 de septiembre de 2000 y depositado en el Registro Mercantil de Madrid.

(e) Tipo de emision.

Las acciones se emiten con un valor nominal de 1 euro cada una, delegandose en el
Consejo de Administracion con facultades expresas de sustitucion solidariamente en D.
Antonio Amusategui y de la Cierva, Presidente de la Sociedad, D. Emilio Novela
Berlin, Vicepresidente Primero y Consejero Delegado de la misma y en D. Carlos
Diaz Llado, Secretario General y del Consgjo, para la fijacion del tipo de emision final
de las acciones, en el bien entendido de que la prima de emisién no podra ser nunca
inferior a 4 euros por accion.

El tipo de emision de las nuevas acciones deriva de la contraprestacion que ofrecera
VALLEHERMOSO, S.A. ¢n la Oferta Publica de Adquisicion de las acciones de
PRIMA INMOBILIARIA, S.A. que ha sido fijada por el Consejo de
Administracion de VALLEHERMOSO, S.A. en su sesion del dia 31 de octubre
de 2000. Dicha contraprestacion consiste en 13 acciones d¢ VALLEHERMOSO,
S.A. de nueva emision mas una contraprestacion en metalico de 140 euros (7 euros por
accion) por cada 20 acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A. que acudan a la
Oferta Publica de Adquisicion de acciongs.

(f) Representacidn de las nuevas acciones.

Las nuevas acciones estaran representadas mediante anotaciones en cuenta,
correspondiendo la llevanza del registro contable de las acciones al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. y a las Entidades adheridas al mismo,
de conformidad con lo previsto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero.

(g) Derechos de las nuevas acciones.

Las nuevas acciones gozaran de los mismos derechos politicos que las actualmente en
circulacion a partir de su fecha de emision. No obstante, si bien las nuevas acciones
tendran derecho a participar en los dividendos que se acuerden a partir de su emision,

las nuevas acciones no tendran derecho a percibir los dividendos que se satisfagan con
cargo a los resultados del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2000.

(h) Derecho de suscripcion preferente.
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El aumento de capital se acuerda sin derecho de suscripcion preferente para los
accionistas de la Sociedad por asi disponerlo el articulo 10.6 del Real Decreto
1.197/1991 de 26 de julio sobre régimen de las ofertas pUblicas de adquisicion de
valores, dada la finalidad del aumento. No obstante lo anterior, se hace constar que el
Consejo de Administracién, con el animo de proporcionar a los accionistas de la
Sociedad toda la informacion posible, ha solicitado al Auditor de Cuentas de la
Sociedad la emision de un informe con contenido analogo al contemplado en el articulo
159.1 de la Ley de Sociedades Anénimas. De dicho informe se desprende que el tipo de
emision de las nuevas acciones (5 euros) es superior al valor neto patrimonial de las
acciones de la Sociedad a 30 de septiembre de 2000 que a su vez es superior al valor
neto patrimonial a 31 de diciembre de 1999 segin se desprende de las cuentas
auditadas y aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad, y que el
valor real de las acciones de la Sociedad es superior a los valores tedricos contables a 30
de septiembre de 3000 y 31 de diciembre de 1999 citados.

(i) Suscripcion incompleta.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 161 de la Ley de Sociedades Andnimas
y en el articulo 10.5 del Real Decreto 1.197/1991, se prevé la suscripeion incompleta,
por lo que si el aumento de capital no es suscrito integramente dentro del plazo fijado
por el Consejo de Administracién para su suscripcion, el capital se aumentara en la
cuantia de las suscripciones efectuadas.

(j) Modificacion de los Estatutos Sociales.

El Consgjo de Administracion, con facultad expresa de delegacion en D. Antonio
Amusategui y de la Cierva, Presidente de la Sociedad, D. Emilio Novela Berlin,
Vicepresidente Primero y Consejero Delegado de la misma y en D. Carlos Diaz
Lladé, Secretario General y del Consejo, solidariamente, modificara el articulo 5 de sus
Estatutos Sociales, adaptandolo a la nueva cifra de capital resultante una vez
finalizado el periodo de aceptacion de la Oferta Publica, en funcion de su resultado.

(K) Admision a cotizacion de las nuevas acciones.

Solicitar la admision a cotizacion oficial en las Bolsas de \alores de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como la inclusion en el Sistema de Interconexion
Bursatil de las acciones de la Sociedad emitidas como consecuencia del aumento de
capital social aprobado.

La solicitud de admisién a cotizacion de las nuevas acciones deberd realizarse por el

Consejo de Administracion de la Sociedad en el plazo improrrogable de los tres meses
siguientes a la publicacion del resultado de la Oferta Publica de Adquisicion de las
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acciones de PRIMA  INMOBILIARIA, SA. que formulara
VALLEHERMOSO, S.A.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 27.b) del Reglamento de las Bolsas de
Comercio aprobado por Real Decreto 1.506/1967, de 30 de junio, se declara
expresamente el sometimiento de la Sociedad a las normas que existan o puedan
dictarse en un futuro en materia de Bolsas y, especialmente, sobre contratacion,
permanencia y exclusion de la cotizacion oficial.

(k) Delegacién en el Consejo de Administracion

De conformidad con lo sefialado en el articulo 153.1.a) de la Ley de Sociedades
Anénimas, delegar en el Consejo de Administracion, con facultad expresa de
sustitucion solidariamente en D. Antonio Amusategui y de la Cierva, Presidente de la
Sociedad, D. Emilio Novela Berlin, Vicepresidente Primero y Consejero Delegado de
la misma y en D. Carlos Diaz Llad6, Secretario General y del Consejo, la fijacion de
todas aquellas condiciones de la ampliacion de capital no establecidas en el presente
acuerdo, incluyendo el momento de la ejecucion del aumento de capital dentro del plazo
maximo de un afio a contar desde la fecha de adopcion del presente acuerdo y el periodo
para la suscripcion de las acciones, que coincidira con el periodo de aceptacion de la
Oferta Publica.

En particular, se faculta al Consgjo de Administracion de la Sociedad, con facultad
expresa de sustitucion en favor de cualesquiera de sus miembros, para que pueda:

(a) Declarar el cumplimiento de la condicién suspensiva a la que se somete la eficacia del acuerdo de
aumento de capital.

(b) Fijar el importe definitivo del aumento de capital social dentro del méximo acordado por esta
Junta General, en atencion a la ecuacion de canje establecida en la Oferta Pdblica de
Adquisicion de acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A. y al nimero de aceptaciones
recibidas.

() Modificar, si de las condiciones del mercado resultara necesario o aconsgjable, el
importe de la prima de emision de las nuevas acciones, en funcion de una eventual
modificacion de la ecuacion de canje de la Oferta Publica de Adquisicién, si bien el
tipo de emision habra de ser superior en cualquier caso a cinco euros.

(d) Declarar cerrado el aumento de capital otorgando cuantos documentos publicos y
privados sean convenientes para su ejecucion.

(¢) Modificar el articulo quinto de los Estatutos Sociales adaptandolo a la cifra de
capital resultante en funcion del nimero de acciones que finalmente sean suscritas.
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(f) Solicitar la admision a cotizacion de las acciones en Bolsa y su admisién a
negociacién en el Sistema de Interconexion Bursatil, realizando para ello cuantos
tramites sean necesarios o convenientes a tales efectos ante la Comision Nacional del
Mercado de \alores, Sociedades Rectoras, Sociedad de Bolsas, SCLV vy
cualesquiera otros organismos, entidades y registros pablicos o privados.”

Asimismo, en el Anexo n® 3 al presente Folleto Explicativo se contiene una
certificacion de los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Oferente en su sesion del dia 31 de octubre de 2000, entre los que se
incluye el siguiente acuerdo que se transcribe literalmente:

“PRIMERO.- Formulacidn de una futura Oferta PuUblica de Adguisicidn de
acciones de la sociedad PRIMA INMOBILIARIA, S.A.

Sujeto a la condicion suspensiva de la inscripcién en el Registro Mercantil de la escritura de fusion
de las sociedadess VALLEHERMOSO RENTA, S.A. y PRIMA INMOBILIARIA,
S.A., ajustada a los términos del Proyecto aprobado por los Consejos de Administracion de ambas
sociedades en reuniones celebradas el pasado dia 25 de septiembre de 2000, se acuerda por
unanimidad formular una Oferta Pablica de Adquisicion de Acciones (en adelante, la “Oferta
Pablica™) sobre las acciones de la sociedad PRIMA INMOBILIARIA, S.A. (en adelante,
“PRIMA”) con sujecion a los términos y condiciones que se describen a continuacion.

La Oferta Pdblica pretende la adquisicion del 100% de las acciones de PRIMA
INMOBILIARIA, S.A. Dado que en el momento en que se presentard la Oferta Publica, el
capital social de dicha sociedad estara constituido por 115.475.788 acciones, de las que
75.011.648, representativas del 64,96% del capital social de PRIMA INMOBILIARIA,
S.A., serén titularidad de VALLEHERMOSO, S.A., la Oferta Pdblica se dirigira a un total
de 40.464.140 acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A., representativas del 35,04 % de
su capital social. Las 75.011.648 acciones representativas del capital social de PRIMA
INMOBILIARIA, S.A. que seran propiedad d¢ VALLEHERMOSO, S.A. en el
momento en que se presentara la Oferta Pablica seran emitidas como consecuencia de la fusion entre
PRIMA INMOBILIARIA, SA. y VALLEHERMOSO RENTA, SA.
SOCIEDAD  UNIPERSONAL  (sociedad  integramente  participada  por
VALLEHERMOSO, S.A.) mediante la absorcion de ésta por aquélla. Las referidas acciones
propiedad de VALLEHERMOSO, S.A. no acudiran a la Oferta Publica y seran objeto de
inmovilizacion.

La contraprestacion total de la Oferta Publica, en el supuesto de que ésta resultara
integramente aceptada, alcanzard los doscientos ochenta y tres millones doscientas
cuarenta y ocho mil novecientas ochenta euros (283.248.980) y veinte y seis millones
trescientas una mil seiscientas noventa y una (26.301.691) acciones de nueva emision
de VALLEHERMOSO, S.A. (en adelante, la “Sociedad”) de la misma clase y
serie que las actualmente en circulacion.

En concreto, por cada 20 acciones de PRIMA que acudan a la Oferta Publica la
contraprestacion consistira en:
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(i) un importe en metalico igual a 7 euros por accion, y

(i) 13 acciones de nueva emision de la Sociedad, de la misma clase y serie que las
que estan actualmente en circulacion, con plenos derechos econdmicos y politicos
desde la fecha de su emisién. En consecuencia, tendran derecho a participar en
los dividendos que se acuerden a partir de su emision, pero no en los que se
distribuyan con cargo a los beneficios del ejercicio 2000.

Las acciones que se ofreceran como contraprestacion en la Oferta Pdblica seran emitidas en
virtud del acuerdo de aumento de capital social que se prevé adopte la Junta General de
Accionistas en su proxima reunion a celebrar el dia 30 de noviembre de 2000 y en virtud
del acuerdo que adopte el Consejo de Administracion de VALLEHERMOSO, S.A.
en uso de la delegacion de facultades que realice la Junta General de Accionistas en su
favor.

Se hace constar expresamente que VALLEHERMOSO, S.A. (nicamente aceptara
el canje de un ndmero de acciones de PRIMA INMOBILIARIA, S.A. equivalente
a un nmero entero de acciones d¢ VALLEHERMOSO, S.A. de acuerdo con la
ecuacion de canje establecida.

El Consejo de Administracion de VALLEHERMOSO, S.A. realizard sus
mejores esfuerzos para que una entidad de reconocida solvencia, actuando en nombre y
por cuenta propia, adquiera y satisfaga las acciones o cuotas de acciones de PRIMA
INMOBILIARIA, S.A. que excedan de un maltiplo de 20, o que no alcancen la
cifra de 20, (en adelante, los “Picos”), a aquellos accionistas de PRIMA
INMOBILIARIA, S.A. que sean titulares de un nimero de acciones no superior a
20 6 que no sea mUltiplo de dicha cantidad, segiin se evidencie en las declaraciones que
se presenten.

Como se ha sefialado, la formulacion de la Oferta Publica se somete a una condicion
suspensiva consistente en la inscripcién en el Registro Mercantil de la fusion entre
PRIMA  y VALLEHERMOSO RENTA, S.A. SOCIEDAD
UNIPERSONAL. No obstante, la Oferta Pablica, una vez sea formulada, es
incondicionada. La solicitud de autorizacion de la misma se presentara ante la
Comision Nacional del Mercado de \alores dentro de las cuarenta y ocho horas
siguientes a la inscripcion de la antes citada escritura de fusion entre PRIMA y
VALLEHERMOSO RENTA, S.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL.”

V.1.1.- Informacidon sobre los requisitos y acuerdos previos para la admisiéon a
negociacion en Bolsa

Vallehermoso declara conocer y se compromete a cumplir los requisitos para la
admision, permanencia y exclusion de la cotizacion burséatil. Tras la publicacion del
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V.2.-

V.3.-

resultado de la presente Oferta, Vallehermoso solicitara la admision a cotizacion de
las nuevas acciones ofrecidas como contraprestacion en la Oferta, en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona Valencia y Bilbao.

A los efectos de lo sefialado anteriormente, la Junta de Accionistas de Vallehermoso
celebrada el 30 de noviembre de 2000 adopto el siguiente acuerdo:

“Solicitar la admision a cotizacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao, asi como la inclusion en el Sistema de Interconexién Bursétil de las acciones
de la Sociedad emitidas como consecuencia del aumento de capital social aprobado.

La solicitud de admision a cotizacion de las nuevas acciones debera realizarse por el Consgjo de
Administracion de la Sociedad en el plazo improrrogable de los tres meses siguientes a la
publicacion del resultado de la Oferta Publica de Adquisicion de las acciones de PRIMA
INMOBILIARIA, S.A. que formulard VALLEHERMOSO, S.A.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 27.b) del Reglamento de las Bolsas de Comercio
aprobado por Real Decreto 1.506/1967, de 30 de junio, se declara expresamente el
sometimiento de la Sociedad a las normas que existan o puedan dictarse en un futuro en materia
de Bolsas y, especialmente, sobre contratacion, permanencia y exclusion de la cotizacion oficial.”

Como se sefiala en el apartado V.8.1 siguiente, Bs nuevas acciones no tendran
derecho a percibir los dividendos que en su caso pudieran acordarse con cargo a
los beneficios del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2000. No obstante lo
anterior, se hace constar que Vallehermoso no tiene la intencion de repartir
dividendos con cargo al ejercicio 2000 al margen de los dividendos a cuenta
repartidos durante el ejercicio 2000 con cargo a los beneficios del mismo ejercicio
y que se detallan en el apartado X.2.2 del capitulo X del presente folleto
explicativo.

Evaluacién del riesgo inherente a los valores o a la Sociedad Oferente.

No se ha realizado ninguna evaluacion del riesgo inherente a las acciones emitidas
ni a la Sociedad Oferente por parte de entidad calificadora alguna.

Variaciones sobre el régimen legal tipico de los valores emitidos.

No existen variaciones sobre el régimen legal tipico en las disposiciones legales
aplicables en materia de acciones de sociedades an6nimas.
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V.A4.-
V4.l

V.4.2.-

V.4.3.

Caracteristicas de los valores.
Naturaleza y denominacion de los valores.

Los valores a los que se refiere la presente emision son acciones ordinarias de
Vallehermoso de UN (1) euro de valor nominal cada una.

Todas las acciones de Vallehermoso gozan de plenos derechos politicos y
econOmicos perteneciendo a la misma clase, sin que existan acciones privilegiadas.

Las nuevas acciones no tendran derecho a percibir los dividendos que en su caso
pudieran acordarse con cargo a los beneficios del ejercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2000. No obstante lo anterior, se hace constar que Vallehermoso no
tiene la intencion de repartir dividendos con cargo al ejercicio 2000 al margen de
los dividendos a cuenta repartidos durante el ejercicio 2000 con cargo a los
beneficios del mismo ejercicio y que se detallan en el apartado X.2.2 del capitulo
X del presente folleto explicativo.

Representacion de los valores.

Las acciones de la Sociedad Oferente estan representadas por medio de anotaciones
en cuenta y se hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., entidad domiciliada en
Madrid, calle Orense 34 (el “SCLV”), y de sus entidades adheridas. Las Nuevas
Acciones estaran igualmente representadas por medio de anotaciones en cuenta,
cuyo registro contable serd asimismo llevado por el SCLV y sus Entidades
Adheridas.

Importe global de la emisién.

De acuerdo con la ecuacién de canje establecida, en el supuesto en que la Oferta
fuera integramente aceptada por la totalidad de los titulares de acciones de Testa,
teniendo en consideracion que las acciones titularidad de Vallehermoso no acudiran
a la Oferta Publica, la Sociedad Oferente tendria que emitir un total de veintiséis
millones trescientas una mil seiscientas noventa y una (26.301.691) acciones, lo que
supone que el importe nominal global de la emisién seria de 26.301.691 euros. En
todo caso, la prima sera fijada por el Consejo de Administracién en el momento de
ejecucion del aumento de capital, pero nunca podra ser inferior a 4 euros de forma
que la prima de emision no seria inferior a 105.206.764 euros, de forma que cada
accion emitida tendra un valor nominal de 1 euro y una prima de emision no inferior
a 4 euros.

La determinacion de que la prima de emision nunca fuera inferior a 4 euros fue

acordada por la Junta General de Accionistas de Vallehermoso a propuesta del
Consejo de Administracion en atencion a lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de
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V.44

V.45.-

Sociedades Andnimas. En este sentido, si bien en el acuerdo de aumento de capital
no se excluy6 el derecho de suscripcion preferente de los accionistas, por no existir
este de conformidad con lo sefialado en el articulo 10.6 del Real Decreto
1.197/1991, el Consejo de Administracion, con el fin de salvaguardar en todo
momento los intereses de los accionistas, consideré oportuno que el acuerdo de
aumento de capital respetase todos los requisitos que hubieran sido necesarios en el
caso de exclusién del mencionado derecho de suscripcidn, uno de los cuales es que
el valor nominal mas la prima de emision de las acciones sea al menos igual al valor
neto patrimonial de las acciones de la sociedad, que no es superior a 5 euros.

No obstante lo anterior, no es posible en este momento determinar con exactitud el
importe definitivo de la emision, pues este dependera del niUmero de aceptaciones
producidas.

En el apartado 3 del capitulo 11 del presente folleto explicativo se establecen los
métodos Y justificacion empleados para la fijacion de la ecuacién de canje de la
operacion.

Los efectos de la ampliacion de capital en el ROE, PER y beneficio por accién
son los siguientes:

Ejercicio 2000
Proforma Grupo

Grupo Vallehermoso Vallehermoso mas Testa
(con ampliacién de capital)
ROE 13,3% (%) 14,6%
BPA (ptas/accion) 103,3 115,0
PER 10,4 (=) 9,4

(*) ROE resultante de la divisién del resultado atribuido (13.336 Mill. de Ptas.) entre los recursos propios medios
del afio.
(**) Se ha tomado el ltimo precio del mes de diciembre de 2000 (6,48 euros).

NuUmero de acciones emitidas, proporcion sobre el capital social, importe
nominal y efectivo de cada una de ellas.

Como se ha sefialado anteriormente, si la Oferta fuera integramente aceptada, la
Sociedad Oferente emitiria un total de veintiséis millones trescientas una mil
seiscientas noventa y una (26.301.691) acciones, lo que representa un 20,37% de
su capital social con anterioridad a la emision y un 16,92% con posterioridad a la
misma. Las acciones se emitiran con una prima de emision cada una de ellas de 4
euros.

Comisiones y gastos de la emision.
La emision de las nuevas acciones se hace libre de gastos para los suscriptores,

quienes no vendran obligados a realizar gasto alguno por dicho concepto,
excepto, en su caso, por los gastos de aceptacion de la Oferta Publica respecto a
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V.5.-

V.6.-

V.7.-

los cuales se estara a lo previsto en el apartado 111.3 anterior, y respecto a lo
sefialado en el apartado siguiente.

Comisiones por inscripciéon y mantenimiento de saldos por el registro
contable de las acciones.

Las entidades adheridas al SCLV que lleven la cuenta de valores de los
suscriptores podran establecer, de acuerdo con la legislacién vigente, las
comisiones y gastos en concepto de administracion de valores de conformidad
con los Folletos de Tarifas. Los gastos de comisiones por mantenimiento de los
valores correran a cargo de los suscriptores de las acciones.

Los gastos correspondientes a la primera inscripcion de las nuevas acciones de
Vallehermoso a favor de los accionistas aceptantes seran por cuenta de
Vallehermoso.

Inexistencia de restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

No existen restricciones estatutarias ni de otra indole respecto de la libre
transmisibilidad de las acciones de la Sociedad Oferente, por lo que las mismas
seran libremente transmisibles con arreglo a lo dispuesto en la Ley de Sociedades
Anobnimas, la Ley del Mercado de Valores y demas normativa vigente.

Negociacion oficial en las bolsas de valores.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente acordd en sus sesion
celebrada el dia 31 de octubre de 2000 adopto el siguiente acuerdo:

“De conformidad con lo establecido en el articulo 10.4 del Real Decreto 1.197/1991, se
acuerda por unanimidad asumir el compromiso expreso de solicitar la admisién a
negociacion de las nuevas acciones de la Sociedad que se emitan en la ampliacion de
capital propuesta en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y
en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) en el plazo maximo de tres
(3) meses a partir de la publicacion del resultado positivo de la Oferta Pdblica.

El Consejo de Administracion desea dejar constancia de que empleara todos los esfuerzos
a su alcance para que las nuevas acciones sean admitidas a cotizacion en las Bolsas de
Valores antes referidas en el mas breve plazo posible.

En cumplimiento de lo establecido en articulo 27.b) del Reglamento de las Bolsas de
Comercio aprobado por el Decreto 1506/1967, de 30 de junio, se declara expresamente
el sometimiento de la Sociedad a las normas que existan o puedan dictarse en un futuro
en materia de Bolsas y, especialmente, sobre contratacion, permanencia y exclusion de la
cotizacion oficial.”
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V.8.-

Por su parte, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Oferente celebrada el
pasado dia 30 de noviembre de 2000 adopté el siguiente acuerdo:

“Solicitar la admision a cotizacion oficial en las Bolsas de \alores de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como la inclusion en el Sistema de Interconexion
Bursatil de las acciones de la Sociedad emitidas como consecuencia del aumento de capital
social aprobado.

La solicitud de admision a cotizacién de las nuevas acciones deberd realizarse por el
Consgjo de Administracion de la Sociedad en el plazo improrrogable de los tres meses
siguientes a la publicacion del resultado de la Oferta Publica de Adquisicion de las
acciones de PRIMA  INMOBILIARIA, SA. que formulard
VALLEHERMOSO, S.A.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 27.b) del Reglamento de las Bolsas de
Comercio aprobado por Real Decreto 1.506/1967, de 30 de junio, se declara
expresamente el sometimiento de la Sociedad a las normas que existan o puedan dictarse
en un futuro en materia de Bolsas y, especialmente, sobre contratacion, permanencia y
exclusion de la cotizacion oficial.”

Vallehermoso conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que se
requieren para la admision, permanencia y exclusion de las acciones
representativas de su capital social en los mercados secundarios.

Vallehermoso realizarad sus mejores esfuerzos y empleara su maxima diligencia
para que las nuevas acciones emitidas como contraprestacion de la Oferta sean
admitidas a negociacion en el plazo mas breve posible desde la fecha de
publicacion del resultado de la Oferta. En tal sentido, y tal y como se establece en
el apartado 111.2.3 del presente Folleto Explicativo, es intencion de la Sociedad
Oferente que, salvo imprevistos, las nuevas acciones de Vallehermoso emitidas en
contraprestacion de la Oferta sean admitidas a corizacion en el plazo de seis dias
habilies desde la inscripcion de las mismas como anotaciones en cuenta en el
SCLV.

En el caso en que se produjeran retrasos en la admision, la Sociedad Oferente se
obliga a dar publicidad de los motivos del retraso en los boletines de cotizacion de
las Bolsas de Valores asi como a notificar dicha circunstancia a la CNMV.
Derechos y obligaciones de los tenedores de los valores que se emiten

Las acciones que la Sociedad Oferente emitira para atender el canje de las

acciones de los accionistas de Testa que acepten la Oferta Pdblica tendran el
caracter de ordinarias, pertenecientes a la misma clase y serie que las acciones de
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V.8.1.-

V.8.2.-

V.8.3.-

Vallehermoso actualmente en circulacion, y atribuiran a sus titulares los derechos
politicos y econémicos recogidos en la Ley de Sociedades Andnimas y en los
Estatutos Sociales para dichas acciones segun los términos y las especialidades
que se exponen a continuacion.

Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion.

Todas las acciones de Vallehermoso gozan del derecho a participar en el reparto
de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion y no tienen
derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la
forma que para cada caso se anuncie, siendo el plazo de la prescripcién del
derecho a su cobro el establecido en el Codigo de Comercio, es decir, cinco afos.
El beneficiario de dicha prescripcién seria Vallehermoso.

Las nuevas acciones gozaran de los mismos derechos politicos y econémicos que
las actualmente en circulacion a partir de la fecha de emisién. No obstante, no
tendran derecho a percibir los dividendos que en su caso pudieran acordarse con
cargo a los beneficios del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2000.

Se hace constar que Vallehermoso no tiene la intencion de repartir dividendos
con cargo al ejercicio 2000 al margen de los dividendos a cuenta repartidos
durante el ejercicio 2000 con cargo a los beneficios del mismo ejercicio y que se
detallan en el apartado X.2.2 del capitulo X del presente Folleto Explicativo.

Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones.

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, todas las
acciones de Vallehermoso gozan del derecho de suscripcion preferente en los
aumentos de capital con emision de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, asi
como en la emisién de obligaciones convertibles en acciones.

Igualmente gozan del derecho de asignacién gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Andnimas para el supuesto de ampliaciones de capital con cargo a
reservas.

Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e impugnacion de
acuerdos sociales.
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V.8.4.-

V.8.5.-

V.8.6.-

Todas las acciones de Vallehermoso confieren a sus titulares el derecho a asistir y
votar en las Juntas Generales de Accionistas y a impugnar los acuerdos sociales de
acuerdo con los requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas.

Segun dispone el articulo 10 de los estatutos sociales de Vallehermoso, para
concurrir a la Junta General se precias:

a) poseer acciones que representen, al menos, 150 euros nominales,

b) tenerlas inscritas a su nombre en los registros de detalle de las entidades
adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores con una
antelacion minima de 5 dias a la fecha de celebracion de la Junta, y

c) estar en posesion de la correspondiente tarjeta de asistencia.

Derecho de informacion.

Todas las acciones de Vallehermoso gozan del derecho de informacion recogido
con caracter general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Andnimas y
con caracter particular en el articulo 112 del mismo texto legal.

Gozan asimismo de aquellas especialidades que en materia de derecho de
informacién son recogidas en el articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de
forma pormenorizada al tratar de la modificacion de estatutos, ampliacion y
reduccion del capital social, aprobacion de las cuentas anuales, emision de
obligaciones convertibles, o no, en acciones, transformacion, fusion y escision,
disolucion y liquidacion de la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

Obligatoriedad de prestaciones accesorias; privilegios, facultades y deberes
gue conlleva la titularidad de las acciones.

Las acciones de Vallehermoso no llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De
igual modo, los Estatutos de la Sociedad no contienen ninguna prevision sobre
privilegios, facultades ni deberes especiales dimanantes de la titularidad de las
acciones.

Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones que se emiten.

Los derechos y obligaciones antes enunciados comenzardn a regir para los
tenedores de las nuevas acciones de Vallehermoso emitidas como consecuencia
de la emision, desde la misma fecha de emision. No obstante, las nuevas acciones
no tendran derecho a percibir los dividendos que en su caso pudieran acordarse
con cargo a los beneficios del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2000.

V. 9.- Colocacion y adjudicacion de las nuevas acciones.-
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V.9.1.- Entidades que intervienen en la suscripcién y canje de las nuevas acciones.

Interviene como entidad agente en la suscripcion y canje de las nueva acciones
Santader Central Hispano Investment, S.A. con domicilio en Madrid, Plaza de
Canalejas, 1.

V.9.2.- Entidad directora de la emision.
No existe entidad directora en la emisién de las nuevas acciones.
V.9.3.- Entidad Aseguradora.

La emision de las nuevas acciones a emitir por Vallehermoso como
contraprestacion de la presente Oferta no se encuentra asegurada.

V.9.4.- Prorrateo.-

Dado que la presente oferta se dirige a la adquisicion del 100% del capital social
de la Sociedad Afectada no existira prorrateo.

V.10.- Régimen fiscal.

A continuacién se analizan las consecuencias fiscales de la aportacién de acciones
de Testa en contraprestacion por acciones de nueva emision de Vallehermoso mas
una cantidad en metalico equivalente a 7 euros por accion aportada, asi como de las
diversas operaciones que se podrian efectuar con las acciones recibidas como
consecuencia de la Oferta.

Dicho andlisis se basa en la legislacién vigente al tiempo de la emision, y en
concreto en el régimen general de tributacion directa aplicable de acuerdo con la
Ley 40798, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), Ley 41798, de 9 de diciembre, sobre la Renta de No Residentes (IRNR) y
Ley 43795, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (1S), asi como en
sus respectivos reglamentos de desarrollo.

Por tanto, se tiene en cuenta exclusivamente la legislacion estatal vigente y los
aspectos de caracter general que pudieran afectar a los titulares de acciones, no
extendiéndose, por tanto, el presente analisis, a todas las posibles consecuencias
fiscales de las mencionadas operaciones ni al régimen aplicable a todas las
categorias de inversores, algunos de los cuales (ej. Entidades financieras,
Instituciones de Inversion Colectiva, etc.) estan sujetos a normas especiales.
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Por tanto, se aconseja a los inversores interesados en la adquisicion de acciones de
Vallehermoso que consulten con sus abogados o asesores fiscales, a fin de
obtener un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias concretas,
y la legislacion vigente al tiempo de la obtencion de las distintas categorias de
renta.

V.10.1.- Transmisiones Patrimoniales

En relacion con este apartado, Vallehermoso realizd una consulta vinculante a la
Direccion General de Tributos en relacion con la posibilidad de que como
consecuencia de la presente Oferta se devengase el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. La Direccion
General de Tributos respondié que “debe considerarse no aplicable la posibilidad
de imposicion prevista en el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores dado que para ello se exige que la transmision de acciones
proporcione al adquirente el control de la sociedad, condiciébn que no se
manifiesta cuando el adquirente previamente ostente la mayoria del capital social
de la sociedad participada”.

V.10.2.- Inversores residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los siguientes
inversores:

a) Residentes en territorio espafiol.

b) Sujetos pasivos del IRNR que actlen en Espafia a través de establecimiento
permanente.

c) Residentes en otros estados miembros de la Unién Europea cuyos
rendimientos obtenidos en territorio espafiol procedentes del trabajo y de
actividades econdmicas alcancen, al menos, el 75% de la totalidad de su renta
en el ejercicio y opten por tributar en calidad de contribuyente por el IRPF.

A estos efectos, se consideraran inversores residentes en Espafia, sin perjuicio de
lo dispuesto en los convenios de doble imposicidn firmados por nuestro pais:

a) Las entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 de la Ley
del IS.

b) Los contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en
Espafia, de acuerdo con el articulo 9 de la Ley del IRPF, asi como los
residentes en el extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas,
oficinas consulares y otros cargos oficiales. Igualmente, tendran la
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consideracion de inversores residentes en Espafia las personas de
nacionalidad espafiola durante el periodo impositivo en que cambien su
residencia a un paraiso fiscal y en los cuatro posteriores.

V.10.2.1.- Inversores personas fisicas

V.10.2.1.1.- Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

V.10.2.1.1.1.- Transmision de acciones

La transmisién de acciones de Testa mediante la adquisicion de acciones de
Vallehermoso mas una cantidad de dinero equivalente a 7 euros por accion
transmitida, producira una alteracién patrimonial determinante de una ganancia o
pérdida patrimonial.

La ganancia o pérdida patrimonial derivada de la transmision de acciones
admitidas a negociacion oficial se determinara por la diferencia entre el valor de
adquisicién de las acciones de Testa transmitidas y la cantidad mayor de las
siguientes:

(i) El valor nominal de las acciones recibidas de Vallehermoso més, en su
caso, el importe de la prima de emision mas la cantidad en metalico
recibida.

(i) El valor de cotizacion de las acciones de Vallehermoso en el dia en que se
formalice la aportacion o en el inmediato anterior més la cantidad en
metalico recibida.

(i) El valor de mercado de las acciones de Testa.

Las ganancias patrimoniales obtenidas como consecuencia de la transmision de
las acciones tributaran de conformidad con las normas del IRPF:

- las ganancias que se pongan de manifiesto como consecuencia de la
transmisién de acciones adquiridas con mas de un afio de antelacién se
integraran en la parte especial de la base imponible, tributando a un tipo fijo
del 18%

- las ganancias que se pongan de manifiesto como consecuencia de la
transmision de acciones adquiridas antes de un afio se integraran en la parte
general de la base imponible, tributando de acuerdo con las escalas general y
autonomica (entre el 18% y el 48%).

En este sentido, debe tenerse en cuenta que cuando el accionista posea valores

homogéneos adquiridos en distintas fechas, se entenderan transmitidos los
adquiridos en primer lugar.
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Cuando las acciones que se transmitan hayan sido adquiridas con anterioridad al
31 de diciembre de 1994, la base imponible correspondiente a la ganancia
patrimonial podra reducirse en funcion del numero de afios, e incluso quedar
exenta, por aplicacion de los coeficientes reductores establecidos en la
Disposicion Transitoria Octava de la Ley 18/91, de 6 de junio, del IRPF, por
remision de la Disposicion Transitoria Novena de la actual Ley del IRPF.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que no se computaran como pérdidas
patrimoniales las derivadas de las transmisiones de valores admitidos a
negociacién cuando el contribuyente hubiera adquirido valores homogéneos
dentro de los dos meses anteriores a dichas transmisiones.

V.10.2.1.1.2.- Distribucién de dividendos y demas rendimientos del capital
mobiliario

De conformidad con el articulo 23 de la Ley del IRPF tendran la consideracion de
rendimientos del capital mobiliario, entre otros, los dividendos, primas de
asistencia a juntas, rendimientos derivados de la constitucion o cesion de
derechos o facultades de uso o disfrute sobre las acciones recibidas de
Vallehermoso y, en general, las participaciones en los beneficios de esta sociedad,
asi como cualquier otra utilidad percibida por los contribuyentes por su condicion
de accionista.

A los efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el rendimiento
integro se calculara multiplicando el importe integro del beneficio percibido por el
porcentaje del 140%. No obstante, el porcentaje sera del 100% cuando se trate
de rendimientos procedentes de acciones adquiridas dentro de los dos meses
anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho y, con posterioridad a
esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmision de valores
homogeéneos.

Seran deducibles los gastos de administracion y deposito de las acciones, pero no
las cuantias que supongan la contraprestacion de una gestion discrecional e
individualizada de la cartera.

Los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota integra el 40% del importe
integro percibido, en concepto de deduccion por doble imposicion de dividendos.
No obstante, esta deduccion no se aplicara cuando el porcentaje aplicable para
determinar el rendimiento integro hubiera sido el del 100%.

Los accionistas soportaran una retencion a cuenta del IRPF del 18% sobre el

importe integro del beneficio distribuido. La retencion sera deducible de la cuota
del referido impuesto.

Capitulo V — Pég.17



V.10.2.1.2.- Impuesto sobre el Patrimonio

Los inversores residentes en Espafia estan sometidos al Impuesto sobre el
Patrimonio (IP) por la totalidad del patrimonio de que sean titulares a 31 de
diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén situados los
bienes o puedan ejercitarse los derechos, en los términos previstos en la Ley
19/91, de 6 de junio.

La Ley fija un minimo exento que, para el afio 2001, se establece en 18 millones
de pesetas. El tipo de gravamen se determina en funcion de una escala progresiva
que oscila entre el 0,2% vy el 2,5%.

En este sentido, aquellas personas fisicas que adquieran acciones de Vallehermoso
por medio de esta operacion y que estén obligadas a presentar la declaracion del
IP, deberan declarar las acciones que posean a 31 de diciembre de cada afio,
computandose en funcién del valor de negociacion media del cuarto trimestre del
ano correspondiente.

V.10.2.1.3.- Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de acciones de Vallehermoso a titulo lucrativo, inter vivos o
mortis causa, a favor de personas fisicas residentes en Espafia, se encuentran sujetas
al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, en los términos previstos en la Ley
29/1987, de 18 de diciembre.

El tipo impositivo aplicable, en funcion de la escala de gravamen y las
circunstancias personales del adquirente, oscilara entre el 7,65% y el 81,6%.

V.10.2.2.- Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

V.10.2.2.1.- Rentas derivadas de la transmisién de las acciones de Testa

Los sujetos pasivos del IS integraran en la base imponible la diferencia entre el valor
normal de mercado de las acciones de Vallehermoso mas la cantidad recibida en
metalico y el valor contable de las acciones de Testa, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 15 de la Ley del IS.

En los términos previstos en el articulo 28 de la mencionada Ley, la permuta de
acciones puede otorgar el transmitente derecho a la deduccion por doble imposicion
de plusvalias.

V.10.2.2.2.- Dividendos
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Los sujetos pasivos del IS integraran en su base imponible el importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios obtenidos.

Salvo que sea de aplicacion alguno de los supuestos establecidos en el articulo 28 de
la Ley del IS, tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota integra que
corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones en
beneficios obtenidos. No obstante, esta deduccion sera del 100% cuando los
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos un 5% del
capital y, siempre que ésta se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el
afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya.

Finalmente, los sujetos pasivos del IS soportaran un retencion, a cuenta del
Impuesto referido, del 18% sobre el importe integro del beneficio distribuido,
salvo que resulte de aplicacion la deduccién por doble imposicion del 100%, en
Cuyo caso no se practicara retencion alguna. Dicha retencién sera deducible de la
cuota del IS.

V.10.3.- Inversores no residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquéllos que actlen mediante
establecimiento permanente, cuyo régimen ha sido descrito en el apartado
anterior.

Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en territorio espafiol, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 5y 6 del IRNR.

V.10.3.1.- Impuesto sobre la Renta de No Residentes

V.10.3.1.1.- Transmisidn de acciones

La adquisicion de las acciones de Vallehermoso a cambio de acciones de Testa mas
una cantidad en metalico, asi como la eventual transmision posterior de las acciones
de Testa, por parte de no residentes, supondra la obtencién de una ganancia o
pérdida patrimonial sujeta a imposicion en el IRNR.

Por remisiéon del articulo 23 de la Ley del IRNR, el importe de la ganancia o
pérdida patrimonial se calculara de acuerdo con las normas previstas en la Ley del
IRPF (con las salvedades previstas). En este sentido, las normas descritas en la
seccion dedicada a los contribuyentes por el IRPF para el célculo de las ganancias
o0 pérdidas patrimoniales derivadas de la transmision de las acciones de Testa son
aplicables a los contribuyentes cuyo régimen se describe en la presente seccién.
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Las ganancias patrimoniales tributaran en el IRNR al tipo general del 35%, salvo
que resulte aplicable un convenio para evitar la doble imposicion suscrito por
Espafia, en cuyo caso se estara a lo dispuesto en dicho convenio (con caracter
general, la existencia de un convenio supone la exencion en Espafia de las
ganancias generadas por la transmision de acciones). Adicionalmente, estaran
exentas de tributacion las siguientes ganancias patrimoniales:

(i) Las derivadas de transmisiones de valores realizadas en un mercado
secundario oficial de valores espafiol, obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente por personas o entidades residentes en un
Estado que tenga suscrito con Espafia un convenio para evita la doble
imposicion con clausula de intercambio de informacion.

(i) Las derivadas de bienes muebles obtenidas sin mediacion de
establecimiento permanente por personas o entidades residentes a efectos
fiscales en otros estados miembros de la Unién Europea, siempre que no
hayan sido obtenidas a traves de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales. Como excepcion, la exencion
no alcanzard a las ganancias patrimoniales que se produzcan por
transmision de acciones o derechos de una entidad en los casos siguientes:

() cuando el activo de dicha entidad consista principalmente, de
forma directa o indirecta, en bienes inmuebles situados en
territorio espafiol, o

(i) cuando, en algin momento, dentro de los doce meses precedentes
a la transmision, el sujeto pasivo o, en caso de persona fisica, su
cényuge o persona vinculada con aquél por parentesco hasta el
tercer grado inclusive, hayan participado, directa o indirectamente,
en al menos, el 25% del capital o patrimonio de la sociedad
emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculard y someterd a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible al compensacion de
ganancias y pérdidas obtenidas como consecuencia de varias transmisiones con
resultados de distinto signo.

Cuando el inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas, se
entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14 del Real Decreto 326/99, las
ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin mediacion de
establecimiento permanente no estaran sujetas a retencion e ingreso a cuenta del
IRNR.
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V.10.3.1.2.- Dividendos y demés rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y demas participaciones en beneficios, obtenidos por personas o
entidades no resientes en Espafia, que actlen sin mediacion de establecimiento
permanente, estaran sometidos a tributacion por el IRNR al tipo del 18% sobre el
importo integro percibido.

Cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un convenio para
evitar la doble imposicion suscrito por Espafia, se aplicara, en su caso el tipo de
gravamen previsto por dicho convenio para este tipo de rentas.

Con caracter general, Vallehermoso efectuard, en el momento del pago, una
retencion a cuenta del IRNR del 18% o del tipo establecido en el convenio para
evitar la doble imposicion que resulte aplicable.

En los supuestos en los que, habiéndose practicado sobre el dividendo una
retencion del 18%, el tipo impositivo aplicable fuera inferior o resultara de
aplicacion una exencion, el accionista podra solicitar la devolucion del importe
retenido en exceso. En todo caso, practicada la retencion por Vallehermoso, los
accionistas no residentes no estaran obligados a presentar declaracion en Espafa
por IRNR.

V.10.3.2.- Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al IP las personas fisicas que, sin perjuicio de lo que resulte de los
convenios de doble imposicién suscritos por Espafia, no tengan su residencia
habitual en territorio espafiol de conformidad con lo previsto en el articulo 9 de la
Ley del IRPF y que sean titulares de bienes situados o de derechos que pudieran
ejercitarse en el mismo. Estos bienes o derechos estaran gravados por el IP,
siendo de aplicacion la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos
marginales oscilan ente el 0,2% y el 2,5%.

En el supuesto de que proceda la sujecion por IP, las acciones propiedad de
personas fisicas no residentes que estén admitidas a negociacién en un mercado
secundario oficial de valores espafiol se declararan por la cotizacion media del
cuarto trimestre de cada afio. El Ministerio de Economia y Hacienda publicara
anualmente la mencionada cotizacion a efectos de este impuesto.

V.10.3.3.- Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Esparia, con
independencia del lugar de residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando
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la adquisicién lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de derechos que
puedan ejercitarse en este territorio.

V.11

V.11.1. NUmero de acciones admitidas a cotizacion oficial

Datos relativos a la negociacion de las acciones de la Sociedad Oferente.

En la fecha de elaboracion del presente Folleto, se encuentran admitidas a
negociacion oficial en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y
Bilbao y en el Sistema de Interconexién Bursatil (Mercado Continuo), las
129.063.030 acciones, de 1 euro de valor nominal cada una, que integran la
totalidad del capital social de Vallehermoso, todas ellas ordinarias y pertenecientes

a la Unica clase y serie existente.

V.11.2 Datos de cotizacion en el Mercado Continuo

Se recogen a continuacion los datos de cotizacion de las acciones de
Vallehermoso en el Mercado Continuo durante los dos ultimos ejercicios y el mes
de enero del ejercicio 2001:

1999
Valores o .
. . Valores Cotizaciones Cotizaciones
o]
. val_ores N? el Negocw}dos negociados por en euros en euros
Mes negociados cotizados por dia dia Minimo Méximo Minimo
Maximo
Enero 7.108.801 19 654.522 190.688 13,80 10,31
Febrero 7.728.792 20 963.222 141.375 11,80 10,81
Marzo 12.778.548 23 5.425.431 164.701 11,15 9,42
Abril 11.566.640 19 5.698.103 94.259 10,38 9,37
Mayo 8.681.583 21 828.775 102.731 10,35 9,12
Junio 5.801.636 22 535.809 74.698 9,73 9,07
Julio 7.134.819 22 882.059 105.023 10,38 8,85
Agosto 5.259.359 22 431.665 55.658 9,40 8,60
Septiembre 7.170.268 22 2.038.612 121912 9,45 8,90
Octubre 6.941.576 20 2.193.250 100.622 9,28 7,66
Noviembre 9.990.840 21 1.455.320 143,673 8,39 7,27
Diciembre 10.663.731 19 1.387.577 181.389 7,83 6,92
2000
Valores o L
. . Valores Cotizaciones Cotizaciones
o]
. val_ores N? el Negocw}dos negociados por en euros en euros
Mes negociados cotizados por dia dia Minimo Méximo Minimo
Maximo

Enero 10.583.601 20 807.343 225.330 7,82 5,61
Febrero 17.601.848 21 2.730.529 281.043 6,67 5,60
Marzo 17.419.273 23 2.208.361 260.313 7,68 6,45
Abril 15.877.239 18 4.051.042 292.030 7,51 6,70
Mayo 8.192.431 22 980.551 82.059 7,59 6,82
Junio 10.335.288 21 1.355.448 90.361 7,00 6,22
Julio 9.334.168 21 1.585.580 170.567 6,68 6,05
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Valores L .
o Ol : Valores Cotizaciones Cotizaciones
Mes negociados | cotizados | | pordia | egociados por | eneuros
" dia Minimo Méaximo Minimo
Maximo
Agosto 9.257.798 23 1.062.276 76.341 7,39 6,35
Septiembre 8.279.113 21 1.230.298 120.048 7,69 6,80
Octubre 8.870.334 21 1.280.248 126.335 7,20 6,53
Noviembre 7.366.912 21 775.976 131.104 6,88 6,20
Diciembre 13.595.789 17 2.526.471 209.323 6,76 6,11
2001
Valores N .
. . Valores Cotizaciones Cotizaciones
Mes negociados | cotizados | | pordia | negociados por | eneuros
Y dia Minimo Maximo Minimo
Maximo
Enero 12.618.084 22 1.691.894 74.648 7,40 6,40

V.11.3 Resultados y dividendos por accion de los tres Gltimos ejercicios

El siguiente cuadro refleja los datos relativos a los resultados y a los dividendos por

accion del Grupo Vallehermoso:

Cifras en pesetas 1998 1999 2000
Beneficio ejercicio (M ptas.) 6.565 8.350 13.336
Capital fin ejercicio (M ptas.) 21.295 21.474 21.474
N° acciones fin ejercicio 129.063.030 129.063.030 129.063.030
Beneficio por accion 50,87 64,70 103
PER(*) 39,90 17,95 10,43
Pay-out % 41 42 32
Dividendo por accidn (ptas.) 2145 26,62 33,28
(*) PER calculado sobre el precio de cierre de cotizacion del 31 de diciembre de cada ejercicio.
El siguiente cuadro refleja los datos relativos a los resultados y a los dividendos por
accion de Vallehermoso:
Cifras en pesetas 1998 1999 2000
Beneficio ejercicio (M ptas.) 5.304 7.925 8.690
| Capital fin ejercicio 21.295 21474 21.474
N© acciones fin ejercicio 129.063.030 129.063.030 129.063.030
Beneficio por accion 41,10 61,40 67,33

Por ultimo, el siguiente cuadro refleja los datos relativos a los resultados y a los

dividendos por accion resultante del consolidado proforma del Grupo
Vallehermoso-Testa:
Cifras en pesetas 1999 2000
Beneficio atribuido(M ptas.) 12.341 17.866
Capital fin ejercicio 30.345 30.345
N© acciones fin ejercicio 129.063.030 129.063.030
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Cifras en pesetas 1999 2000
[ Beneficio por accién 95,6 13843

V.11.4 Ampliaciones de capital realizadas durante los tres Gltimos ejercicios.

Se sefialan a continuacion las ampliaciones de capital llevadas a cabo por
Vallehermoso durante los tres altimos ejercicios cerrados y el ejercicio 2000.

Afio Capital anterior Importe ampliacién Capital resultante
1998 21.510.505.000 pesetas } 21.295.399.950 pesetas *
(43.021.010 accs. de 500 pts v. n.) (129.063.030 accs. de 165 pts v. n.)
129.063.030 euros **
1999 (2112.59&%9&%5202?3:;15165 otsv.n) | 178881360 pesetas | (21474.281.310 pesetas)
T ' U (129.063.030 accs. de 1 euro v. n.)
2000 129.063.030 euros } 129.063.030 euros
(129.063.030 accs. de 1 euro v. n.) (129.063.030 accs. de 1 euro v. n.)
Aumento de capital en caso de aceptacion integra de la Oferta objeto del presente Folleto explicativo
2001 | 129.063.030 | 26.301.691 | 155.364.721

* Con fecha 20 de julio de 1998 y en cumplimiento de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de Vallehermoso en
su sesion del dia 19 de junio de 1998, se acordd reducir el capital de dicha sociedad en la cifra de 215.105.050 pesetas mediante la
reduccion del valor nominal de todas las acciones de la sociedad y su devolucion a los accionistas. El valor nominal se redujo en 5
pesetas desde 500 a 495 pesetas por accion. Asimismo, se realiz6 un split del valor nominal de 495 a 165 pesetas por accién y
simultdneo aumento al triple del nimero de acciones en circulacion (split 3x1) siendo el nimero de acciones antes de 43.021.010 y
después 129.063.030 acciones.

** Con fecha 26 de abril de 1999 se redenomind a euros la cifra del capital social de Vallehermoso y se redonde6 a un euro el valor
nominal de todas sus acciones para lo que fue necesario ampliar el capital social con cargo a reservas de libre disposicién en la cifra de
1.075.098,6 euros (178.881.360 pesetas), 0,84% del capital existente a la fecha.

V.115

V.11.6

V.12.

V.12.1

Ofertas Publicas de Adquisicién

No ha sido formulada Oferta Publica de Adquisicion alguna sobre las acciones de
Vallehermoso.

Numero, clase y valor nominal de las acciones de la Sociedad Oferente que
no estuvieren admitidas a negociacién en una Bolsa de Valores.

No procede, dado que todas las acciones representativas del capital social de
Vallehermoso se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao a la fecha de elaboracion del presente
Folleto.

Personas que han participado en el disefio y/o asesoramiento de la
emision.

Personas que han participado en el disefio y/o asesoramiento de la
presente emision, la tasacién, valoracion o evaluacion de algun activo o
pasivo de las Sociedades o de alguna informacién significativa contenida
en el folleto.
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V.12.2

Ha participado en la emision:

- Despacho Melchor, Albifiana & Suarez de Lezo, despacho encargado del
asesoramiento legal de la Sociedad Oferente.

- PriceWaterhouseCoopers, auditor de la Sociedad Oferente, auditor de las
cuentas consolidadas proforma adjuntas al presente folleto explicativo, y autor
del informe analogo al exigido por el articulo 159 de la Ley de Sociedades
Anbénimas en los supuestos de exclusion del derecho de suscripcién
preferente.

- TITULOS DE RENTA FIJA, S.A. (Grupo BSCH) como entidad adquirente
de los Picos.

- SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT, S.A., como entidad
agente de la emision y asesor financiero en la misma.

- CB Richard Ellis, entidad a quien se encargd la valoracion de los activos de
Vallehermoso y Testa a 31 de diciembre de 1999.

- Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A. entidad miembro de las Bolsas de
Valores designada por Vallehermoso.

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid a los efectos de la elaboracion del
informe de experto independiente para la ampliacion de capital de
Vallehermoso de conformidad con lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

- Goldman Sachs como asesor financiero de Testa y autor del informe sobre la
equidad de la contraprestacion ofrecida en la presente oferta que se adjunta
como Anexo n° 8 al presente Folleto.

Vinculacion o intereses econdmicos entre dichas personas y Vallehermoso

No existe constancia de la existencia de ningin tipo de vinculacion o interés
economico significativo entre Vallehermoso y las personas a las que se refiere el
apartado V.11.1 anterior, al margen de la estrictamente profesional relacionada
con la asesoria legal y financiera. No obstante, Banco Santander Central
Hispano, S.A., sociedad que controla a TRF, Santander Central Hispano
Investment, S.A. y a Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A., es ademas
titular del 30,16% del capital social de Vallehermoso.
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CAPITULO VI

LA SOCIEDAD OFERENTE Y SU CAPITAL

VI.1

V1.2

VI.3

Capital autorizado.

La Junta General del 14 de abril de 2000 deleg6 en el Consejo de Administracion,
en los términos y con las condiciones y limitaciones previstas en el apartado 1.b)
del articulo 153 de la Ley de Sociedades Andnimas, la facultad de ampliar el
capital social, en el plazo de 5 afios, hasta en la cantidad méaxima de 64.531.515
euros (10.737.140.654,8 Pts.), quedando autorizado el citado Organo de
Administracion, en las ampliaciones que acuerde haciendo uso de esta delegacion,
para excluir el derecho de suscripcion preferente -si se cumplen los requisitos y
exigencias legales pertinentes- en los términos que resultan del articulo 159.2 de la
ley de Sociedades Andnimas. De esta autorizacién no se ha hecho uso hasta la
fecha del presente Folleto.

Asimismo, la citada Junta General de 14 de abril de 2000, deleg6 en el Consejo de
Administracion, la facultad de emitir obligaciones en un importe de hasta 120
millones de euros (19.966.320.000 Pts.) convertibles y/o canjeables por acciones
de la propia sociedad, autorizandole para que en el plazo de 1 afio pueda fijar la/s
fecha/s de ejecucion del acuerdo de emision, asi como aumentar el capital social
en la cuantia necesaria. De esta autorizacion tampoco se ha hecho uso hasta la
fecha del presente Folleto.

Condiciones a las que los Estatutos someten las modificaciones del capital
social.

Los Estatutos Sociales de Vallehermoso no establecen para las modificaciones de
capital condiciones diferentes a las contenidas en la Ley de Sociedades Andnimas.
Numero y valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas

en cartera por la propia sociedad o por persona interpuesta.

Hasta 14 de abril de 2000, Vallehermoso no poseia acciones propias ni directa ni
indirectamente a través de filiales.

La Junta General celebrada el 14 de abril de 2000 autorizd a Vallehermoso y a sus

filiales para adquirir acciones propias hasta un maximo del 5% del capital social,
siendo la duracién de esta autorizacion de 18 meses.
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Al amparo de dicha autorizacion, Vallehermoso adquirié directamente acciones
propias representativas de un 4,42% de su capital social aproximadamente. Sin
embargo, con posterioridad, el dia 2 de junio de 2000, tal y como se comunico a la
CNMYV el dia 5 del mismo mes, parte de esas acciones propias, en concreto
5.697.614 acciones, representativas de aproximadamente un 4,415% del capital
social, se permutaron por acciones representativas del 50% del capital social de
Hispaland, S.A., que eran propiedad de General Electric Pension Trust
(G.E.P.T.). Posteriormente se han seguido comprando acciones para la
autocartera cuyo saldo al 31 de diciembre de 2000 es de 1.290.630 acciones, es
decir el 1% del capital social.

Cuadro detalle:

IMPORTE PRECIO POR
EFECTIVO ACCION % S/CAPITAL
FECHA DE COMPRA N° ACCIONES PAGADO (Euros) SOCIAL
(Pesetas)

19/04/00 3.086.356 3.569.008.684 6,95 2,3914
19/04/00 300.000 343.420.704 6,88 0,2324
20/04/00 303.633 355.662.774 7,04 0,2353
25/04/00 430.824 512.534.037 7,15 0,3338
26/04/00 261.522 312.427.644 7,18 0,2026
27/04/00 412.877 504.922.601 7,35 0,3199
28/04/00 50.574 61.259.785 7,28 0,0392
02/05/00 68.560 85.327.533 7,48 0,0531
03/05/00 69.397 85.560.967 741 0,0538
04/05/00 37.395 45.731733 7,35 0,0290
05/05/00 34.500 42.535.749 741 0,0267
08/05/00 29.107 35.402.310 7,31 0,0226
09/05/00 16.756 20.017.580 7,18 0,0130
10/05/00 34.000 39.826.153 7,04 0,0263
11/05/00 27.671 32.228.469 7,00 0,0214
12/05/00 18.061 21.246.040 7,07 0,0140
15/05/00 7.280 8.612.272 7,11 0,0056
16/05/00 12.717 15.319.339 7,24 0,0099
17/05/00 20.450 24.804.908 7,29 0,0158
18/05/00 41.204 49.841.439 7,27 0,0319
19/05/00 38.893 46.075.305 7,12 0,0301
22/05/00 109.805 131.544.106 7,20 0,0851
23/05/00 101.292 121.008.637 7,18 0,0785
24/05/00 64.715 76.558.134 711 0,0501
25/05/00 35.025 41.551.285 7,13 0,0271
26/05/00 23.214 27.500.890 712 0,0180
29/05/00 15.540 18.513.174 7,16 0,0120
30/05/00 51.246 60.197.916 7,06 0,0397
TOTAL COMPRA 5.702.614 6.688.640.168 7,05 4,4185
VENTA (G.E.P.T) 5.697.614 6.697.014.805 (**) 7,06 4,4146
Saldo 31/05/00 5.000 5.865.106 7,05

13/6/00 145.000 163.424.329 6,77 0,1123
14/6/00 100.000 107.938.425 6,49 0,0775
15/6/00 99.585 106.343.066 6,42 0,0772
16/6/00 100.000 106.199.641 6,38 0,0775
19/6/00 88.000 92.662.027 6,33 0,0682
20/6/00 70.000 73.987.861 6,35 0,0542
21/6/00 47.340 49.689.881 6,31 0,0367
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V1.4

VI.5

IMPORTE PRECIO POR
9 EFECTIVO ACCION % S/CAPITAL
FECHA DE COMPRA N° ACCIONES PAGADO (Euros) SOCIAL
(Pesetas)
22/6/00 33.000 34.854.539 6,35 0,0256
23/600 28.691 30.216.005 6,33 0,0222
26/6/00 60.632 63.957.241 6,34 0,0470
27/6/00 103.019 110.607.015 6,45 0,0798
28/6/00 75.372 81.501.054 6,50 0,0584
29/6/00 64.608 68.713.125 6,39 0,0501
30/6/00 56.768 60.124.696 6,37 0,0440
3/7/00 29.215 30.635.463 6,30 0,0226
4/7/00 33.171 35.249.548 6,39 0,0257
5/7/00 63.659 67.778.479 6,40 0,0493
6/7/00 68.907 72.845.041 6,35 0,0534
7/7/00 18.663 19.259.895 6,20 0,0145
Total 1.290.630 1.381.852.437 6,43
Saldo
Autocartera (*) 1.290.630 1.388.513.436(**) 1,0000

(*) Saldo a la fecha de presentacion del presente folleto explicativo.
(**) Incluye comisiones.

Estas operaciones de compra han sido realizadas por Vallehermoso directamente
a través de Santander Central Hispano Bolsa, S.V., S.A. como {nico
intermediario.

Las compras de acciones propias tienen por objeto atender los compromisos
derivados de los planes de opciones establecidos en el apartado 1X.9 del capitulo
IX del presente Folleto.

Beneficios y dividendos por accion de los tres altimos ejercicios.

Véase apartado V.11.3 del capitulo V anterior.

Grupo del que forma parte la Sociedad y posicion que ocupa en el mismo.

Conforme a lo sefialado en el organigrama que figura en el apartado 1.3 del
capitulo | del presente Folleto Explicativo, el capital social de Vallehermoso esta
participado, directa e indirectamente, en un 30,16% por Banco Santander Central
Hispano, S.A., en un 5,028% por The Chase Manhattan Bank y en un 4,41% por
General Electric Pension Trust. Tras la realizacion de OPA y de la ampliacion de
capital, ambas objeto del presente Folleto Explicativo, y en el caso en que el
aumento de capital sea integramente suscrito, la participacion del Banco
Santander Central Hispano, S.A. en Vallehermoso sera del 25,05%, la de The
Chase Manhattan sera del 4,17% y la de General Electric Pension Trust sera del
3,66%.
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A continuacion se contiene un cuadro que muestra el conjunto de participaciones
que directamente posee la Sociedad a fecha 31 de diciembre de 2000.
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INVERSIONES FINANCIERAS AL 31-DICIEMBRE-2000*
VALLEHERMOSO, S.A.

POZUELO

SOCIEDADES DOMICILIO ACTIVIDAD CAPITAL | RPROPIOS | NOMINAL | %PARTIC. | NPACCIONES | RESULTADO DIVIDENDOS* | PROVISION | IMPORTE
VALLEHERMOSO RENTA, S.A. | P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 13.521,0 65.550,5 166,386 100,00 81.262.619 1.901 - 63.831,6
VALLEHERMOSO DIV. P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 16.196,6 48.991,6 166,386 100,00 97.343.231 5.682 - 45.238,2
PROMOCION, S.A.U.
VALORIZA S.L.U. PO Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 98,0 3125 166,386 100,00 588.992 -171 0 170,9 4834
TOTAL 170,9 109.553,2
SOCIEDADES DOMICILIO ACTIVIDAD CAPITAL | RPROPIOCS | NOMINAL [ %PARTIC. | NPACCIONES | RESULTADO DIVIDENDOS PROVISION | IMPORTE
INDUMOB, S.A. P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 1.000,0 2.136 1.000 100,00 1.000.000 10 - 1.095,1
MENALVARO, S.A. P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 1.000,0 1.289,3 1.000 100,00 1.000.000 45 400 1.000,0
PORTO PI, S.A. P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 900,0 1.523,9 10.000 73,68 66.314 157 - 726,7
SANJUVA, S.A. P° Castellana, 83/85 -Madrid Inmobiliaria 2.000,0 27244 1.000 100,00 2.000.000 340 - 2.300
NISA, VH, S.A. Avda. Diagonal, 490-Barna. Inmobiliaria 188,6 2499 269.500 100,00 700 2 - 188,7
LUSIVIAL, S.A. Avda. Liberdades, 245 - Inmobiliaria 4.864 3.455 ESC| 1.000 ESC 49,00 2.353.332 13 - 1.504,7 29115
Lishoa ESC
PARKING PALAU, S.A. Pza. América, 3-Valencia Inmobiliaria 804,0 7274 268.000 33,00 990 39 - 29,4 265,3
NOVA ICARIA, S.A. Balmes, 201-Barna. Inmobiliaria 303,4 1635 43.343 10,00 700 - 21,3
TRADE CENTER HOTEL, S.L. Avda. Diagonal 489-Barna Conces. Hotel. 0,5 0,3 2.030 100,00 250 0 - 0,5
TOTAL 1.534,1 8.509,3
SOCIEDADES DOMICILIO ACTIVIDAD CAPITAL | RPROPIOS | NOMINAL | %PARTIC. | NPACCIONES | RESULTADO DIVIDENDOS PROVISION | IMPORTE
NAVINCA, S.A. 300,0 2376 1.000 50,00 150.000 -6 - 27,4 150,0
IF\’IE\SAMFIU(R?C? SAD ESARROLLOVASCO- Avdas.;ine sif)zg{;:nlS_lg Soc. cartera y asesoramiento - - 500 100,00 30.000 0 i 13
CORALVALLE, SA. 175 NW First Avenue 11% Inmobiliaria 10.000D | -561.200 1DLS 100,00 10,000 - 62 142
Miami-Florida LS DLS
TROMOTO, S.A. Elcano, 9-Bilbao Inmobiliaria 44 4,3 1.000 100,00 4.400 0 - 130,6
CASTELLANA NORTE, S.A. Pza. del Pueblo, 1 Gestion Urbanistica 100 16,0 1000 30,00 3.000 0 - 30
Alcobendas- Madrid
TRICEFALO, S.A. P° Castellana, 83/85-Madrid Inmobiliaria 1.500,0 1.489,4 10.000 30,00 45.000 -4 - 450,0
NOVA BENICALAP, S.A. Guillén de Castro, 4-Valencia Inmobiliaria 60,0 39,3 1.000 22,50 13.500 0 - 135
PROEIXAMPLE, S.A. Valencia,307-Barcelona Inmobiliaria 1.000,0 1.020,0 10.000 0,29 287 0 - 2,9
SOFETRAL 54 Paa. Carlos Tttas Bertran, 7 Inmobiliaria 17100 17013 10,000 30,00 51.300 4 - 5130
COMERCIALIZ. OF. Pozuelo de Alarcon Comercializacion. oficinas - - - 24,95 - 0 ) 2,3

* Las cuentas de las tres filiales de Vallehermoso (Vallehermoso Renta, S.A.U., Vallehermoso Division Promocion, S.A.U. y Valoriza, S.L.U.) no han sido formuladas por sus consejos ni auditadas
de administracion a la fecha del presente Folleto, pero se espera que las cifras relativas a las filiales de estas, que se contienen en el cuadro anterior, no sean distintas a los datos aqui expuestos.
**Muestra los dividendos repartidos al Grupo Vallehermoso, de acuerdo con su participacién en la respectiva sociedad.
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VALORIZA, S.L.U.

SOCIEDADES DOMICILIO ACTIVIDAD CAPITAL | RPROPIOS | NOMINAL | %PARTIC. | NPACCIONES | RESULTADO | DIVIDENDOS PROVISION IMPORTE
ERANTOS, S.A. Pza. CO”deM\;‘;':ie dS“Ch"' 19- | Gestion de Cooperativas 25,0 953 1000 100,00 25,000 40 41,0
INTEGRA MGSI, S.A. Pradillo, 5--Madrid Servicios Mantenimiento 78,6 610,8 1.000 46,25 36.360 164 81,7 364,3
VALLEAGORA, S.A. PO Castellana, 83/85-Madrid Inmobiliaria 10 3408 10.000 90,00 900 74 17,9
TELECOM, S.A. Pza. '”deﬁ/‘f:(fﬁgc'a’5 bis- Telecomuni-caciones 200 112,7 10.000 75,00 15.000 -87 655 150,0
I.P.T.,S.A. Infanta Mercedes, 32-Madrid Telecomuni-caciones 70 910 10.000 10,00 700 411 15,9
M. CAPITAL, S.A. Puerta del Mar, 20-Mélaga Inmobiliaria 298,2 3915 25.000 6,29 750 0 1 312
ADISA Vallehermoso, 30-Madrid Construccién 58,3 338 1.000 10,00 5.833 70 3 12,7
EURORESIDENCIAS . . . . s
GESTION, SA. Velazquez, 90-Madrid Residencias Geriatricas 4705 4937 10.000 10,00 4.706 0 133,0
COMUNICACIONES - . P
AVIRON. SA. Villanueva, 16-Madrid Telecomuni-caciones 38 149 10.000 10,00 381 155 15,0 100,00
TOTAL 162,2 866,00
TOTAL INVERSIONES AL 31 DICIEMBRE 2000 1.729,9 120.209,1
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Tras la fusion registrada en enero de 2001 de Testa y Vallehermoso Renta, S.A.
Unipersonal, Vallehermoso ostenta el 64,96% del capital social de Testa. Las
filiales de Testa (con anterioridad a su fusion con Vallehermoso Renta, S.A.
Unipersonal) son las que se muestran en el siguiente cuadro:

% de Participacion

Sociedades participadas Actividad principal Titular Indirecto

Testa Inmuebles en Renta, S.A Inmobiliaria -
Prima Investment International B.V.(1) Inmobiliaria - 100* - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.

Campo Salinas, S.A. Inmobiliaria - 100" - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
WCM AG Inmobiliaria - 1,24 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
Hormimeco, S.A. Inmobiliaria - 10,00 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
Maag Holdings AG Inmobiliaria - 20,23 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
RSE Eurolux Gmbh Inmobiliaria - 50,00 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
Centre D'Oci Les Gavarres, S.L. Inmobiliaria - 21,50 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
RSE Projektmanagement AG Inmobiliaria 10,00 - TESTA Inmuebles en Renta, S.A.

* Indica el porcentaje de participacion de TESTA (participada en un 64,96 por VALLEHERMOSO) sobre dichas sociedades.
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VALLEHERMOSO, S.A.
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.

CAPITULO VII

ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LA SOCIEDAD
OFERENTE Y DE LA SOCIEDAD AFECTADA
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CAPITULO VII

ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LA SOCIEDAD OFERENTE Y DE LA
SOCIEDAD AFECTADA

VII.L EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS DE LA
SOCIEDAD OFERENTE Y DE LA SOCIEDAD AFECTADA .-

VII1.1.1 GRUPO VALLEHERMOSO.-

Vallehermoso fue constituida bajo la denominacion “Compafiia Madrilefia de
Contratacion y Transportes, S.A.” el 5 de julio de 1.921 mediante escritura
autorizada por el que fue Notario de Madrid D. Anastasio Herrero Muro con el
nimero 1.234 de orden de su protocolo.

La Sociedad Oferente inici6 su actividad como compafiia inmobiliaria promotora
en 1953, dedicandose a la adquisicion y construccion de fincas urbanas para su
explotacién en forma de arriendo, dedicando a la venta los porcentajes que la
legislacion permitia en cada momento.

En 1989, Vallehermoso se fusion6 con Corporacién Inmobiliaria Hispamer, S.A.
e Inmobanif, S.A., formando una Empresa con una mayor diversificacion
geografica, al mismo tiempo que se amplié la tradicional actividad econdmica en
los campos de vivienda, oficinas y locales de negocio al desarrollo de centros
comerciales y aparcamientos.

Simultaneamente y con motivo de la fusion antes mencionada, Vallehermoso
inicié su actividad hacia el area de servicios relacionados con su negocio basico:
mantenimiento de inmuebles, telecomunicaciones y domética en viviendas y otros
edificios, promocién y gestion de centros comerciales, de cooperativas y de
Fondos de Inversién Mobiliaria.

Recientemente la Sociedad Oferente ha iniciado su actividad en la edificacion y
alquiler de Hoteles y Residencias de tercera edad.

De conformidad con lo acordado por la Junta General de Accionistas de
Vallehermoso celebrada el dia 28 de julio de 2000, Vallehermoso ha llevado a
cabo un proceso de filializacion de sus actividades de renta, promocion y
servicios.
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La operacién de filializacién vino motivada por la voluntad de Vallehermoso de
intensificar su respuesta estratégica a los cambios que se estan produciendo en el
mercado inmobiliario espafiol, con la finalidad de asegurar sus expectativas de
crecimiento y la creacién de valor para sus accionistas. En este contexto, la
filializacion pretendia racionalizar la estructura organizativa de Vallehermoso y
hacer que esta se adaptase y respondiese a las tres areas netamente diferenciadas
que constituyen su actividad: (i) arrendamiento de inmuebles, (ii) promocion
inmobiliaria y (iii) servicios.

Esta reorganizacién corporativa permitira a Vallehermoso acometer retos y
responder a las necesidades que cada uno de estos sectores demanda.

La nueva estructura permitira asimismo dotar a cada actividad de su propia
identidad juridica, estableciendo perfiles claros sobre su patrimonio y resultados,
lo que redundara en beneficio de los accionistas e inversores, que obtendran una
mejor y mas transparente valoracion del grupo Vallehermoso. Esta reorganizacion
ofrece igualmente posibilidades adicionales de optimizacion de la gestion y de la
generacion de valor en cada area de actividad para los accionistas de
Vallehermoso.

Como consecuencia del proceso de filializacion apuntada se constituyeron tres
sociedades integramente participadas por Vallehermoso:

a) Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, a la que se aport6 la actividad de
renta del grupo Vallehermoso;

b) Vallehermoso Division Promocion, S.A.U, que ha sido beneficiaria de la
actividad de promocion del grupo; y

c) Valoriza, S.L., sociedad a la que se ha aportado toda la rama de actividad de
Servicios.

Por lo que se refiere a Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, ésta se fusion6 con
Prima Inmobiliaria, S.A. (hoy Testa), fusién que se elevo a escritura publica el 24
de enero de 2001, actuando ésta Ultima como sociedad absorbente, por lo que
Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal se extinguidé sin liquidacion de su
patrimonio que se transmitid en bloque a la sociedad absorbente (Testa). Como
consecuencia de la fusién Vallehermoso ha pasado a controlar un 64,96% del
capital social de la sociedad resultante de dicha fusion. Mediante la Oferta objeto
del presente folleto explicativo, Vallehermoso pretende la adquisicion del 35,04%
del capital social de Testa que no posee en la actualidad.

La integracion del negocio de renta de Vallehermoso en Testa, consolida la
orientacion estratégica de ambas sociedades mediante la creacion de un grupo
inmobiliario mixto y equilibrado, e incrementa la estabilidad y recurrencia de los
resultados de ambas.

Capitulo VII — P4g.2



VII.1.2 TESTA

Testa fue constituida en septiembre de 1974, bajo la denominacién “Coslada
Edificios Comerciales, S.A.”.

En marzo de 1975 cambié su denominacion por la de “Promociones de
Almacenes Industriales, S.A.”, haciéndolo de nuevo por la actual en enero de
1987.

En la evolucion de la sociedad podemos sefialar como etapas mas significativas
las siguientes:

o El ejercicio de 1988 supuso el inicio de un periodo de fuerte expansion
para la Compafiia que tuvo como hechos mas relevantes una significativa
ampliacion de capital (que supuso la entrada de Grupo Kio que suscribié
totalmente la ampliacién. Fecha 1 de junio de 1988. Cuantia: incremento
de la cifra de capital social de 6.550 millones con una prima de emision de
26.881 millones) y la salida a Bolsa. La estrategia de la Sociedad para el
largo plazo se centrd en la formacion de un patrimonio importante de
edificios para su explotacion en régimen de arrendamiento, siempre en
areas de primera demanda y optimos niveles de calidad; en ejecucién de
esta estrategia se acometid un ambicioso plan de inversion, tanto en
edificios terminados para arrendamiento, fundamentalmente de oficinas,
como en el desarrollo de nuevos complejos de oficinas, entre los que
destacaba el inmueble conocido como Puerta de Europa en Madrid, como
en otros activos. La adquisicion mas significativa fue la de la cartera
inmobiliaria del Grupo Ercros, controlado por el Grupo KIO, por un
importe aproximado de 23.500 millones de pesetas. SOlo parte de estas
inversiones fueron financiadas con fondos propios, de forma que se
produjo un fuerte incremento del endeudamiento.

o A partir de 1991 se produjeron dos acontecimientos que afectaron de
forma significativa al futuro de la Sociedad. Por un lado, la fuerte recesion
del mercado inmobiliario y los comienzos de una crisis economica de
ambito nacional. Por otro lado, la crisis financiera de Grupo Torras,
principal accionista de la Sociedad. Ambos factores confluyeron en un
momento en que los proyectos de inversién que la Sociedad tenia en
marcha implicaban la necesidad de recursos financieros adicionales. Varias
suspensiones de pagos de compafiias relacionadas con el accionista
mayoritario y el nivel de endeudamiento de la Sociedad, llevaron a la
presentacion del expediente legal Suspension de pagos en diciembre de
1992.

Durante la tramitacion del citado expediente, que llevaria casi tres afios, se
produjeron las ejecuciones hipotecarias de la practica totalidad de los
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inmuebles propiedad de la Sociedad y que correspondian a garantias
hipotecarias concertadas con aquellas entidades financieras que tenian
concedidos préstamos a la Compafiia. Tras la aprobacion del Convenio de
Acreedores en julio de 1994, se presentd por un acreedor una demanda
incidental que impidi6 que adquiriera firmeza hasta julio 1995 tras el
desistimiento de dicho acreedor.

Desde 1995 hasta octubre de 1997 la actividad de la Sociedad estuvo
orientada, de una parte, a preservar y gestionar el patrimonio social con el
fin de poder atender los compromisos asumidos o derivados del
Convenio de Acreedores dentro de las formas y plazos previstos en el
mismo, y de otra parte a definir su nueva estrategia societaria.

Testa comenzo una nueva fase con la aprobacion en el afio 1997 con una
primera ampliacion de capital que iria seguida de una segunda ampliacién
de capital en mayo de 1998. En tan solo ocho meses Testa duplicd su
capital dos veces con la intencién de acometer un fuerte programa de
inversiones que permitiera llegar a los 100.000 millones de pesetas de cifra
total de activo. En esta nueva fase Testa ha concentrado su actividad en la
explotacion de inmuebles mediante arrendamiento con una filosofia
fundamentalmente patrimonialista, sin que por ello se hayan dejado de
aprovechar oportunidades para adquirir activos en buenas condiciones
con la finalidad de obtener plusvalias en el corto-medio plazo. En este
sentido, la Sociedad inici6 un proceso inversor que se tradujo
fundamentalmente en la adquisicion de los inmuebles que se relacionan en
el presente capitulo, lo que ha supuesto una inversién total superior a los
80.000 millones de pesetas durante los afios 1997,1998 y 1999.

Testa pretende desarrollar una actividad fundamentada en las siguientes
premisas:

- Enfoque puramente patrimonialista que se materializard en la
inversion en inmuebles de tipo industrial, oficinas y comerciales
con niveles de rentabilidad media inicial que para las adquisiciones
efectuadas en los Gltimos meses se sitda en un rango del 6,5% al
8,5% segun el edificio y que proporcione una cierta estabilidad en
las rentas.

- Internacionalizacién: apuesta por las posibilidades que brinda la
incipiente globalizacién de los mercados en un sector como el
inmobiliario, que hasta ahora era fundamentalmente local y
pensando que la diversificacion geografica ayudara a suavizar los
efectos negativos del caracter ciclico del sector inmobiliario.

- Con cardcter residual o secundario, realizar plusvalias mediante una
minima rotacion de activos no estratégicos que permita materializar
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la revalorizacion de determinados inmuebles y siempre y cuando se
presente la oportunidad precisa.

VII.2 ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LA SOCIEDAD OFERENTE Y DE
LA SOCIEDAD AFECTADA

A continuacion se contiene un cuadro con datos seleccionados del grupo
Vallehermoso, Testa y del grupo consolidado Vallehermoso-Testa:

a) Grupo Vallehermoso

RESULTADOS (mill. de Ptas) 2000 1999 1998
+ Importe neto de la cifra de negocios 79.218 55.065 52.247
+ Ingresos de explotacion 161 103 59
- Aprovisionamientos, Gastos Externos y de Explotacion -52.127 -35.968 -36.692
- Gastos de Personal -4.595 -3.472 -3.120
- Amortizaciones y Provisiones -1.851 -2.166 -2.342
= Resultado de explotacion 20.806 13.562 10.152
+/- Resultados financiros -4.562 -2.626 -2.416
+/- Amortizacion Fondo Cons./Reversién Dif. Neg. Cons - -207 -27
+/- Rstods. Soc. Puestas Equivalencia 17 9 3
= Resultados Actividades Ordinarias 16.261 10.738 7.712
+/- Resultados extraordinarios 4.010 2.295 2.305
- Impuesto de Sociedades -6.908 -4.599 -3.311
= Resultados del ejercicio 13.363 8.434 6.706
+/- Resultado atribuido a socios externos -27 -84 -141
= Resultados Atribuidos a Sociedad Dominante 13.336 8.350 6.565
Plantilla media 688 497 443
Resultado explotacion / Cifra de negocio 26,3 24,6 194
Resultado ordinario / Cifra de negocio 20,5 19,5 14,7
Resultado del ejercicio / Cifra de negocio 16,8 15,1 12,5
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BALANCE (mill. de Ptas) 2000 1999 1998

Inmovilizado inmaterial y Gastos establecimiento 6.285 6.213 3.750
Inmovilizado material 114.098 93.742 86.125
Inmovilizado financiero + Deudores tréfico I.p. 10.840 7.085 5.667
Inmovilizado Total 131.223 107.040 95.542
Gastos Distribuir Varios Ejericios 1.139 1.537 1.856
Existencias 123.935 94.679 79.755
Deudores 54.177 31.897 20.445
Acciones propias a corto plazo - - -
Inversiones financieras temporales y tesoreria 784 803 892
Activo Circulante 178.896 127.379 101.092

ACTIVO = PASIVO 311.258 235.956 198.390
Fondos Propios 108.338 101.330 95.972
Socios Externos (neto de desembolsos pendientes) 456 458 535
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 732 196 189
Fondo de comercio / Diferencia negativa consolidac. (100) (100) (100)
Provisiones riesgos y gastos 3.124 2.850 1.990
Emision obligaciones y otros valores negociables 17.983 22.983 13.000
Deudas con entidades de crédito 53.086 23.324 19.916
Otras deudas a largo plazo 27.463 27.359 29.918
Acreedores a Largo Plazo 98.532 73.666 62.834
Emision obligaciones y otros valores negociables 29.437 17.808 8.757
Deudas con entidades de crédito 9.657 1.984 1.068
Otras deudas a corto plazo 60.882 37.564 27.045
Acreedores a Corto Plazo 99.976 57.356 36.870
Endeudamiento financiero bruto* 119.493 76.174 52.960
Fondo Maniobra Neto** 78.920 75.002 67.148
Activo circulante / Deudas a corto plazo 178,9% 221,9% 274.1%
Endeudam. Financiero / Fondos propios 110,3% 75,2% 55,2%
Endeudamiento Financiero / Deudas totales 60,2% 58,1% 53,1%
Deudas totales / Total pasivo 63,7% 55,6% 50,3%

Los datos proceden de las cuentas auditadas de los ejercicios 2000, 1999 y 1998
*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.
** \/éase la seccion V111.3.2.4 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

b) Testa

RESULTADOS (mill. de Ptas) 2000 1999 1998
+ Importe neto de la cifra de negocios 6.752 10.761 2.636
+ Ingresos de explotacion - 22 85
- Aprovisionamientos, Gastos Externos y de Explotacién -899 -3450 -537
- Gastos de Personal -374 -302 -185
- Amortizaciones y Provisiones -1021 -926 -444
= Resultado de explotacion 4458 6105 1555
+/- Resultados financieros -2668 -2336 -860

+/- Amortizacion Fondo Cons./Reversién Dif. Neg. Cons
+/- Rstods. Soc. Puestas Equivalencia

= Resultados Actividades Ordinarias 1790 3769 695
+/- Resultados extraordinarios 2740 223 975
- Impuesto de Sociedades

= Resultados del ejercicio 4530 3992 1670
+/- Resultado atribuido a socios externos 17
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= Resultados Atribuidos a Sociedad Dominante 4530 4009 1670

. . 19 17 15
Plantilla media
Resultado explotacion / Cifra de negocio 66,0 56,6 59,0
Resultado ordinario / Cifra de negocio 26,5 349 26,4
Resultado del ejercicio / Cifra de negocio 67,1 37,2 63,4
BALANCE (mill. de Ptas) 2000 1999 1998
Inmovilizado inmaterial y Gastos establecimiento 745 951 1220
Inmovilizado material 80150 80558 55391
Inmovilizado financiero + Deudores tréfico I.p. 11417 11316 2400
Inmovilizado Total 92312 92825 59011
Fondo de comercio / Diferencia negativa consolidac.
Gastos Distribuir Varios Ejericios 280 335 178
Existencias 1279 1508 2954
Deudores 4712 4733 9053
Acciones propias a corto plazo 0
Inversiones financieras temporales y tesoreria 48 1365 4249
Activo Circulante 6039 7606 16256
ACTIVO = PASIVO 98.631 100.766 75.445
Fondos Propios 41616 41027 36345
Socios Externos (neto de desembolsos pendientes) 0 38 134
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 298 1036 17
Provisiones riesgos y gastos 278 111 122
Emision obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito 50113 50952 34709
Otras deudas a largo plazo 1564 1592 961
Acreedores a Largo Plazo 51677 52544 35670
Emisién obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito 2713 4562 1461
Otras deudas a corto plazo 2049 1448 1696
Acreedores a Corto Plazo 4762 6010 3157
Endeudamiento financiero bruto* 52826 55514 36170
Fondo Maniobra Neto** -3 88 10144
Activo circulante / Deudas a corto plazo 127% 127% 515%
Endeudam. Financiero / Fondos propios 127% 135% 99%
Endeudamiento Financiero / Deudas totales 94% 95% 93%
Deudas totales / Total pasivo 57% 58% 51%
Los datos proceden de las cuentas auditadas de los ejercicios 2000, 1999 y 1998
*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo
** \/éase la seccion V111.3.2.4 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.
¢) Grupo Vallehermoso-Testa
RESULTADOS (mill. de Ptas) 2000 1999 1998
+ Importe neto de la cifra de negocios 85.970 65.826 54.883
+ Ingresos de explotacion 161 125 144
- Aprovisionamientos, Gastos Externos y de Explotacién -53.026 -39.418 -37.229
- Gastos de Personal -4.969 -3.774 -3.305
- Amortizaciones y Provisiones -2.872 -3.092 -2.786
= Resultado de explotacion 25.264 19.667 11.707
+/- Resultados financieros -7.230 -4.962 -3.276
+/- Amortizacion Fondo Cons./Reversién Dif. Neg. Cons - -207 -27
+/- Rstods. Soc. Puestas Equivalencia 17 9 3
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= Resultados Actividades Ordinarias 18.051 14.507 8.407

+/- Resultados extraordinarios 6.750 2518 3.280
- Impuesto de Sociedades 6.908 4.599 3311
= Resultados del ejercicio 17.893 12.426 8.376
+/- Resultado atribuido a socios externos -27 -84 -141
= Resultados Atribuidos a Sociedad Dominante 17.866 12.341 8.235
Plantilla media 707 514 458
Resultado explotacion / Cifra de negocio 294 29,9 21,33
Resultado ordinario / Cifra de negocio 209 22,04 15,3
Resultado del ejercicio / Cifra de negocio 20,8 18,9 15,7
BALANCE (mill. de Ptas) 2000 1999 1998

Inmovilizado inmaterial y Gastos establecimiento 7.030 7.164 4970
Inmovilizado material 194.248 174.300 141,516
Inmovilizado financiero + Deudores tréfico I.p. 22.257 18.401 8.067
Inmovilizado Total 223535 199.865 154.553
Gastos Distribuir Varios Ejericios 1.419 1.872 2.034
Existencias 125.214 96.187 82.709
Deudores 58.889 36.660 29.498
Acciones propias a corto plazo - - -
Inversiones financieras temporales y tesoreria 832 2.168 5.141
Activo Circulante 184.935 134.985 117.348
ACTIVO = PASIVO 409.789 336.622 273.835

Fondos Propios 149.954 142.357 132.317
Socios Externos (neto de desembolsos pendientes) 456 496 669
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 1.030 1.232 206
Fondo de comercio / Diferencia negativa consolidac. -100 -100 -100
Provisiones riesgos y gastos 3.402 2.961 2.112
Emision obligaciones y otros valores negociables 17.983 22.983 13.000
Deudas con entidades de crédito 103.199 74.276 54.625
Otras deudas a largo plazo 29.027 28.951 30.879
Acreedores a Largo Plazo 150.209 126.210 98.504
Emision obligaciones y otros valores negociables 29.437 17.808 8.757
Deudas con entidades de crédito 12.370 6.546 2.529
Otras deudas a corto plazo 62.931 39.012 28.741
Acreedores a Corto Plazo 104.738 63.366 40.027
Endeudamiento financiero bruto* 172.319 131.688 89.130
Fondo Maniobra Neto** 78.917 75.090 77.292
Activo circulante / Deudas a corto plazo 176,4% 212,8% 293,2%
Endeudam. Financiero / Fondos propios 114,9% 92,5% 67,4%
Endeudamiento Financiero / Deudas totales 67,6% 69,5% 64,3%
Deudas totales / Total pasivo 62,2% 56,3% 50,6%

Los datos proceden de las cuentas auditadas de los ejercicios 2000, 1999 y 1998
*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.
** \/éase la seccion V111.3.2.4 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

VI1.2.1 INTRODUCCION
A continuacion se contiene una breve descripcion del mercado inmobiliario,

sector en el que operan tanto la Sociedad Oferente como la Sociedad Afectada,
asi como una introduccion a las actividades desarrolladas por dichas sociedades.
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VI11.2.1.1 Introduccién al sector

Introduccioén al sector de la Promocion:

El sector econdémico de la Promocion Inmobiliaria carece en Espafia de
estadisticas contrastadas y uniformes que permitan evaluar especificamente el
peso del mismo en el contexto de la economia espafiola. No obstante, existen
determinados indicadores de coyuntura sobre cuya observacion la mayoria de los
analistas establecen predicciones tendenciales de distinto alcance.

En relacion al peso que el sector de Promocion Inmobiliaria puede representar
en la economia espafiola, la mayor aproximacion se debe realizar a través de los
datos referidos al valor de la Produccién Interna de Construccion en Edificacion
que periddicamente publica la patronal del Sector de Construccion SEOPAN. La
evolucion de los ultimos afios de la Produccion Interna de Construccion en
Edificacion y su peso sobre el PIB en pesetas corrientes ha sido la siguiente:

Miles de millones de pesetas
1997 1998 1999

Pesetas corrientes

Residencial 3.587,8 3.9733 4.781,6
No residencial 12175 1.286,5 14454
Rehab. y mantenimiento 34804 3.624,5 4.014,5
TOTAL EDIFICACION 8.285,7 8.884,3 10.241,5
Peso sobre PIB 10,6% 10,7% 10,9%

Respecto a la evolucion habida en el afio 2000 en cuanto al ritmo de actividad en
Construccion para Edificacion, la Encuesta Coyuntural de la Industria de la
Construccion (ECIC) del Ministerio de Fomento, para el periodo disponible de
enero a septiembre, cifra el crecimiento en un 9%.

Los mas habituales indicadores de coyuntura utilizados por los analistas para el
Sector Inmobiliario de Promocion han tenido en los Ultimos afios la siguiente

evolucion:
1998 1999 2000

Edificacion RESIDENCIAL
. Ritmo de actividad: Tasa de crecimiento 9,5% 13,2% >13% (ler.Tr)
. Nimero viviendas iniciadas 430.000 550.000 420.000(En-Sp)
. Accesibilidad a la vivienda

Precio/Renta familiar media 4,0 4.4 4.8
. Esfuerzo sobre Salario (Neto de impuestos) 26,0% 26,4% 31,0%
. Precio Vivienda Nueva: Tasa de crecimiento 7,4% 10,0% 14,0%
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Edificacion NO RESIDENCIAL

. Ritmo de actividad: Tasa de crecimiento 7,6% 6,0% 5,0% (ler.Tr)

Fuentes: BBVA Situacién Inmobiliaria, Ministerio de Fomento

Si bien las previsiones mas ampliamente compartidas por los analistas del
mercado en cuanto a solidez de la demanda se han visto desbordadas, continua
siendo mayoritaria la estimacién de una Demanda estructural estable entre
300.000 y 350.000 viviendas por afio.

Dado que este nivel de actividad es el adecuado para un desarrollo normalizado
del proceso productivo y que el escenario actual de estabilidad econdmica y
crecimiento sostenido parece pueda prolongarse en los proximos afos, el
equilibrio del mercado residencial se podrd alcanzar una vez se absorba la
demanda embalsada, no satisfecha, en la década de los 90 y transformada en
solvente en los Ultimos afios. A lograr este punto deseado de equilibrio
contribuira la entrada en el mercado de la fuerte produccién iniciada en 1999 y
2000 y la contraccion adicional de la demanda originada por el aumento de los
tipos de interés y de los precios de los productos.

Es de esperar que cuando esto ocurra, la intensidad de la demanda se normalice y
su debilitamiento relativo contribuya decisivamente a rebajar las tensiones
inflacionistas de factores determinantes del proceso: Tanto los precios de los
productos finales, como de los materiales como el nivel de sobresaturacion de la
capacidad instalada de produccién tenderan a moderarse y, de esta forma,
ayudaran a consolidar las expectativas de desarrollo mas equilibrado del mercado.

Previsiblemente, el efecto de esta racional, y nada traumatica, correccion de las
condiciones del mercado introducird en los propietarios de suelo una percepcion
de cambio apreciable en la coyuntura inmobiliaria que les aconseje asumir una
mas prudente expectativa de crecimiento de valor de sus activos, lo que se debiera
traducir en una moderacién de los precios del suelo y, a cambio, en una mayor
dindmica transaccional.

Por lo que se refiere a la edificacion no residencial, se espera una evolucion
consistente de la actividad en los proximos meses. El vigor del crecimiento
empresarial, especialmente en el sector de empresas ligadas a las nuevas
tecnologias, la necesaria adaptacion competitiva de las instalaciones logisticas
mediante su modernizacion y el adecuado equipamiento comercial de ciudades de
poblacion intermedia, generaran suficiente demanda para el desarrollo sostenido
de la actividad en edificacién no residencial durante los proximos afios.

Por todo lo expuesto anteriormente, se espera que el afio 2001 sea un afio de
progresiva desaceleracion de la actividad residencial, consecuencia de la
normalizacion necesaria y deseada de las condiciones de oferta y de demanda, y
de sustancial mantenimiento de la edificacion no residencial.
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Introduccioén al sector arrendamiento de inmuebles:

Todos los datos recogidos en el presente apartado proceden del informe sobre el
mercado inmobiliario en Espafia del afio 1999 y del Boletin del Mercado de
oficinas de Madrid Tercer Trimestre de 2000, elaborados por la sociedad CB
Richard Ellis.

a) Mercado de alquiler de oficinas en Madrid
Afio 1999

El mercado de oficinas en Madrid experimentd un aumento significativo del
namero de operaciones de pre-alquiler, una oferta muy limitada en relacion con la
demanda existente y una considerable subida de los precios.

El precio de los alquileres en ubicaciones de primera calidad aument6 entre un
15% y un 20%, demostrando que la demanda de espacios de calidad todavia
excede la oferta disponible.

La oferta disponible continué disminuyendo, con los promedios totales de
desocupacion bajando hasta un 3,7%, a finales del afio. En la zona central de
negocios, este indice de desocupacion es del 1,9%.

El ingreso de Espafia en la UME (Unién Monetaria Europea), ha facilitado la
existencia de tipos de interés Euro de alrededor del 3%, unas tasas muy bajas en
comparacion con unos niveles histéricamente altos (los tipos de interés eran del
10% en 1995). Esta circunstancia favorece indudablemente el crecimiento
econdmico en todo el pais, y por tanto la demanda para alquilar espacio de
oficinas, deberia incrementarse.

Afio 2000 (nueve primeros meses)

En los tres primeros trimestres del afio 2000, la intensa actividad promovida ha
resultado en una disponibilidad de metros alquilables reducida a minimos. La tasa
global de disponibilidad ha descendido al 1,9% vy sigue su tendencia a la baja. En
cuanto a la demanda, la combinacion de la apuesta tecnoldgica con la
liberalizacion de sectores ha estado llenando de vigor al mercado y se ha llegado, a
falta del ultimo trimestre, a obtener el record absoluto de absorcion.

El 44% de la superficie contratada se ha firmado con la condicion de entrega
diferida a la conclusién de las obras. No hay sefiales de que la demanda remita a
corto plazo. Se han multiplicado los proyectos para construir nuevos edificios
que, en su inmensa mayoria, se encontraran en las zonas de la M-30 y M-40, pero
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no siendo posible su ejecucion inmediata no se podrd calmar la urgencia de
suministro de oferta hasta pasados unos meses. Esto supone que los precios de
alquiler no bajaran, aunque la prediccién para el afio 2001 no tiene un perfil tan
alcista como en el afio 2000. Los precios terminaran por estabilizarse con una
produccién superior de oficinas, asimismo, para el ejercicio 2001 se espera un
descenso de la demanda de espacio por parte de las compafiias tecnoldgicas.

Durante el tercer trimestre se ha contratado sobre todo superficie pequefia y
mediana en edificios de segunda mano y ha disminuido la contratacion de
proyectos en construccion. Esto no quiere decir que la demanda haya disminuido,
solo supone un descanso antes de retomar la actividad sobre los nuevos edificios.

En este momento, con tan poco espacio disponible, algunos edificios son
“subastados”, lo que resulta en una subida de los precios. Hasta que no se
incremente la oferta disponible el mercado de oficinas continuarad subiendo. En
este sentido, todo apunta a que el actual nivel de demanda continuara durante
unos meses, hasta que finalicen los proyectos actuales, que produciran, en
muchos casos, un traslado de empresas a los edificios que se terminan a partir de
ahora, con el consiguiente aumento de la oferta.

Indicadores econdmicos

Pib (Variacion porcentual)

Desemp leo (porcentaje de desempleados s/ la poblacién
activa total)

30

20

10 A

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000
® Madrid @ Espaia |
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Se ha iniciado una nueva crisis de inflacion a causa de la subida del petréleo.
También se registran algunas tensiones de estabilidad de la moneda europea. Sin
embargo, el nivel de desempleo ha continuado su descenso y las cuentas
econdmicas son tan positivas que permiten utilizar presupuestos de coste cero sin
disminuir las inversiones publicas. El crecimiento econdmico, cifrado en mas del
4%, descendera algunas décimas por el coste afiadido de la energia. Se echan de
menos iniciativas mas renovadoras, aunque arriesgadas, en las materias de fiscal y
social, es probable que se tenga en cuenta el gran desequilibrio que aun existe
entre algunas regiones espafolas

Oferta

Cifras del mercado:

Ofertam?| % disponible | Absorcion total m2| Absorcion netam?| Abs. en obra m?
Distrito negocios 1.000 01 6.000 1.000 0
Norte 49.000 15 32.000 18.000 0
Ciudad 53.000 3,3 14.000 11.000 0
M-30 27.000 2,0 25.000 3.000 13.000
M-40 22.000 2,0 30.000 12.000 8.000
Total 152.000 1,9 107.000 45,000 21.000

La superficie total disponible ha descendido a 152.000 m® La tasa global de
disponibilidad es ya inferior al 2%, como la que habia en 1990. Destaca la escasez
en la zona de negocios, con menos de 1.000 m* en total y una tasa de 0,1%. En la
zona donde actualmente mas se construye, en la periferia de la M-30 y M-40, la
superficie inmediatamente disponible es de, tan solo, el 2%.

Al haber comenzado a disminuir la oferta de segunda mano en las zonas del
centro, su ausencia va siendo sustituida, en el caso de empresas pequefias, por
superficie en edificios mixtos con vivienda. Del mismo modo, se estan ofreciendo
inmuebles con compatibilidad de uso.

Teniendo en cuenta que las nuevas construcciones de entrega inmediata ya estan
adjudicados, la oferta futura continuara deficitaria por algin tiempo. No obstante,
la situacién no parece del todo apurada porque hay una predisposicion para
encarar nUevos proyectos.
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Oficinas en oferta
miles m?2
150
100
" T l_l
D. Negocios Norte Ciudad M-30 M-40
[®Tr31999 @713 2000 |
Oficinas disponibles
% Tasas sobre el parque total
8 7,1
6 39 53 32 38
4 2 2 1,9
:  m 1
0 T T T T
D. Norte Ciudad M-30 M-40 Media
Negocios
(@713 1999 B Tr3 2000

Demanda

En el tercer trimestre del afio 2000 se ha producido un descenso significativo de
las operaciones como corresponde a la época vacacional. No obstante no ha
decrecido la demanda interesada. El conflicto se plantea con la concurrencia de
peticiones sobre las pocas ofertas reales. En este sentido, el método de “subasta”
se prolongara en tanto no haya mayor surtido disponible.

En este periodo se han contratado un total de 107.000 m2 de los que el 50% han
vuelto a situarse en la periferia. También se ha producido una fuerte contratacion
de oficinas de segunda mano con lo que los indices de disponibilidad han podido
descender en todas las zonas quitandose muchas ofertas antiguas. La absorcién en
lo que va de afio se sitla en 653.000 m2, y la absorcion en los ultimos doce meses
asciende a 799.000 m?, esta cifra es la mas alta de todos los tiempos. La absorcion
de edificios con entrega diferida equivale al 44% de lo contratado.
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Precios de alquiler

Como ya se ha comentado, la practica de subastar la superficie disponible provoca
un alza mayor de los precios. Se ha procurado contenerlos y la situacion se mantiene
bajo un control razonable. Han sido mayores las subidas en las zonas de especial
demanda como en los parques empresariales y en donde hay poca oferta, como el
distrito de negocios. Se espera que en los proximos meses se suavice la tendencia
tanto por la incorporacion de nuevos proyectos como por la disminucion de
demanda procedente de determinados sectores ya saturados. Los precios maximos
estan caminando hacia las 6.000 pts/m2y mes, que se alcanzaran con probabilidad a
final del afio 2000.

Distrito Banda de precios
D. negocios 4.500 7 5.600
Norte 4.200 / 5.200
Ciudad 3.000 7 4.500
M-30 3.500 7 4.200
M-40 2.750 7 4.000
Media 3.590 7 4.700

6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

Precios maximos de alquiler

Pts/m2/mes

1.000

90 91 92 93 94

9% 96 97 98 99 2000

Inversiones
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Durante todo el 2000 se han producido transacciones de inversién de mayor o
menor relieve justificadas por decisiones de estrategia 0, con mas frecuencia, por
necesidad de financiacion. Ha crecido el nimero de operaciones encaminadas a
obtener rentabilidad del propio patrimonio mediante la formula de venta sin
perder el uso del inmueble (sale & leaseback). También se ha registrado la opcion
de compra sobre inmuebles en proyecto, con la asuncion por el promotor del
riesgo de terminar y arrendar al destinatario final (turnkey operation o forward
funding). ElI mercado ha estado activo y los precios se han incrementado por la
demanda y el coste del suelo.

Las Ultimas ventas se han efectuado a tasas superiores al 6%, llegandose hasta el
7%. Esto significa, de una parte, que los alquileres han subido y deben reflejarse
en el retorno de la inversion y, por otra, que el precio por metro cuadrado puesto
en cada oferta ya resulta demasiado elevado para el inversor internacional.
Coincide ademas con el nuevo rumbo que experimentan los tipos de interés, al
moverse hacia una banda alcista. Ha de entenderse, por eso, que las tasas de
rentabilidad hayan iniciado un camino al alza con pocas operaciones en el nivel
minimo del 5,25%, sino mas bien entre el 6,25% y el 6,75%, en general.

A pesar de todo, se comprueba que el mercado de inversiones sigue siendo
atractivo por la calidad de las ofertas y por el interés acumulado por los inversores
que acuden a firmar operaciones de altisimo nivel. Con la rentabilidad subiendo,
los inmuebles alquilados y los precios de alquiler mas altos, las perspectivas del
sector de oficinas son optimistas.

b) Mercado de alquiler de oficinas en Barcelona
Durante 1999, Barcelona, al igual que Madrid, experimento:

Una acusada subida del precio de los alquileres en areas principales y
secundarias.

Fuerte demanda.

Una considerable reduccion de la oferta de espacios nuevos de oficina.

Los arrendamientos de las principales zonas y distritos de negocio mas céntricos
han aumentado un 30% impulsados por la fuerte demanda y la falta de nuevo
espacio disponible en el mercado.

Los analistas prevén una subida del precio de los alquileres, de al menos el 10%
durante el afio 2000 y un 5% por afio durante el 2001 y 2002. Al igual que las
tendencias recientes en Madrid, estd previsto que la actividad de prealquileres
adquiera una mayor relevancia durante el afio préximo.
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En el segundo trimestre del afio 1999, los niveles de desocupacion cayeron desde
un 3,2% hasta un 2,7% en el cuarto. En los distritos de negocio céntricos, la
desocupacion ha caido al 1,5%, uno de los niveles més bajos jamas registrados.

Se prevé que la economia espafiola sea una de las economias con crecimiento mas
rapido dentro de las naciones de la zona Euro en los proximos tres afios, con
Barcelona generando un alto nivel de crecimiento y de empleo.

c) Locales Comerciales — Espaiia

Tanto en 1998 como en 1999 el sector de los locales comerciales experimentd un
crecimiento sustancial debido a la mejora de los niveles de empleo, a la caida de
los tipos de interés y a una percepcion de mayor estabilidad econémica.

La oferta de locales comerciales es aln baja. La superficie alquilable por cada
1.000 habitantes es de 110 n? en Espafia, bastante inferior a la media Europea
que es de 150 m?, con una superficie alquilable que a finales de afio alcanzaba los
5,5 millones de metros cuadrados.

Se espera que la nueva oferta prevista entre el afio 2000 y el 2002 aumente el
promedio de locales comerciales por habitante hasta alcanzar los 172 n? por cada
1.000 habitantes, lo que haria aumentar el total a una cifra entre 6.700.000 y
7.000.000 .

Con indicadores econdémicos alentadores, como el fuerte crecimiento del PIB, la
disminucién del desempleo el aumento de los salarios y los bajos tipos de interés,
la confianza del consumidor y el consumo privado son altos. Estos factores
continuaran teniendo efectos positivos sobre la demanda de locales comerciales v,
consecuentemente, el crecimiento de los precios de alquiler.

Se espera que los aumentos en los precios de los alquileres sean moderados y en
linea con la inflacion, mientras que el crecimiento del valor de la inversion para
centros comerciales en el afio 2000 esta previsto que se sitle entre el 5% y el 10%.

El crecimiento econdmico sostenido combinado con una densidad de locales
comerciales por debajo de la media y una demanda de nuevos centros no
satisfecha asegura que la actividad inversora continuara creciendo en los proximos
anos.

d) Industrial/Almacenes Logisticos

El sector se esté viendo afectado por:
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Aumento del PIB (3,7% en 1999), aumento de la produccién industrial
(6,2% en 1999) y aumento de la demanda de consumo, lo que ocasiona el
aumento de la demanda de espacio para alquiler.

Cambios estructurales y de negocio dentro del sector de la distribucion en la
medida en que las compafiias buscan un posicionamiento competitivo en un
contexto Europeo.

Escasez de unidades modernas con varias naves, en especial unidades de
2.000 m? y mayores.

El sector industrial/almacenes logisticos en Espafia, tradicionalmente un mercado
dominado por ocupantes-propietarios, estd experimentando cambios
significativos. Las multinacionales de la logistica y de la distribucion estan
demandando unidades mayores (10.000 m? y superiores) con facilidades de
multiples naves de carga y alturas de aleros de 12 metros o mayores. Ademas,
esta demanda estd orientada hacia el alquiler. Los actuales poligonos en las
afueras de las poblaciones son incapaces de satisfacer estos requisitos y, como
resultado, estan apareciendo nuevas zonas alternativas a coste relativamente bajo,
ofreciendo producto de alta calidad, y con las infraestructuras necesarias.

Estos cambios estan provocando la aparicion de un mercado estructurado en dos
niveles. Los poligonos industriales tradicionales, situados en las afueras de las
ciudades importantes, estin empezando a satisfacer necesidades logisticas mas
especializadas y necesidades de montaje no pesado, cuyos ocupantes estaban
tradicionalmente ubicados en los limites de la ciudad o en zonas con desarrollo de
oficinas y areas residenciales.

La dificultad de obtener mas altas rentabilidades en otros subsectores
inmobiliarios, ha dado lugar a una demanda inversora sin precedentes, tanto
desde el punto de vista del inversor nacional como el internacional.

V11.2.1.2 Vallehermoso

El Grupo Vallehermoso desarrolla la actividad inmobiliaria en las siguientes
facetas: patrimonio en renta, promocién para venta y servicios.

Es un grupo estratégicamente diversificado y posicionado para competir
globalmente en el sector; para ello ha venido incrementando su presencia
geografica y ampliando su gama de productos y servicios, extendiendo su ambito
operativo a los distintos subsectores del negocio inmobiliario: residencial,
oficinas, aparcamientos, locales, centros comerciales, naves industriales, hoteles,
residencias para la tercera edad, etc.
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Su orientacién estratégica apunta a potenciar las tres areas de actividad
comentadas, al objeto de consolidar la actual posicion dentro del sector
inmobiliario espafiol.

Hasta noviembre de 1989, la Sociedad Oferente desarroll6 su actividad primero
en Madrid y, mas tarde, ademas, en Barcelona y Sevilla. A partir del 2 de
noviembre de 1989, fecha en la que se absorben las sociedades Corporacion
Inmobiliaria  Hispamer, S.A. e Inmobanif, S.A., la situacién varia
extraordinariamente, tanto en cuanto a cifras de volumen de negocio como a
puntos de actuacion o delegaciones.

En la actualidad la Sociedad Oferente, al no dedicarse a la actividad constructora,
realiza sus inversiones en construcciones a través de terceros, mediante contratos
de ejecucion de obra, siendo los principales contratistas: Dragados y
Construcciones, Grupo Ferrovial, FCC Construcciones, Adisa, Desmontes y
Firmes, N.E.C.S.O., Construcciones Franca S.L., Construcciones Fontela, S.L.,
Construcciones Pai, S.A., Arpada, S.A., A.C.S. y Constructora Level, S.A., ademas
de otros constructores locales.

El desarrollo de nuevos productos - Centros Comerciales ( iniciada en 1989) y
Hoteles (cuya actividad se inicia en 1999)- ha constituido un trazo fundamental de
la actividad de la Empresa y en el afio en curso con Residencias de tercera edad.

Como se ha indicado anteriormente en el apartado VI1.1, a partir del proceso de
filializacion aprobado por la Junta General de Accionistas de Vallehermoso
celebrada el 27 de julio de 2000, las actividades de alquiler, promocion y servicios
pasaron a ser desarrolladas por las filiales Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal
(actualmente extinguida y transmitido su patrimonio en blogue a Testa),
Vallehermoso Division Promocion, S.A.U. y Valoriza, S.L. respectivamente.

Las filiales que nacieron al amparo de la politica de diversificacion de actividades
en el ambito internacional, telecomunicaciones, domotica, promocion y gestion
de centros comerciales etc., iniciada en 1990, han consolidado su actividad.

Como se desarrolla en el subapartado 6 del apartado VI1.2.2.2, en el ambito
internacional Vallehermoso participa en un 49% en Lusivial, S.A., empresa
inmobiliaria portuguesa. Dicha sociedad promovid un edificio que tiene 11.700
m? de oficinas, 1.200 nt de locales comerciales y 367 plazas de aparcamiento,
situado en el n° 145 de la Av. da Liberdade de Lisboa. El inmueble disfruta de un
grado de ocupacién del 100%. Debido a las condiciones favorables en el mercado
se han vendido: oficinas, equivalentes al 58% del total; locales, equivalentes al
32% del total y 122 plazas de garaje, equivalentes al 33% del total.

A 31 de diciembre de 2000, Vallehermoso explotaba un parque de inmuebles en
alquiler de 766.198 nt compuesto por oficinas, centros comerciales, viviendas,
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hoteles y aparcamientos. Por su parte, Testa explota un parque de inmuebles en
alquiler de 304.303 m? por lo que el nuevo grupo integrado por Testa y
Vallehermoso tras la fusién es titular de un parque inmobiliario de mas de un
millon setenta mil m?,

Promueve asimismo viviendas y otros edificios para su venta con una estructura
de gestion de dimension nacional en continuo crecimiento. Para ello, a fecha 31
de diciembre de 2000 contaba con una cartera de suelo edificable de 2.253.261 m

Hace 8 afios comenzo a diversificar su actividad hacia el area de los servicios
relacionados con su negocio béasico: mantenimiento de inmuebles, promocion y
gestiobn de centros comerciales, de cooperativas y de Fondos de Inversion
Inmobiliaria, siendo gestionada por las sociedades filiales descritas en el apartado
7.

La valoracién de activos inmobiliarios del Grupo Vallehermoso (incluyendo una
valoracion de Testa), realizada por Richard Ellis, S.A. a 31 de diciembre de 1999,
se adjunta como Anexo n° 7.

VI1.2.1.3 Testa

Testa es una compariia inmobiliaria cuya actividad principal es el arrendamiento
de inmuebles, si bien realiza asimismo actividades de prestacion de servicios y de
venta de inmuebles no estratégicos. Actualmente, la compafiia cuenta con unos 25
inmuebles en rentabilidad y sus activos se aproximan a los 100.000 millones de
pesetas.

Testa tiene como objetivos fundamentales la inversion en inmuebles de calidad, la
optimizacién del rendimiento de sus inversiones y consecuentemente, la creacion
de valor para sus accionistas. Las actividades de la compafiia se centran en el
mercado nacional espafiol, con un 87% de sus inversiones.

La compariia contempla también la rotacion de activos como parte del negocio.
La indentificacion de oportunidades de compra y la venta de activos no
estratégicos en el momento oportuno es fundamental para realizar beneficios,
incrementar el valor de la compafiia y medir la calidad de la gestion.

La estructura de la compafila estd centrada en un reducido equipo de
profesionales, el grado de subcontratacion es muy alto y afecta a todas las areas
corporativas no directamente relacionadas con el negocio inmobiliario.

La sociedad ha comenzado su diversificacion internacional en proyectos
puntuales y de bajo riesgo conjuntamente con la compafiia alemana RSE y con la
suiza Maag. Esta alianza es una pronta respuesta a un nuevo mercado, ahora
incipiente, que tiende a la globalizacion en un contexto paneuropeo.
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VI11.2.2 DESCRIPCION DE LAS PRINCIPALES ACTIVIDADES

A continuacion se contiene un cuadro en el que se muestran las tres principales
actividades desarrolladas por Vallehermoso y Testa como son la actividad de
promocion, la actividad de alquiler y la prestacion de servicios en el que se

muestra la evolucién de cada una de las actividades durante los tres dltimos
ejercicios.
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Datos de las principales actividades desarrolladas por el Grupo Vallehermoso y por Testa

Grupo Vallehermoso Grupo Testa Grupo Vallehermoso - Testa
2000 1999 1998 2000 1999 1998 2000 1999 1998

Ventas 64.350 42.086 41.269 - - - 64.350 42.086 41.269

Promocion Coste -45.435 -30.063 -31.501 - - - -45.435 -30.063 -31.501
Margen Importe _ 18.915 12.023 9.768 - - - 18.915 12.023 9.768

Porcentaje 29% 28% 23% - - - 29% 28% 23%

Ventas inmuebles en arrendamiento 6.980 4.803 2.407 14.477 6.186 7.641 21.457 10.989 10.048

Coste -3.676 -2.537 -705 -10.956 -3.261 -6.692 -14.632 -5.798 -7.397

Margen Importe _ 3.304 2.266 1.702 3.521 2.925 949 6.825 5.191 2.651

Arrendamiento l:-’orcentaje 47% 47% 71% 24% 47% 12% 32% 47% 26%
Ventas por alquileres 10.875 9.403 8.227 5.844 4,971 2.250 16.719 14.374 10.477

Coste -4.068 -3.893 -3.651 -848 -691 -329 -4.916 -4.584 -3.980

Margen Importe _ 6.807 5.510 4.576 4.996 4.280 1.921 11.803 9.790 6.497

Porcentaje 63% 59% 56% 85% 86% 85% 100% 68% 62%

Ventas 4.130 3.306 2.631 18 20 25 4.148 3.326 2.656

Servicios Coste -3.284 -2.627 -2.060 - - - -3.284 -2.627 -2060
Margen Importe _ 846 679 571 18 20 25 864 699 596

Porcentaje 20% 21% 22% 100% 100% 100% 21% 21% 22%

Ventas 86.335 59.598 54,534 20.339 11.177 9.916 106.674 70.775 64.450

Total Coste -56.463 -39.120 -37.917 -11.804 -3.952 -7.021 -68.267 -43.072 -44.938
Margen Importe _ 29.872 20.478 16.617 8.535 7.225 2.895 38.407 27.703 19.512

Porcentaje 35% 34% 30% 42% 65% 29% 36% 39% 30%
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ESTRUCTURA Grupo Vallehermoso Grupo Testa Grupo Vallehermoso - Testa
2000 1999 1998 2000 1999 1998 2000 1999 1998
Ventas 75% 71% 76% - - - 60% 59% 64%
Promocion Coste 80% 77% 83% - - - 67% 70% 70%
Margen 63% 59% 59% - - - 49% 43% 50%
Ventas de activo fijo 8% 8% 4% 71% 55% 77% 20% 16% 16%
Coste 7% 6% 2% 93% 83% 95% 21% 13% 16%
Arrendamiento Margen 11% 11% 10% 41% 40% 33% 18% 19% 14%
Ventas por alquileres 13% 16% 15% 29% 44% 23% 16% 20% 16%
Coste 7% 10% 10% 7% 17% 5% 7% 11% 9%
Margen 23% 27% 28% 59% 59% 66% 31% 35% 34%
Ventas 5% 6% 5% 0% 0% 0% 4% 5% 4%
Servicios Coste 6% 7% 5% - - - 5% 6% 5%
Margen 3% 3% 3% 0% 0% 1% 2% 3% 3%
Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Total Coste 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Margen 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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a) Vallehermoso.-

Como se ha indicado anteriormente y se desprende de cuadro anterior, la
actividad del Grupo Vallehermoso se desarrolla fundamentalmente en tres
sectores: el arrendamiento de inmuebles, la promocion inmobiliaria y la prestacion
de servicios.

La distribucion porcentual en el ejercicio 2000 de las cifras de resultados de las
tres actividades indicadas es la que se muestra en el siguiente gréafico:

Vallehermoso

0
63% O Renta

@ Promocion
0 Servicios
0O Venta activos

b) Testa.-

Los ingresos de Testa proceden fundamentalmente de los ingresos recurrentes
generados en el alquiler de inmuebles. Asimismo, como parte de la estrategia de
Testa, se contempla una minima rotacion de activos no estratégicos que permiten
materializar la revalorizacion de determinados inmuebles siempre y cuando se
presente una oportunidad interesante. Por Ultimo, Testa presta determinados
servicios cuya cifra de ventas no es significativa respecto a la cifra de ventas total
de dicha sociedad.

En el siguiente grafico se muestran los porcentajes que supusieron los resultados
de las tres actividades indicadas en el ejercicio 2000:
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Testa

0%

O Renta
@ Venta activos
0O Servicios

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

Los resultados combinados proforma del grupo Vallehermoso-Testa para el
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2001 son los siguientes:

2%

49% O Renta

@ Promocién
O Servicios
0O Venta activos

VI1.2.2.1.- Actividad Promotora.-
Como se ha indicado, Testa no desarrolla actividad promotora alguna, por lo que
el contenido del presente apartado se refiere Unicamente a Vallehermoso.

Como se ha sefialado, la actividad promotora, tras el proceso de filializacion
llevado a cabo en el afo 2000, la desarrolla actualmente Vallehermoso a través de
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su filial Vallehermoso Division Promocion, S.A., sociedad constituida el 31 de
octubre de 2000.

Esta actividad se desarrolla mediante compra-venta de edificaciones (viviendas,
oficinas, locales, centros comerciales, garajes, etc.) construidos por empresas
constructoras subcontratadas por Vallehermoso Division Promocion, S.A.,
compra-venta de suelo, etc.

El desglose de estas ventas contabilizadas a nivel consolidado es como sigue:

GRUPO CONSOLIDADO

Millones de pesetas 2000 1999 1998
Desglose de las ventas

Ventas de promociones, de compromisos anteriores 27.459 12.240 18.341
Ventas de promociones, de compromiso propio afio 36.891 29.846 22.928
Total (*) 64.350 42.086 41.269

(*) No incluye las ventas de activo fijo que ascendieron a 6.980, 4.803 y 2.407 millones de pesetas en los

gjercicios 2000, 1999 y 1998 respectivamente.

Millones de pesetas | 2000 | 1999 1998
Resultados brutos de ventas

De ventas 18.915 12.023 9.768
Total 18.915 12.023 9.768
Viviendas vendidas nueva produccion (unidades) 3.289 2.086 1.750
Total 3.289 2.086 1.750

VI11.2.2.1.1 Factores de riesgo y su gestion.-

Vallehermoso no asume el riesgo derivado de las actividades de construccion al
no ser una empresa promotora. El riesgo derivado de la actividad de construccion
se limita al compromiso de finalizacion en el plazo convenido de la totalidad de
las viviendas de cada promocidn, al haber asumido una obligacién formal con los
compradores de las viviendas, garantizandose este compromiso mediante avales
de afianzamiento.

Los factores de riesgo que afectan a la actividad promotora son los siguientes:

- Que afecta a la DEMANDA

Los derivados de inestabilidad o de alteracion del ciclo econdmico tales como
subidas significativas de tipos de interés, pérdida de confianza de las
economias familiares en la evolucion de la economia, proceso de destruccién
de empleo, nivel de actividad de la economia.
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En ciclos temporales largos la discontinuidad de la base demogréfica de la
poblacién en edad para acceder a la compra de vivienda.

- Que afectan a la OFERTA

El poco eficiente mercado del suelo que incorpora incertidumbre en los
costes y en la disponibilidad del elemento bésico en la promocion
inmobiliaria.

El riesgo derivado de la actividad de construccion se limita al compromiso de
finalizacion en el plazo convenido de la totalidad de las viviendas de cada
promocion, al haber asumido una obligacion formal con los compradores de las
viviendas, garantizandose este compromiso mediante avales de afianzamiento.

No obstante, la previsible estabilidad del ciclo econémico en Espafia, el potencial
de crecimiento con diferencial positivo respecto a la media de la Unidn Europea y
el proceso de previsible creacion de empleo, en un escenario macroecondémico de
fuerte saneamiento presupuestario, hace pensar en un alentador ritmo de
persistencia de la demanda que potencialmente existe en Espafia y que se vera
reforzada por el crecimiento de la riqueza de las familias y por los flujos
migratorios de otros paises hacia Espafa.

Las medidas que se adoptan para la reduccion del riesgo en la actividad de
promocion son:

- reduccion del tamafio de los solares adquiridos y de las fases dentro de
cada promocion.

- incremento de diversificacion geografica y del tipo de producto de las
promociones, gestionada a través de la Direccion de Expansion,
dependiente de la Secretaria Técnica.

V11.2.2.1.2 Circuito Econémico de la Actividad de Promocion.-

El circuito econdmico de la actividad promotora puede resumirse en los
siguientes pasos:

1. Estudio de la compra de suelo, basado en estudios técnicos, financieros y
comerciales.

2. Gestion urbanistica del suelo.

3. Desarrollo Técnico, Proyectos, Concurso y adjudicacion de Obra.
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4.

Inicio del proceso de comercializacion y ejecucion de la promocion.

5. Seguimiento, control y cierre de la promocion.

6. [Escrituracion y entrega de viviendas.

V11.2.2.1.3 Promociones iniciadas.-

En el ejercicio 2000, se iniciaron promociones que suponen 572.244 m?
construidos y 3.263 viviendas. Comparando esta situacion con la del afio 1999 se
produce un aumento del 24% y del 18%, respectivamente.

Delegacion 2000 1999 1998

MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades
Andalucia 13.658 87.320 569 13.452 95.141 549 4.069 33.477 215
Catalufia 17.486 93.465 581 18.927 83.028 529 10.298 61.683 424
Centro 38.569 177.782 880 29.332 167.589 876 10.653 65.067 371
Expansion 24.414 64.586 289 0 0 0 2.470 10.032 100
Levante 7.499 56.757 337 4.012 37.481 212 5.438 45472 275
Norte 16.808 92.334 607 11.968 78.611 602 7.323 54.323 345
Totales 118.434 572.244 3263 77.691 461.850 2768 40.251 270.054 1730
VI11.2.2.1.4 Ventas comprometidas.-
Delegacion 2000 1999 1998

MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades
Andalucia 16.041 115.357 720 10.103 65.787 473 5.729 47.106 335
Catalufia 17.073 73.188 516 9.779 62.345 374 7.923 51.835 356
Centro 39.560 182.226 985 24,596 113,512 606 19.092 101.122 514
Expansién 7.855 35.866 171 1734 6.257 56 820 4,355 34
Levante 9.208 68.927 399 8.751 57.869 282 4.391 38.185 258
Norte 14.533 68.634 498 9.334 67.165 476 7.278 52.464 344
Totales 104.270 544.198 3.289 64.297 372.935 2.267 45.233 204.067 1.841

El volumen total de ventas comprometidas alcanzado en 1999 por el Grupo
ascendié a 64.297 millones de pesetas, con un incremento del 42,1% sobre el
obtenido el afio anterior. Por lo que respecta al ejercicio 2000, el volumen total de
ventas comprometidas alcanzado en 2000 por el Grupo ascendi6 a 104.270
millones de pesetas, con un incremento del 62,17% sobre el obtenido el afio
anterior. De ellos, 97.290 millones de pesetas correspondieron a ventas corrientes
y 6.980 millones de pesetas a ventas de activo fijo.
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De esta cifra se han trasladado a la Cuenta de Resultados 36.891 millones de
pesetas, correspondientes a las promociones terminadas y entregadas a clientes, y
67.379 millones de pesetas a la cuenta de Anticipos de Clientes. EI nimero de
viviendas vendidas (incluidas las de activo fijo) ascendi6 en el ejercicio 2000 a

3.289, con un incremento del 45% sobre el afio anterior.

VI11.2.2.1.5 Promociones terminadas:

Durante el ejercicio 2000, se terminaron promociones con un total de 351.714 m?
construidos y 2.128 viviendas. Estas cifras son superiores a las de 1999 en un 42%
en cuanto a los metros cuadrados construidos y en un 32% en cuanto al numero

de viviendas.

A continuacion se detallan los datos citados anteriormente por Direcciones

Regionales.
m?2 Viviendas
Andalucia 77.376 459
Cataluiia 25.362 191
Centro 152.094 815
Levante 39.142 230
Norte 47.709 333
Expansion (Tenerife) 10.031 100
Total 351.714 2.128

El desglose de las promociones terminadas durante los afios 2000, 1999 y 1998 es

el siguiente:

Delegacion 2000 1999 1998

MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades
Andalucia 12.246 77.376 459 6.592 58.510 389 2.002 19.685 147
Catalufia 4213 25.362 191 10.903 65.194 443 4907 32.823 234
Centro 29705  152.094 815 8.267 52.693 307 15.327 94.430 543
Expansion 2741 10,031 100 0 0 0 2741 17.134 60
Levante 4361 39.142 230 2142 22.466 153 1.540 14.675 104
Norte 6.483 47.709 333 7.074 48.262 319 7.706 60.628 381
Totales 59.749 351714 2.128 34.978  247.125 1.611 34.223  239.375 1.469
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VI11.2.2.1.6. Ventas realizadas.-

El desglose de las ventas realizadas, incluidas las \entas de activo fijo, en los
ejercicios 2000, 1999 y 1998 por delegaciones es el que se expresa a continuacion:

Delegacion 2000 1999 1998

MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades | MM.Ptas. M/2 Unidades
Andalucia 10.418 65.176 417 6.663 60.334 388 2.791 28.505 171
Catalufia 4229 29.223 168 10.906 T72.477 440 6.270 46.486 280
Centro 30.242 128.593 781 14.648 57.894 332 19.028 83.585 461
Expansion 2.812 18.161 121 318 478 1 2.613 14.574 59
Levante 8.555 37.522 229 2.460 27.260 163 2.941 25.969 157
Norte 8.094 55.546 318 7.091 52.014 323 7.626 63.366 380
Suma 64.350 334.221 2034 42.086 270.457 1647 41.269 262.485 1508
V. Activo fijo 6.980 31.741 202 4.803 40.024 181 2.407 18.937 90
Totales (*) 71.330 365.962 2.236 46.889 310.481 1.828 43.676 281.422 1.598

(*) Incluye las ventas de activo fijo que ascendieron a 6.980, 4.803 y 2.407 millones de pesetas en los
gjercicios 2000, 1999 y 1998 respectivamente.

VI11.2.2.1.7. Gestion urbanistica.-

Una de las fortalezas estratégicas del grupo Vallehermoso la constituye la reserva
de suelo disponible para su desarrollo futuro. A final del afio 2000 la reserva de
suelo y de producto se elevaba a 2.253.261 m?. Dicha reserva de suelo protege al
grupo de forma razonable ante posibles situaciones negativas del mercado
inmobiliario dada su buena calidad por localizacion y coste.

2000

1999

1998

| Reserva de suelo y producto (m?)

2.253.261

2.254.140

2.140.704

El uso previsible de la citada reserva de suelo y producto es el siguiente: 95%
residencial, 4% comercial e industrial y 1% oficinas.
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El 35% de la reserva de suelo y producto de caracter residencial esta concentrado
en dos regiones, Madrid y Catalufia, estando el otro 65% ubicado en Andalucia,
Levante, Pais Vasco, Cantabria, Aragon, La Rioja, Galicia, Asturias, Castilla la
Mancha, Tenerife, Baleares, Murcia y Castilla Leon.

No obstante al volumen actual de reserva de suelo, el Grupo Vallehermoso
seguird adquiriendo terrenos para desarrollar nuevos proyectos, ampliando su
presencia en diversas ciudades, para aumentar significativamente su cuota de
mercado.

La distribucion geografica de las promociones en curso, se localizan en las
siguientes regiones:

Centro: Madrid, Pozuelo de Alarcén, Alcobendas, Leganés y Valdemoro,
Majadahonda, Las Rozas, Fuenlabrada, Toledo, Ciudad Real,
Valladolid y Salamanca.

Andalucia: Sevilla, Malaga, San Pedro de Alcéantara, Jerez de la Frontera,
Puerto de Santa Maria, Cérdoba y Granada.

Catalufia: Barcelona, Matar6 , Mollet del Vallés y Tarragona.

Levante: Valencia y Alicante.

Norte: Bilbao, Santander, (Castro Urdiales), Zaragoza (Calatayud)
Oviedo, Gijon, A Corufia, Ledny Logrofio.

Tenerife: Santa Cruz de Tenerife.

VI11.2.2.2.- Actividad de alquiler.

Tras el proceso de filializacion llevado a cabo por Vallehermoso (descrito en el
apartado VI1.1 anterior) que dio como resultado la aportacion de la actividad de
renta de Vallehermoso a Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal y la posterior
fusion entre esta sociedad y Testa mediante la absorcion de aquella por esta, las
actividades de alquiler del Grupo Vallehermoso son desarrolladas en la actualidad
a través de Testa (filial de Vallehermoso, que posee un 64,96% de su capital
social).

No obstante lo anterior, dado que los datos que se contienen en el presente
apartado estan referidos a 31 de diciembre de 2000, fecha en la que no se habia
aun consumado la fusion entre Vallehermoso Renta y Testa, en los subapartados
que siguen se distinguira entre Testa (con anterioridad a la fusion con
Vallehermoso Renta) y Grupo Vallehermoso.

VI11.2.2.2.1 Factores de riesgo y su gestion.-

a) Vallehermoso
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El Grupo Vallehermoso centra una rama de su actividad como compafiia
inmobiliaria dedicada a la tenencia, adquisicion y promocién de fincas urbanas
para su explotacién en forma de arriendo. Este perfil patrimonialista asegura al
Grupo una fuente de ingresos recurrente y de gran estabilidad. A pesar de ello
existen determinados riesgos que pueden afectar a dicha estabilidad.

Cambio de ciclo econémico.

Una hipotética desaceleracién de la economia acompafiada de una subida de los
tipos de interés, podria afectar a la actividad de alquiler con una ralentizacion de
la demanda en el sector terciario con la consecuente ralentizacion de precios.

Ante la posibilidad de que esto ocurra, Vallehermoso opta por una politica
conservadora de alquileres a plazos del entorno de cinco afios de obligado
cumplimiento.

Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicién de la cartera de
Vallehermoso, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional
estabilidad en cuanto a altisimos niveles de ocupacion, que se podrd ver
beneficiado por las subidas de los tipos de interés y la subida de los precios en
venta, lo cual consolida unos eficientes grados de accesibilidad en alquiler con
relacién a la capacidad de compra. La buena evolucion del mercado de trabajo
facilita las emancipaciones de jovenes y desplazamientos de los lugares de trabajo
con el consiguiente aumento de la demanda de vivienda en alquiler.

Impagados

Vallehermoso sigue una politica de disminucion del riesgo de impagados, puesto
que plantea todos los contratos con avales del arrendatario que garanticen el
cobro de las rentas ante la posibilidad de algin desahucio.

Concentracion.

Ante el riesgo evidente de mantener una cartera muy concentrada por productos
o0 geograficamente, Vallehermoso opta por una politica de diversificacion de sus
productos y su localizacion.

Asi, Vallehermoso trabaja todos los productos inmobiliarios susceptibles de ser
explotados en arrendamiento, y estratégicamente diversificado tanto por
productos como geograficamente.

El desarrollo de nuevos productos (Centros Comerciales y Hoteles) ha

constituido un trazo fundamental de la actividad en los afios 1998 y 1999, y en el
afo en curso las Residencias de Tercera Edad.
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Obsolescencia de la cartera.

Vallehermoso mantiene el firme propdsito de seguir aumentando su base de
negocio de alquiler y a la vez, proporcionar una renovacion de activos que
permita aumentar los niveles de competencia y rentabilidad.

La cifra de alquileres se sitla en la actualidad por encima de los 895 millones
mensuales y con unas previsiones para el patrimonio existente, s6lo por
revisiones y actualizaciones de renta, de mas de 1.140 millones mensuales. Asi el
desfase entre precios de mercado y la capacidad de Vallehermoso de revision de
rentas en edificios consolidados, implica un potencial de crecimiento importante
de los ingresos del Grupo, muy superior al IPC.

Como vemos, la progresiva actualizacion de las rentas en funcion del mercado de
alquileres, asi como por la aplicacion de la Nueva Ley de Arrendamientos
Urbanos, constituye uno de los objetivos prioritarios en la gestion patrimonial del
Grupo Vallehermoso.

La gestion y atencion a sus clientes es otro de los d&mbitos bésicos de la gestion
patrimonial del Grupo Vallehermoso que actualmente cuenta con una cartera de
mas de 3.000 clientes.

Esta gestion integral y comercializacion del patrimonio la realiza el Grupo
Vallehermoso directamente con su personal, excepto en el caso de Centros
Comerciales, donde el Grupo con la colaboracion de Valleagora, S.A. como
empresa especializada en el sector.

Esta politica de actualizacion de la cartera se plasma claramente en los nuevos
proyectos, puesto que Vallehermoso crea y desarrolla proyectos propios, con el
fin de ofrecer al mercado productos singulares y especificos que se adapten a una
demanda en constante evolucion y que proporcionen al Grupo unas
rentabilidades mas elevadas que los productos que ofrece el mercado y, sobre
todo, la confianza en sus propios productos. Esto no quiere decir que el Grupo
Vallehermoso renuncie a la inversion en productos terminados cuando las
condiciones de calidad, ubicacion y precio sean favorables.

b) Testa

Testa considera que el principal riesgo de su actividad es la ciclicidad del sector
inmobiliario.

La actividad inmobiliaria es un sector ciclico. Los valores de los inmuebles, el

precio de los alquileres y las tasas de desocupacion estan directamente
relacionados con el estado de la economia, los tipos de interés y otros factores.
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Aunque el sector inmobiliario espafiol ha experimentado una fuerte recuperacion
desde finales de 1996, no se puede garantizar la duracién del ciclo.

La direccion de Testa ha estado adoptando una serie de medidas con el fin de
atenuar los efectos de un cambio de ciclo. Entre ellas cabe destacar la politica de
apalancamiento razonable seguida por la compafiia, una financiacién a largo plazo
a interés fijo, la no realizacion de promociones inmobiliarias y la formalizacion de
contratos de arrendamiento con los inquilinos por un plazo medio de 2-3 afios.

Todo ello contribuira a una atenuacion en el caso de que existiese una recesion en
el sector inmobiliario, aunque afectaria de forma adversa a las proyecciones y
situacion financiera de la compafiia.

V11.2.2.2.2 Descripcion general.-

Durante los ultimos afios, ha continuado la evolucién positiva del mercado, con la
normalidad en la aplicacion de la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos y con la
obtencion de unos resultados muy positivos. Los incrementos de rentas y
beneficios por este concepto (es decir por incrementos de rentas derivados de la
aplicacion de la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos) durante el afio 2000
fueron de 300 millones de pesetas. Hay que tener en cuenta que se estan
produciendo importantes ventas de estos activos en muy buenas condiciones. En
concreto, durante 2000, el Grupo Vallehermoso vendié el 13% de viviendas
afectadas por la Ley de Arrendamientos Urbanos.

Continua pendiente la aprobacion por el Parlamento de la compensacion fiscal a
los propietarios que no han podido subir sus rentas por razon de los bajos
ingresos de sus inquilinos. En el caso de Vallehermoso, no se han podido revisar
rentas a un total de 144 viviendas.

Tanto las viviendas, como las oficinas, locales comerciales (a pie de calle o centros
comerciales) y aparcamientos, consolidan la recuperacion iniciada en 1998 con
significativos incrementos del precio, sobre todo en oficinas y locales comerciales,
siendo el precio medio del m? en alquiler en 2000 de 1.500 pesetas/mes.
La Sociedad Oferente, que mantiene una politica de conseguir el mas alto grado
posible de ocupacion sin sacrificios de renta, continda renegociando algunos de
sus contratos al alza.

V11.2.2.2.2.1 Ingresos, costes y amortizaciones.-

a) Vallehermoso

Los ingresos por alquiler en el ejercicio 2000 del Grupo Vallehermoso (sin tener
en consideracion obviamente los ingresos de Testa) ascendieron a 10.875 millones
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de pesetas y el resultado atribuido a esta actividad fue de 6.807 millones de
pesetas.

Grupo Vallehermoso
(con anterioridad a la fusién Testa — V. Renta, S.A.) 2000 ) .

Actividad de Arrendamiento

Ingresos 10.875 9.403 8.227
Costes (2.680) (2.626) (2.483)
Amortizaciones (1.388) (1.267) (1.168)
Total 6.807 5.510 4.576

Cifras millones de pesetas
b) Testa

Por lo que respecta a Testa, los ingresos netos de la actividad de arrendamiento en
el ejercicio 2000 ascendieron a 4.984 millones de pesetas.

Testa | 2000 | 1999 | 1998
Actividad de Arrendamiento

Ingresos 5.844 4971 2.250
Costes (224) (191) (86)
Amortizaciones (636) (693) (241)
Total 4.984 4.087 1.923

Cifras millones de pesetas
¢) Grupo Vallehermoso-Testa

La cifra consolidada de ingresos netos por las actividades de arrendamiento de
Vallehermoso y Testa es la siguiente:

Vallehermoso mas Testa | 2000 | 1999 | 1998
Actividad de Arrendamiento

Ingresos 16.719 14.374 10.477
Costes (2.904) (2.817) (2.569)
Amortizaciones (2.024) (1.960) (1.409)
Total 11.791 9.957 6.499

Cifras millones de pesetas
V11.2.2.2.2.2 Desglose de ingresos por conceptos.-

A continuacion se desglosan los ingresos de alquileres por productos:

a) Grupo Vallehermoso

Grupo Vallehermoso
Producto (excluida Testa)

2000 | 1999 | 1998
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Grupo Vallehermoso

Producto (excluida Testa)
2000 1999 1998
Oficinas 4.631 (42,6%) 3.820 (40,7%) 3.405 (41,4%)
Viviendas 2.032 (18,7%) 1.830 (19,5%) 1.498 (18,2%)
Locales 1.298 (12%) 881 (9,4%) 791 (9,6%)
C. Comerciales 1.773 (16,3%) 1.685 (17,9%) 1.529 (18,6%)
Naves Industriales 182 (1,6%) 172 (1,8%) 184 (2,2%)
Hoteles 273 (2,5%) 100 (1%) 0 (0%)
Aparcamientos 686 (6,3%) 915 (9,7%) 820 (10%)
Totales 10.875 9.403 8.227

Cifras en millones de pesetas

La distribucion por tipos de producto de la superficie citada es la siguiente: 27%
viviendas, 27% aparcamientos, 25% oficinas, 18% comercial e industrial y 3%

hoteles.
b) Testa

Por lo que se refiere a los ingresos por arrendamientos de Testa, su desglose es el

siguiente:

Testa
Producto 2000 1999 1998

Oficinas 3.522 (60,3%) 2.953 (59,4%) 953 (42,3%)
C. Comerciales 832 (14,2%) 755 (15,2%) 958 (42,6%)
Naves Industriales 1.490 (25,5%) 1.263 (25,4%) 339 (15,1%)

Totales

5.844

4.971

2.250

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

La cifra consolidada del desglose de la cifra ingresos por arrendamiento de
Vallehermoso mas Testa es la que se detalla a continuacion:

Proforma Testa mas Vallehermoso (31-12-2000)

Producto 2000 1999 1998
Oficinas 8.153 (48,8%) 6.773 (47,1%) 4.358 (41,6%)
Viviendas 2.032 (12,1%) 1.830 (12,7%) 1.498 (14,3%)
Locales 1.298 (7,8%) 881 (6,1%) 791 (7,6%)
C. Comerciales 2.605 (15,6%) 2.440 (17%) 2.487 (23,7%)
Naves Industriales 1.672 (10%) 1.435 (10%) 523 (5%)
Hoteles 273 (1,6%) 100 (0,7%) 0 (0%)
Aparcamientos 686 (4,1%) 915 (6,4%) 820 (7,8%)
Totales 16.719 (100%) 14.374 (100%) 10.477 (100%)
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V11.2.2.2.3 Distribucion geogréfica.-
a) Grupo Vallehermoso
Aproximadamente el 74% de la actividad de arrendamiento del Grupo

Vallehermoso se desarrolla en Madrid. El siguiente cuadro muestra la distribucién
geogréafica de la actividad de arrendamiento del grupo:

., Importe :
Localizacion (Millonespde pesetas) Porcentaje
Madrid 8.089 74,38%
Sevilla 136 1,25%
Barcelona 405 3,72%
Zaragoza 98 0,90%
Santander 61 0,56%
Toledo 67 0,62%
San Sebastian 224 2,06%
Palma de Mallorca 678 6,23%
Malaga 964 8,86%
Gijén 155 1,42%
TOTAL 10.875 100%
b) Testa

Por lo que respecta a Testa, a continuacion se muestra la distribucion de la cifra

de ingresos de Testa a 31 de diciembre de 2000 por areas geograficas:

Importe

Localizacion (Millones de pesetas) Porcentaje
Madrid 4107 70,27%
Barcelona 1.505 25,75%
Varios 232 3,98%
TOTAL 5.844 100%

¢) Grupo Vallehermoso-Testa
La distribucion geogréfica de las actividades de arrendamiento de Testa tras su

reciente fusion con Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal se desarrollara en un
porcentaje aproximado del 70% en la Comunidad de Madrid.

V11.2.2.2.4 Descripcion detallada de los principales sectores donde se desarrollan
sus actividades de arrendamiento de inmuebles.
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Como se ha indicado anteriormente, las actividades de arrendamiento de
inmuebles del Grupo Vallehermoso se centra fundamentalmente en cuatro
sectores:

a) arrendamiento de oficinas (que supone un 48,8% de la cifra consolidada de
ingresos por arrendamiento de Vallehermoso mas Testa a 31 de diciembre de
2000);

b) arrendamiento de centros comerciales (que supone un 15,6% de la cifra
consolidada de ingresos por arrendamiento de Vallehermoso mas Testa a 31
de diciembre de 2000);

c) arrendamiento de naves industriales (que supone un 10% de la cifra
consolidada de ingresos por arrendamiento de Vallehermoso mas Testa a 31
de diciembre de 2000) y

d) arrendamiento de viviendas (que supone un 12,1% de la cifra consolidada de
ingresos por arrendamiento de Vallehermoso més Testa a 31 de diciembre de
2000).

Asimismo, cabe destacar la actividad de venta de inmuebles no estratégicos que
desarrollan el Grupo Vallehermoso y Testa.

a) Arrendamiento de Oficinas.-
- Grupo Vallehermoso

La cartera de oficinas del Grupo Vallehermoso esta situada principalmente en
Madrid, area que por otra parte tiene unas excelentes perspectivas de crecimiento
a largo plazo.

La valoracion de la cartera de oficinas refleja, por un lado, la fortaleza de la
demanda de inversién en inmuebles situados en Madrid, y por otro los efectos
positivos de la estrategia de gestion de los inmuebles en un contexto caracterizado
por la escasez de espacio disponible.

A continuacién se relacionan los principales inmuebles destinados a
arrendamiento para oficinas con los que cuenta el Grupo Vallehermoso en
Madrid:

El edificio Princesa se encuentra situado en la zona centro de Madrid y posee
11 plantas y 950 plazas de aparcamiento interiores. La superficie que ocupa es
de 34.294 m?, teniendo una superficie por planta de 1.780 m?. En la actualidad
se encuentra alquilado en su totalidad. EI inmueble cuenta asimismo con 441
viviendas.
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Los edificios situados en el Campo de las Naciones de Madrid cuentan con 5
plantas cada uno de ellos y una superficie total de arrendamiento para oficinas
de 37.692 m? teniendo una superficie por planta de 3.096 n? y 663 plazas de
aparcamiento. La superficie total de los inmuebles (incluyendo las plazas de
aparcamiento) es de 56.972 n?. Los edificios se encuentran en la actualidad
arrendados en su integridad.

Atica 7, en Pozuelo de Alarcon, constituye un complejo de 4 edificios
exclusivos de 4 y 5 plantas y su superficie total de oficinas es de 23.122 nt.
Cada planta tiene una superficie media de 1.500 n?. EI complejo, que posee
igualmente 523 plazas de aparcamiento, se encuentra totalmente alquilado a la
fecha de presentacion del presente folleto explicativo.

El edificio “Raqueta” se encuentra situado en la colonia de Mirasierra de
Madrid. Consta de 5 plantas de 1.812 m? cada una, lo que hace una superficie
total de 16.000 m? y 335 plazas de garaje.

Los edificios TR-2 y TR-3 situados igualmente en la colonia de Mirasierra de
Madrid, son dos edificios exclusivos de 4 plantas con una superficie total de
oficinas de 9.000 m?* mas 204 plazas de garaje. Los edificios en la actualidad se
encuentran integramente arrendados.

En Barcelona cabe destacar el edificio situado en el Paseo de Gracia 28, un
edificio singular de 5 plantas y 35 plazas de garaje, con una superficie total de
4567 m?,

- Testa

Los principales inmuebles destinados a arrendamiento para oficinas con los que
cuenta Testa en Madrid son los siguientes:

Prima O’Donnell, edificio de oficinas de 27.675 m? arrendado a varios
inquilinos, es uno de los ejemplos de los buenos resultados que proporciond
la gestion del patrimonio de Testa durante 1999. Se alcanz6 un acuerdo de
resolucion anticipada de parte de los contratos de arrendamiento existentes,
que representaban aproximadamente el 32% de la superficie alquilable,
prealquilandose dicho espacio al grupo de telecomunicaciones UNI-2, en una
operacion que ha supuesto un incremento de los ingresos netos con respecto
a los que se venian generando de un 56%. Ademas, Testa se encuentra en
pleno proceso de mejora de la calidad del servicio ofrecido a sus clientes,
mediante el acondicionamiento del aparcamiento subterraneo y de las zonas
comunes, incorporando a la vez los elementos de identidad corporativa de
Testa.

Durante el ejercicio 2000 Testa obtuvo la licencia de obras para la
rehabilitacion de Pedro Valdivia 10, edificio situado junto al Paseo de la
Castellana de Madrid. Dicha rehabilitacion se prevé concluya en el primer
trimestre del afio 2001 y supondra la salida al mercado, en un momento
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optimo, de 6.800 m? de espacio de oficinas de primera calidad. Este proyecto
ha despertado el interés de varias compafiias antes incluso de comenzar la
camparia de comercializacion.

Durante 1999 Testa amplié su cartera de oficinas en Madrid mediante la
adquisicién en rentabilidad de dos importantes inmuebles situados en el
distrito de negocios de la ciudad.

Asi, en el mes de mayo se completd, en una operacién de lease-back, la
adquisicion de la sede central de C.L.H., en Capitan Haya, 41. EIl edificio
cuenta con una superficie alquilable de 18.024 n?¥ distribuidos en 13 plantas y
318 plazas de aparcamiento, y fue adquirido por una cantidad de 9.300
millones de pesetas. EIl contrato de arrendamiento tiene cinco afos de
duracion y la rentabilidad inicial neta de la inversion fue del 6,55%.

Igualmente, en el mes de octubre, se completo la adquisicion, también en una
operacion de lease-back, de la sede central de ENDESA en Principe de
Vergara, 187. El edificio cuenta con una superficie alquilable de 10.732 n¥ y
165 plazas de aparcamiento, y fue adquirido por 6.750 millones de pesetas,
con una rentabilidad inicial neta del 6,87%. ENDESA firmd un contrato de
arrendamiento por un periodo de cinco afios.

Ambos edificios se encuentran ubicados en localizaciones privilegiadas del
distrito de negocios, y ofrecen espacios flexibles y de primera clase para uso
de oficinas, con un potencial excelente para su reacondicionamiento a medio
o largo plazo.

En Barcelona, Testa ha creado lo que considera una de las mejores carteras de
edificios de oficinas de primera clase. A continuacion se mencionan los
principales inmuebles de Testa en Barcelona dedicados a arrendamiento de
oficinas:

En Prima Muntadas, edificio de 24.407 n¥ situado en el parque de negocios
del aeropuerto de la ciudad, Testa ha conseguido, desde su adquisicién en el
afio 1998, incrementar la ocupacion del edificio desde el 50% hasta el 100%.
Entre los nuevos arrendatarios cabe destacar a Black & Decker, Nokia y
Picking Pack.

En el edificio del Paseo de Gracia, 56 Testa ha formalizado una joint venture
al 50% con RSE, sus socios alemanes, conservando Testa el control de la
gestion del inmueble.

A finales del ejercicio 1999, Testa llevo a cabo la promocion del edificio de
oficinas Prima Sant Cugat, un proyecto de 15.260 m? de oficinas de alta
calidad, cuya construccion terminé en septiembre del afio 2000. Esta
promocion representa uno de los principales proyectos de oficinas en areas de
expansion econdémica de Barcelona. A la fecha de elaboracion del presente
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Folleto, el edificio Prima Sant Cugat ya ha sido ocupado por sus
arrendatarios.

Ademas de los inmuebles destinados a arrendamiento de oficinas en Madrid y
Barcelona cabe destacar los inmuebles situados en otras provincias espafiolas
como Sevilla (edificio Ciudad Expo con 12 oficinas en alquiler), Valencia (edificio
Legion Espafiola) y Santander (edificio situado en Calvo Sotelo, 17 con 41
oficinas en alquiler).

b) Arrendamiento de Centros Comerciales.-
- Grupo Vallehermoso

La composicion de la cartera de centros comerciales del Grupo Vallehermoso
incluye:

a) centro comercial situado en la Plaza de los Cubos de Madrid,
b) centro comercial Larios en Malaga,

c) centro comercial Porto Pi en Mallorca,

d) centro comercial Los Fresnos (Gijon),

A continuacion se detallan las inversiones del Grupo Vallehermoso antes
mencionadas en centros comerciales:

El centro comercial Plaza de los Cubos esta situado en el centro de Madrid,
en la calle Princesa, proximo a la Plaza de Espafia. Obtuvo la licencia de
apertura en 1973 y desde entonces se encuentra destinado a alquiler para el
desarrollo de actividades comerciales y de ocio. En particular existen en la
actualidad 21 tiendas y 4 cines con 21 salas. Tiene una planta baja y
semis6tano. Su superficie es de 17.773 m2,

El centro comercial Larios situado en Malaga (Avda. de la Aurora) obtuvo la
oportuna licencia de apertura en 1996. Tiene una superficie construida de
59.000 m? con dos plantas destinadas a actividades comerciales y otras dos de
aparcamiento, de los que el Grupo Vallehermoso posee 23.940 m?
Actualmente lo ocupan 126 tiendas, destacando la existencia de un
hipermercado (Eroski) que tiene una superficie de 14.644 m?.

El Grupo posee desde marzo de 1995 de 10.201 n¥ en el centro comercial
Porto Pi situado en Palma de Mallorca. La superficie del referido centro
comercial es de 53.000 n?. Consta de dos plantas destinadas a la actividad
comercial (con 127) tiendas, y otras dos plantas de aparcamiento. Posee un
hipermercado (Pryca) con 22.077 m? de superficie.

En julio de 2000 el Grupo Vallehermoso adquirié al grupo Mall el centro
comercial Los Fresnos en Gijon de 18.000 metros cuadrados de superficie
bruta alquilable y de otros 2.500 metros cuadrados correspondientes a 7 salas
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de cine. El centro comercial esta situado en pleno centro urbano de Gijon
entre la avenida del Llano y la calle del Rio. Esta zona, dotada de excelentes
infraestructuras, también tiene conexién con la autopista de acceso a la ronda
de Avilés a Oviedo.

Los Fresnos tiene alrededor de 100 locales comerciales distribuidos entre
cinco plantas (incluyendo la terraza) de las que cuarta y la quinta estan
destinadas, fundamentalmente, a ocio y restauracion. El centro, que entr6 en
explotacion en 1992, tiene instalado un supermercado Pryca. Ademas, cuenta
con negocios en explotacion de ensefias muy arraigadas en el mercado como
Zara, Mango, Yves Rocher, Foot Locker y Viajes Halcon, entre otros.

El edificio, que destaca por su concepcion arquitectonica vanguardista, cuenta
con una superficie bruta alquilable de 35.000 metros cuadrados. La zona de
influencia del centro se extiende a mas de 500.000 habitantes y el nimero de
visitantes anuales se eleva a 11 millones de personas.

- Testa
La composicidn de la cartera de centros comerciales de Testa incluye:

a) dos destacadas inversiones en Madrid de Testa (Parque Corredor y Centro
Oeste),

b) Centro comercial Parque Astur en Asturias y

C) una participacion directa del 21,5% en el complejo de ocio de Les Gavarras
en Tarragona.

La composicion de la cartera de centros comerciales de Testa incluye dos
destacadas inversiones en Madrid (Parque Corredor y Centro Oeste), una opcion
para adquirir una parte sustancial de un nuevo centro en Asturias y una
participacion indirecta del 21,5% en el complejo de ocio de Les Gavarras en
Tarragona.

La valoracion de la cartera de centros comerciales refleja la caida de las
rentabilidades exigidas por los inversores causada por la carencia de producto y la
limitada oferta en perspectiva. Al mismo tiempo, el fuerte crecimiento del PIB, la
progresiva caida del desempleo, el incremento de salarios y los bajos tipos de
interés, han originado una franca expansion del gasto y el consumo privado, lo
que esta teniendo efectos positivos sobre la demanda de zonas de venta, y la
consecuente subida de los alquileres.

En Centro Oeste, Testa posee 31 locales comerciales, con una superficie
alquilable de 5.725 m?. El centro, inaugurado en 1996, esta situado en una zona
residencial periférica de alto standing, 20 km. al oeste de Madrid y liderado por un
hipermercado Pryca de 17.000 n?, Marks & Spencer, Zara y Cortefiel. Durante
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1999, un pequerio local de 48 m? fue la Unica tienda que quedd desocupada y ya
fue prealquilada en un 20% por encima del precio de arrendamiento anterior.

El volumen de alquileres aumentdé un 9,78% con relacion al afio anterior,
reflejando asi el excelente desarrollo del centro. Ademas, Testa ha encargado un
estudio de mercado sobre la afluencia de publico, con el objetivo de maximizar el
potencial comercial del centro.

En Parque Corredor, Testa posee un total de 36.168 n? de superficie alquilable,
distribuidos en 112 locales situados en la galeria comercial. El centro, ubicado en
un area residencial en plena expansién, da servicio a un area que cuenta con 1
millon de habitantes situados a menos de 20 minutos, y cuenta con
“locomotoras” como un hipermercado Alcampo de 24.000 m? Marks & Spencer
y numerosas cadenas comerciales nacionales. El centro esta actualmente ocupado
por completo. Durante el afio 2000, 51 arrendamientos fueron objeto de
renovacion, sobre los cuales Testa incremento los precios de arrendamiento en un
20% aproximadamente.

En mayo de 1999, Testa adquirié un local adicional de 1.531 nt en el Parque
Corredor arrendado a Cortefiel y Douglas Perfumes, con una rentabilidad neta
del 7,5%.

Se han proyectado una serie mejoras para el area de aparcamiento del Parque
Corredor. Los correspondientes permisos fueron concedidos durante el afio
2000.

c) Locales en calles comerciales

- Grupo Vallehermoso

Durante el ejercicio 2000 el Grupo Vallehermoso ha seguido consolidando su
cartera de locales en calles comerciales en toda Espaia.

El Grupo Vallehermoso posee 11 locales comerciales en la Plaza de Castilla
de Madrid frente al intercambiador de autobuses. La superficie total de los
locales es de 2.127 m? destinados a distintas actividades comerciales.

En Madrid (en Pavones Este) el Grupo posee un conjunto de locales
comerciales con una superficie total de 347 m? y un conjunto de locales
comerciales en la zona de Valdebernardo, con una superficie total de 500 m?.
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Asimismo, el Grupo posee en Alcorcon (Madrid) una superficie de 956 n?
destinada a locales comerciales.

- Testa

Durante el gercicio 2000 la compafia ha decidido concentrar el sector
comercia en superficies de tamafio mediano grande por 1o que procedié a la
venta de aquellos locales de pequefia dimension tales como los locales
arrendados a BNP sitos en distintas provincias espafiolas, los locales
arrendados a Retevision moviles en las provincias de Sevillay Mdagay la
venta de un local comercial con una superficie de 1.297 m? en la calle Martinez
Campos de Madrid arrendado a OKI.

d) Arrendamiento de Naves Industriales.-

Los factores claves que condicionan el mercado de alquiler industrial en Espafa
son los siguientes:

+ Cartera fuertemente dirigida al sector logistico.

+ Confianza creciente del inversor en el sector, tanto por parte de agentes
locales como internacionales.

+ Cambios estructurales y de negocio han creado nuevos perfiles de
demanda.

+ La demanda de unidades logisticas modernas aumenta paulatinamente.

- Grupo Vallehermoso

El grupo Vallehermoso dispone de 13 naves industriales (12 en Barcelona 'y 1 en
Sevilla) con una superficie total de 22.189 m? Todas las naves industriales
propiedad del Grupo Vallehermoso se encuentran alquiladas a la fecha de
presentacion del presente folleto explicativo y producen aproximadamente una
renta bruta mensual de 15,5 millones de pesetas.

En Barcelona, el Grupo Vallehermoso cuenta con las siguientes naves
industriales:

- 1 nave en Llyca del Val con 14.909 nf alquilada a Benckiser, con una
rentabilidad del 11,21%;

- 10 naves en Barbera del Vallés con 4.023 m? en total y una rentabilidad del
6,32%
-1 nave en San Adrian del Besos con 3.000 m? y una rentabilidad del 7,31%
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En Sevilla, el Grupo Vallehermoso es titular de una nave industrial en el Poligono
Industrial Pineda con 257 m? y una rentabilidad del 11,66%.

- Testa

Testa, anticipandose al hecho de que el sector industrial y de almacenes ganaria en
atractivo para los inversores tanto internacionales como nacionales, conformo
una cartera moderna y altamente productiva, con un total de 122.118 nf que
genera una rentabilidad media del 11,34%.

La valoracion de la cartera refleja la creciente demanda de inversion en el sector,
con aumentos de valor provocados principalmente por la tendencia a la baja del
nivel de rentabilidad exigido por los inversores. La demanda de espacio es fuerte,
especialmente para almacenes modernos situados en localizaciones clave para el
transporte.

Testa ha concentrado principalmente sus inversiones en el sector logistico con la
conviccién de que este sector producira retornos superiores a medio y largo
plazo. Los cambios estructurales y de negocio dentro del sector de la
distribucién, junto con las mejoras de las infraestructuras, estan creando nuevos
perfiles de demanda y la aparicion de nuevas ubicaciones. Las fusiones, la
consolidacion, la globalizacion y la necesidad de las compafiias de aumentar su
competitividad a escala europea ya estan ejerciendo presion sobre el sector
inmobiliario.

Una de las zonas que ha atraido mas interés entre los demandantes de nuevos
almacenes es Azuqueca de Henares, donde hemos adquirido 6 unidades con un
total de 57.666 m? y que se esta convirtiendo en uno de los principales
emplazamientos logisticos de Espafia. El poligono, situado a 45 Km. al este de
Madrid y a pie de la autovia N-11 (Madrid-Barcelona), ha atraido hasta ahora a
numerosos operadores internacionales y locales, por ofrecer espacios de
almacenaje mayores y de nueva construccion a menor coste, dotados con
numerosos muelles y ubicados en un poligono de alta calidad.

La zona, que cuenta ya con importantes conexiones de transporte de carga por
ferrocarril, obtendra una mejora adicional en sus comunicaciones gracias a la
proyectada construccion de la autopista de peaje Madrid-Zaragoza y de la via de
circunvalacion M-50.
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En Octubre de 1999, Testa ejercitd una opcion para adquirir un centro logistico
de 21.593 m? arrendado a Aitena y formalizé otra opcién para la adquisicion de
los 10.449 m? de la segunda fase de la promocion, que se ejercito en la primavera
de 2000. EIl arrendamiento de estos inmuebles esta pactado por periodos largos
de duracién y una renta mensual inicial de aproximadamente 425 pesetas/m?.

Asimismo, Testa ha emprendido las obras de reacondicionamiento del complejo
logistico Coslada 1, de 28.352 n¥, situado en el principal poligono industrial de
Madrid, aprovechando esta circunstancia para incorporar nuestros elementos de
identidad corporativa al inmueble. Las obras comenzaron tras quedar libres a
principios del 2000 los aproximadamente 11.000 m? arrendados a Nedlloyd
Roqué, que venia satisfaciendo bajas rentas sin posibilidad de revisién a precios
de mercado durante un largo plazo ya que sus contratos de arrendamiento
estaban mayoritariamente sujetos a la antigua Ley de Arrendamiento Urbanos.
Testa espera que el arrendamiento en condiciones de mercado del espacio libre,
una vez finalizadas las obras, suponga un incremento sustancial de sus ingresos.

En el mismo poligono, Testa finalizd las obras de edificacién de Coslada I,
promocién que comprende tres almacenes que totalizan 7.728 n?, arrendados a
Naga, Supermercados Sabeco (parte del grupo Auchan) y NCR. Las rentas
conseguidas estan un 17% por encima de las previsiones iniciales de Testa. El
complejo, ya arrendado al 100%, demuestra la creciente demanda del mercado, ya
que el 75% estaba ya arrendado antes de su puesta en funcionamiento.

Testa esta aprovechando el gran momento actual del mercado para dar salida a
almacenes que considera no estratégicos para su cartera debido a su ubicacion,
tamafio y crecimiento potencial. Un ejemplo de esto lo representa la venta de un
almacén de 4.500 n? en Coslada, arrendado a Pedro Domecq y Erhardt por un
importe superior en un 14% al valor contable.

e) Arrendamiento de Viviendas.-

La actividad de arrendamiento de viviendas que en la actualidad, y tras su fusién
con Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal, viene desarrollando Testa, proviene
de Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal pues con anterioridad a la citada fusion,
Testa no desarrollaba sus actividades de arrendamiento en el sector de la vivienda.

Durante el afio 2000, la evolucion positiva del mercado ha permitido el aumento
de la actividad normal de arrendamientos de viviendas con mejores porcentajes de
ocupacién y renegociaciones de contratos. El incremento de la actividad de
arrendamiento de viviendas ha sido asimismo motivado a la incorporacion de
nuevos edificios para su explotacién tales como Valdebernardo, Pavones y
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Bentaberri de Viviendas de Proteccion Oficial o Conde de Xiquena de Vivienda

Libre.

El régimen juridico de los contratos de arrendamiento de viviendas del Grupo

Vallehermoso es el siguiente:

Régimen juridico del patrimonio en alquiler de viviendas del Grupo Vallehermoso

m2 Porcentaje sobre total m2 Unidades
Libre Mercado 142.257 67,61% 1.806
Indefinidos con revision 18.559 8,82% 180
Renta antigua sin revision 0 0% 0
LAU 1995 anteriores a abril 1985 49,598 23,57% 383
Totales 210.414 100,00% 2.369
Vacios * 11.264 5,35% 110

* De las 110 viviendas vacias, 86 (9.474 m?) estan destinadas a venta.

La distribucién geogréfica del patrimonio de viviendas en alquiler del Grupo

Vallehermoso es la siguiente:

Distribucion geografica de viviendas en arrendamiento a 31-12-200
Provincia Viviendas (niUmero de unidades)
Madrid 1.751
Barcelona 65
Sevilla 195
Toledo 103
San Sebastian 255
Total 2.369

VI11.2.2.2.5 Patrimonio del Grupo.-

a) Grupo Vallehermoso.-

A continuacién se especifica el desglose por sectores del Patrimonio de
Inmuebles en arrendamiento a 31 de diciembre de 2000 del Grupo Vallehermoso.
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Desqglose del patrimonio en inmuebles del Grupo Vallehermoso a fecha 31 de diciembre de 2000

CIUDAD VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES
e UNIDADES e UNIDADES e UNIDADES e UNIDADES e UNIDADES e UNIDADES e UNIDADES
Madrid 154.324 1751 178.734 379 59.999 215 0 0 174.055 6.068 12579 1 579,601 8414
Barcelona 9332 65 2504 D 968 3 21932 2 2,040 143 0 0 38.776 235
Malaga 0 0 0 0 23.940 152 0 0 0 0 6.000 1 29.940 153
Sevilla 18.750 195 967 P 121 2 257 1 5714 217 0 0 25,800 127
Palma de 0 0 0 0 10.201 92 0 0 0 0 0 0 10.201 92
Mallorca
Gijon 0 0 0 0 20.159 185 0 0 0 0 0 0 20,159 185
Zaragoza 0 0 0 0 0 0 0 0 5.658 225 0 0 5.658 225
Santander 0 0 3194 28 0 0 0 0 0 0 0 0 3194 28
Toledo 9.264 103 0 0 1063 3 0 0 2.864 103 0 0 13101 209
San Sebastian 18.744 255 0 0 0 0 0 0 7,938 277 0 0 26.682 532
Lisboa 0 0 3.008 1 351 3 0 0 2.067 119 0 0 6.416 136
Uso Propio 0 0 5515 1 915 6 0 0 51 3 0 0 6.481 21
TOTALES 210414 2.369 194.012 457 17,717 661 22.189 13 203.287 7155 18579 2 766.198 10.657
%SUPERFICIE 2746 25,32 15.35 2.90 26,53 242 100,00
INGRESOS VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES
MMV % TOTAL MMV 9% TOTAL MV 9% TOTAL MV % TOTAL MMV 9% TOTAL MV 9% TOTAL MV 9% TOTAL
2032 18,69 4632 42,56 3071 28.24 182 167 686 631 273 251 10.875 100,00
- VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES
e % TOTAL G % TOTAL e % TOTAL e % TOTAL G % TOTAL e % TOTAL e % TOTAL
SUPERFICIE 210414 194,012 117.717 22.189 203.287 18579 766.198
ALQUILADA 199.150 94,65 190.781 9833 108,566 92.23 22.189 100,00 192.146 9452 18579 100,00 731411 9546
VACIA 11264 5,35 3231 167 9.151 777 0 0,00 11.141 548 0 0,00 34.767 454
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ALQUILER VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES

Bruto Mes 181.495.000 489.704.368 239.741.575 15.501.370 27.831.392 23.855.000 950.297.313

PTASM2/MES VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES

Alquilado 911 2.567 2.208 699 1.284 1.762

Alquilable 863 2.524 2.037 699 1.284 1.688
VIVIENDAS OFICINAS COMERCIAL INDUSTRIAL PLAZAS GARAJE HOTELES TOTALES

Bruto Mes 27.831.392

Und. Alquilables 3.608

PtasUnidad /Mes 7.714
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El siguiente cuadro muestra la distribucion del patrimonio en alquiler del Grupo
Vallehermoso por tramos de renta. No se incluyen los tramos de renta correspondientes
a plazas de aparcamiento y naves industriales por no resultar ilustrativas.

Oficinas*
Hasta 1.500 pesetas m? / mes 2.529
Entre 1.500 y 3.000 pesetas m2/ mes 137.813
Mas de 3.000 pesetas m2 / mes 48.155
Total 188.497

* No incluye los inmuebles destinados a uso propio (5.515 n?) pues hasta la filializacion y la posterior
fusion entre Vallehermoso Renta, S.A.U. y Testa, la propiedad de dichos inmuebles correspondia a la
Vallehermoso, quien los ocupaba. Préximamente sera suscrito un contrato de arrendamiento entre Testa y
Vallehermoso con relacion a los citados inmuebles, en condiciones de mercado.

Comercial
Hasta 1.500 pesetas m2 / mes 34.388
Entre 1.500 y 3.000 pesetas m2/ mes 70.199
Mas de 3.000 pesetas m2 / mes 13.130
Total 117.717
Viviendas
Hasta 1.000 pesetas m2 / mes 118.367
Mas de 1.000 pesetas m2 / mes 92.047
Total 210.414

b) Testa

A continuacion se contiene una relacion de los inmuebles titularidad de Testa con
anterioridad a la fusién con Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal y que con
posterioridad a dicha fusion han pasado a integrar el parque inmobiliario del
Grupo Vallehermoso. Se incluye en dicha relacion el precio por medio cuadrado
en arrendamiento a fecha 31 de diciembre de 2000, asi como porcentaje de
ocupacion de dichos inmuebles, rentabilidad obtenida de los mismos a 31 de
diciembre de 2000 y proyeccién de ingresos previstos para el ejercicio 2001
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Oficinas Barcelona

M2 Total | N° plazas m2 Total | N°plazas | Alquiler Alquiler (Z;[)ak?r/e nggt/a Ts]sz Ptas/plaza/mes PE:Z{)rrgzt{J rtT;Ies Ptas/plaza/mes | Occupancy
Inmueble e Total oficinas Total |(bruto)/mes| (Bruto)/mes e (sobre total plazas 2 (sobre total plazas| Oficinas
: ; - X oficinas . m2 oficinas -
alquilados | alquilados | oficinas Parking alquilables) alquilables) alquilados) alquilados) (m2)
Prima Muntadas 24.406 640 23.680 468 26.600.276 3.308.436 1.090 5.169 1.123 7.069 97,0%
Prima Diagonal 14.795 224 14.795 180 47.389.798 2.491.738 3.203 11.124 3.203 13.843 100,0%
Paseo de Gracia, 56 8.212 31 8.212 31 25.989.411 559.200 3.165 18.039 3.165 18.039 100,0%
Avda. Diagonal, 514 8.389 64 8.389 57 28.646.932 1.129.276 3.415 17.645 3.415 19.812 100,0%
Sant joan - Sant Cugat 15.376 241 14.521 190 17.336.761 1516.516 1.128 6.293 1.194 7.982 94,4%
[Totales | 71178 | 1200 | 69597 | 926 [ 145.963.179 | 9.005.166 | 2.051 | 7.504 | 2.097 | 9.725 [ 97,8% |
Augusta Solar. Promocion.
Mas Blau Il Solar. Promocion.
Oficinas Madrid
m2 Total Ne° m2 Total | N°plazas | Alquiler Alquiler (z})absénsgt/a?;sz Ptas/plaza/mes Pzgcs)t/)rrgzt{)gfs Ptas/plaza/mes | Occupancy
Inmueble slines plazas | oficinas Total |(bruto)/mes| (Bruto)/mes T (sobre total plazas m2 oficinas (sobre total plazas| Oficinas
Total | alquilados | alquilados | oficinas Parking alquilables) alquilables) alquilados) alquilados) (m2)
Prima O’donnell 27.679 437 27.679 431 69.320.215 6.509.372 2.504 14.896 2.504 15.102 100,0%
Capitan Haya, 41 18.024 381 18.024 381 47.695.434 4.713.732 2.646 12.372 2.646 12.372 100,0%
Principe de Vergara 187 10.732 165 10.732 165 36.725.977 3.422.100 3.422 20.740 3.422 20.740 100,0%
Pedro de Valdivia, 10 6.788 97 5.433 79 4.018.857 - 592 - 740 - 80,0%
Marques de Mondejar, 29 — 31 496 4 496 4 911.446 64.821 1.837 16.205 1.837 16.205 100,0%
Avda. del Vidrio, 18 750 - 750 - 651.086 - 868 - 868 - 100,0%
[Totales | 64469 | 1084 | 63114 | 1060 [159.323.014] 14710025 | 2471 | 13,570 | 2524 ] 13.877 [ 979% |
Cedro  Compromiso de compra
Average Oficinas
m2 Total Ne° m2 Total | N°plazas | Alquiler Alquiler (zgabsr/entfgrsz Ptas/plaza/mes Pzgglbgzt{)?;fs Ptas/plaza/mes | Occupancy
Inmueble I plazas | oficinas Total |(bruto)/mes| (Bruto)/mes oficinas (sobre total plazas - (sobre total plazas| Oficinas
Total | alquilados | alquilados | oficinas Parking alquilables) alquilables) alquilados) alquilados) (m2)
[Totales | 135647 | 2.284 | 132711 | 1.986 | 305.286.193| 23.715.191 | 2.251 | 10.383 | 2.300 | 11.941 [ 97,8% |
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COMENTARIO

En nuestro esfuerzo por renovar la cartera de oficinas e incorporar inmuebles nuevos y de gran calidad, y ante la escasez de la oferta de este tipo de inmuebles en el mercado durante el gjercicio
2000, hemos optado por la adquisicion de suelo para su posterior promocion o por la formalizacién de operaciones "llave en mano™ . Como parte de esta estrategia, hemos enajenado dos
inmuebles (sedes de Alcampo y Multiasistencia), finalizado la promocién de San Cugat, que se encuentra alquilada casi al 95%, adquirido otros dos solares en Barcelona, en uno de los cuales
comenzaremos en breve las obras de edificacion y formalizado un compromiso de compra de un edificio de 16.674 m2 en el Arroyo de la Vega, Alcobendas (Madrid), alquilado previamente en su
totalidad. Asimismo hemos intensificado nuestras inversiones en mejoras y modernizacion de la cartera existente.

Precio Medio por m2 en alquiler al 31.12.00

Industrial Espafia

] Ptas/m2/mes Ptas/m2/mes
I m2 Total 2 Tot_al A (sobre total m2 (sobre total m2 Occupancy
nmueble Industrial Indgstrlal (bruto)/1 MES Industrial Industrial Industrial (m2)
alquilados Industrial ; :
alquilables) alquilados)
Aitena fase | 21.593 21.593 9.191.743 426 426 100,0%
Aitena fase |1 10.449 10.449 4.491.343 430 430 100,0%
Aitena fase 111 7.837 7.837 3.235.840 413 413 100,0%
Coslada | 28.186 28.186 22.912.199 813 813 100,0%
Coslada 11 7.728 7.728 7.494.814 970 970 100,0%
Puerto Seco (S.L.1.) 21.533 21.533 12.325.952 572 572 100,0%
S.L.I. Fase Il 6.059 6.059 3.121.447 515 515 100,0%
Venta Torrejon de Ardoz 1.821 - - - - 0,0%

Pedrola Il 21.579 21.579 8.876.490 411 411 100,0%
Totales 126.784 124.963 71.649.827 565 573 98,6%
Cabanillas Compromiso de compra

COMENTARIO

Hemos acentuado nuestra politica de desinversion de aquellos activos de menor tamafio o de cierta antigliedad y su sustitucion por inmuebles nuevos y de mayor dimension. Esta
estrategia nos permite, por un lado, simplificar la gestion de nuestra cartera de inmuebles industriales y por otro poder reunir los requisitos del mercado, que exije cada vez mas la
disponibilidad de grandes superficies e instalaciones de mejor calidad. En este sentido, durante el afio 2000 procedimos a la desinversion de varias naves de pequefio 0 mediano
tamafio y de cierta antigliedad y culminamos la adquisicion de las fases 11 y 111 del complejo industrial arrendado a Aitena en Alovera (Guadalajara) y formalizamos el compromiso
de compra de un complejo de casi 70.000 m2 ubicado en Cabanillas del Campo (Guadalajara). La venta de la Ultima de las naves de menor tamafio (Torrején de Ardoz) sera
formalizada durante el mes de Febrero de 2001.
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Precio Medio por m2 en alquiler al 31.12.00

Comercial Espafia

] Ptas/m2/mes | Ptas/m2/mes
m2 Total m2 Total Alguiler (sobre total m2 | (sobre total m2 e
Inmueble Comercial Com_erC|aI (bruto)/r_nes comercial comercial comercial
alquilados | comercial . . (m2)
alquilables) alquilados)

Parque Corredor 34.045 33.859 74.499.475 2.188 2.200 99,5%
Centro Oeste , Madrid 7.848 7.848 26.678.338 3.399 3.399 100,0%
Parque Astur 9.119 9.096 23.710.498 2.600 2.607 99,7%
Alejandro Rossell6, 47 - Palma 310 310 2.247.342 7.249 7.249 100,0%
de Mallorca

Totales 51.321 51.112 127.135.653 2.477 2.487 99,6%

En linea con la estrategia de concentrar la cartera comercial, disminuyendo el nimero de
pequefios inmuebles dispersos geograficamente y buscando inversiones con mayor
dimension, durante el ejercicio del 2000 se enajenaron un total de 16 locales comerciales y
se ejercito la opcion de compra de parte de la galeria comercial de Parque Astur, situado
en Avilés (Asturias). El resultado es una cartera compuesta por un menor nimero de
inmuebles, si bien de mayor tamafio, que permite una gestion mas eficaz.

Rentabilidades Oficinas

Amorts. Renta Neta Rentabilidad neta

Inmueble VL 81/12/00 31/12/00 VINL 81712700 Proyectado -2001| proyectado/VNL
Prima Muntadas 4.061.244.914 95.297.530 3.965.947.384 372.558.635 9,39%
Prima Diagonal 6.806.648.084 80.298.867 6.726.349.217 618.500.522 9,20%
PG 56 (50%) 2.020.584.599 11.618.194 2.008.966.405 165.256.212 8,23%
Avda. Diagonal, 514 5.042.121.530 61.407.129 4.980.714.401 338.154.165 6,79%
Sant Joan - Sant Cugat 3.433.953.508 2.615.753 3.431.337.755 375.293.389 10,94%
Prima O'Donnell 9.881.161.507 | 267.166.597 9.613.994.910 1.008.725.132 10,49%
Capitan Haya, 41 9.413.448.848 | 121.851.368 9.291.597.480 638.757.674 6,87%
Principe de Vergara 187 6.840.166.750 83.886.907 6.756.279.843 485.378.209 7,18%
Marques de Mondejar, 29 - 31 | 137.122.880 3.353.166 133.769.714 11.265.549 8,42%
Avda. del vidrio, 18 84.685.830 1.674.958 83.010.872 7.391.809 8,90%
Pedro de Valdivia, 10 2.013.699.416 34.913.785 1.978.785.631 166.334.929 8,41%
Totales 49.734.837.866 | 764.084.254 | 48.970.753.612 | 4.187.616.225 () 8,55%

(1) La cifra obtenida corresponde a la proyeccién de ventas y gastos que han sido realizadas en los estudios
de viabilidad de las inversiones. Lo elementos para calcular dichos importes han sido fundamentalmente las
condiciones establecidas en los contratos de arrendamiento y los gastos asociados a los mismos.
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Rentabilidades Industrial

Amorts. Renta Neta Rentabilidad neta
Uimels VI B 31/12/00 YN Az Proyectado -2001 | proyectado/VNL
Aitena fase | 1.173.150.428 16.537.299 1.156.613.129 107.159.208 9,26%
Aitena fase |1 561.123.137 4.040.784 557.082.353 51.640.548 9,27%
Aitena fase 111 433.061.025 3.117.536 429.943.489 37.669.102 8,76%

1.092.279.738 220.130.724 872.149.014 292.999.986 33,60%

Coslada 111 955.666.954 13.496.410 942.170.544 91.159.268 9,68%
Puerto Seco (S.L.1.) 1.353.143.368 38.651.914 1.314.491.454 139.896.739 10,64%
S.L.I. Fase 11 367.542.128 5.179.465 362.362.663 35.669.079 9,84%
Torrejon de Ardoz 257.176.317 7.176.317 250.000.000 - 0,00%
Pedrola Il 1.274.422.638 - 1.274.422.638 108.829.268 8,54%
Totales 7.467.565.733 308.330.449 | 7.159.235.284 865.023.199 12,08%
Rentabilidades Comercial

Amorts. Renta Neta Rentabilidad neta
Inmueble VL 31/12/00 31/12/00 VNL 31/12/00 Proyectado -2001 | proyectado/VNL
Parque Corredor 10.878.256.679 176.403.066| 10.701.853.613 935.748.603 8,74%
Centro Oeste, Madrid 3.557.642.987 70.874.801| 3.486.768.186 345.026.835 9,90%
Parque Astur 3.438.296.891 15.947.222| 3.422.349.669 365.571.013 10,68%
Alejandro Rosselld, 47 - Palma de 339.930.139 1.664.146 338.265.993 26.765.848 7,91%
Mallorca
Totales 18.214.126.696 264.889.235| 17.949.237.461 1.673.112.298 9,32%

V11.2.2.2.6 Expansion internacional.-
a) Vallehermoso

El Grupo Vallehermoso desarrolla su actividad internacional a través de
Vallehermoso.

Lusivial, S.A. Esta es una empresa inmobiliaria portuguesa en la que
Vallehermoso participa con un 49%. Ha promovido un edificio de 11.700 n¥ de
oficinas, 1.200 m? de locales comerciales y 367 plazas de aparcamiento situado en
el nimero 145 de la Avenida da Liberdade, proximo a la plaza del Marqués de
Pombal. Esta zona es reconocida como un centro empresarial de Lisboa. Posee
un disefio vanguardista y una avanzada tecnologia en sus instalaciones. El
inmueble tiene un grado de ocupacion del 100%.

Debido a las condiciones favorables en el mercado de oficinas y locales de
Lisboa, se han vendido a particulares, empresas y Fondos de Inversion
Inmobiliarios portugueses: oficinas, equivalentes al 58% del total; locales,
equivalentes al 32% del total, y 122 plazas de garaje, equivalentes al 33% del total.
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b) Testa

Desde finales del ejercicio 1998, Testa esta adquiriendo participaciones en
compafiias inmobiliarias europeas. Los motivos que han empujado a Testa a realizar
estas inversiones son los siguientes:

Se trata de inversiones en contra del ciclo econémico espafiol buscando
oportunidades en mercados en expansion.

Continuar con la tendencia marcada, hacia las inversiones en inmuebles en
rentabilidad, dentro de unos parametros conservadores de financiacion.

Tendencia a la diversificacion.

Inversiones estructuradas de tal modo que garanticen el conocimiento y
experiencia de los socios locales del mercado inmobiliario del pais de que se
trate.

La relacion de Testa con sus socios europeos permite mejores sinergias en la
gestion: mayor capacidad de negociaciéon con los bancos y los arrendatarios y la
localizacidn de nuevas oportunidades de inversion.

El perfil de Testa la define como la compafiia inmobiliaria mas dindmica de Espafia
en el ambito internacional.

El Euro, instaurado el dia uno de enero de 1999, ha facilitado la creacion de una
economia comparable a la de los Estados Unidos. La admisién de otros paises hara
aumentar alin mas el tamafio y el potencial de la “Eurozona”. Es cierto que existen
numerosas incertidumbres, particularmente en lo que atafie a la fortaleza de la
divisa comun y a la capacidad de los estados miembros de controlar sus propias
economias Gnicamente mediante politicas fiscales, y en la eficacia del Banco Central
Europeo. No obstante, creemos que a largo plazo las ventajas de un Unico tipo de
interés y un entorno estable de inversiones tendran un efecto positivo de gran
alcance sobre el ambito inmobiliario.

La eliminacién del riesgo asociado al tipo de cambio, y la unificacion de tipos de
interés son factores que ya estan incitando a los inversores a ajustar una vez mas sus
carteras generales de inversion sobre la base de una Europa sin fronteras. Ademas,
puede preverse que una cantidad cada vez mayor de capital no europeo,
particularmente de origen estadounidense, se dirigira a la Eurozona para crear
carteras globales de inversion. La mejora continuada en la eficacia del mercado, la
eliminacién de los riesgos asociados al tipo de cambio, la mejor liquidez y los
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histéricamente bajos tipos de interés ya atraen a un numero cada vez mayor de
inversores inmobiliarios internacionales a las economias de crecimiento elevado de
la Eurozona, como Espafia, Irlanda y Portugal.

El sector inmobiliario se adentra en un periodo de grandes cambios, de
adaptaciones culturales, de racionalizaciones corporativas, de necesidad de mayores
dimensiones y de diversificacion, de convergencia de las practicas legales, fiscales y
profesionales, de libre movimiento de capitales con tipos de interés uniformes, de
mayor liquidez y de probable aumento de los requisitos para las inversiones
inmobiliarias indirectas. Esta serie de cambios trae consigo numerosos retos. Los
ganadores serdn los que cuenten con una vision clara y a largo plazo y un
compromiso para actuar en el momento adecuado para, de esta manera, sacar
partido de las nuevas oportunidades.

Anticipandose a todo ello, Testa ya ha realizado sus primeros movimientos en el
escenario de la inversién inmobiliaria internacional adoptando, de forma general,
una estrategia dividida en dos fases:

1. En el nivel corporativo, mediante el intercambio de participaciones con
compafiias inmobiliarias situadas estratégicamente en zonas donde el mercado esté
expandiéndose. Esta perspectiva ofrece la ventaja de aportar diversificacion,
conocimiento del mercado y métodos de gestion locales y supone una base sélida
para las futuras inversiones internacionales.

2. Como consecuencia de las “asociaciones corporativas” establecidas hasta la
fecha, Testa ha podido acceder a inversiones directas de ambito paneuropeo sobre
la base de joint ventures en las que el socio local aporta su experiencia y sus
servicios de gestion de activos. La asociacion ha demostrado que, en el ambito del
proyecto, este acercamiento puede dar lugar a una sinergia de “valor afiadido” en lo
que se refiere al poder de negociacion con instituciones de financiacién y con los
arrendatarios.

Las inversiones extranjeras mas significativas a fecha de cierre del ejercicio 2000 son
las siguientes:

Maag Holdings, AG: Es una compafiia inmobiliaria suiza que cotiza en la bolsa de
Zurich en la que la compafiia participa en un 20,23%. La cartera que posee, que
engloba edificios con una superficie total de mas de 250.000 n? y mas de 2.000
plazas de garaje, se encuentra repartida por toda Suiza y aproximadamente el 65%
de los ingresos por arrendamiento se generan en el tridngulo urbano Zurich-Basilea-
Berna.
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RSE Eurolux GmbH: Testa tiene formalizada esta joint venture al 50% con la
sociedad alemana RSE AG en la adquisicion un edificio de oficinas de 9.083 nt
denominado cetre Descartes, en Luxemburgo. EI inmueble de reciente
construccion y con 110 plazas de aparcamiento, se encuentra arrendado en su
totalidad a arrendatarios solventes como Rabobank, Bank of Tohyo y Bank Denle.

WCM AG: Actualmente la sociedad posee 2.250.000 titulos representativos del
1,25% del capital de la Compafia. Esta participacion fue adquirida como
consecuencia de la aceptacion del canje (3 x 1) ofrecido por las acciones que Testa
poseia de RSE AG. WCM es una compafila cotizada que capitaliza
aproximadamente 5.000 millones de euros y en la que por el porcentaje de
participacion no se realiza ningun tipo de control sobre la misma.

V11.2.2.3.- Actividad de servicios

Como se ha indicado anteriormente, Testa presta una serie de servicios
relacionados con los inmuebles que proporcionan una cifra de ingresos que no es
significativa para el conjunto del Grupo. La evolucién de los ingresos por
actividades de prestacion de servicios de Testa en los ejercicios 1998, 1999 y 2000
es la que se expresa a continuacion:

Millones de pesetas 2000 1999 1998

Prestacion de servicios

18 76 110

Dado lo anterior, el presente apartado hace referencia exclusivamente a las
actividades de prestacion de servicios realizadas por el Grupo Vallehermoso.

V11.2.2.3.1 Descripcion general

Durante 2000, Vallehermoso ha seguido impulsando la actividad de servicios -
dado que ha establecido este area de negocios como prioridad estratégica-. Tras el
proceso de filializacion llevado a cabo por la Sociedad durante el afio 2000, la
actividad de servicios la desarrolla Vallehermoso a través de su filial Valoriza, S.L.

Los resultados de esta actividad durante los ejercicios 2000, 1999 y 1998 han sido
los siguientes

| 2000 | 1999 | 1998 |
Actividad de Servicios: (respecto participacion V.S.A.)
Ingresos 4.130 3.306 2.631
Gastos (3.284) (2.627) (2.060)
Resultado en servicios 846 679 571
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Las sociedades que desarrollan actividades de prestacion de servicios en el Grupo
Vallehermoso son las que se detallan a continuacion:

. . . - . Capital social | Facturac. Fecha
Sociedades participadas Tipo de servicios que presta | Particip. (ptas.) constitucion
Valoriza, S.A. Tenencia de participaciones 588.992 euros - 31-10-2000
Valledgora, S.A. Explotacién centros comerciales 90,00% 10.000.000 380| 26-7-1991
Erantos, S.A. Gestion cooperativas viviendas 100% 25.000.000 118| 02-02-1996
Integra, MGSI, S.A Conservacion / Mantenimiento 46,25% 78.620.000 8.403| 12-12-1990
Vallehermoso Telecom., S.A. | Telecomunicaciones 75% | 1.202.000 euros 8| 23-03-2000
IPT, SA. Telecomunicaciones / Seguridad 10%| 70000000 24-07-1989
electrénica -
ADISA, S.A. Servicios para la construccion 10% 58.333.000 3.780| 02-06-1962
Euroresidencias Gestion, S.A, | SeSion  residencias  para —la 10%| 470560000 21-07-1998
tercera edad -
Comunicaciones Avirdn, S.A. | Telecomunicaciones 10% 38.140.000 301| 12-01-1999
M Capital, S.A. Tenencia de participaciones 6,29% 298.250.000 -| 29-03-1989

V11.2.2.3.2 Sociedades mas significativas

A continuacion se analizan las empresas mas caracteristicas que componen este
Grupo.

Integra MGSI, S.A.

Sergesa se ha fusionado con otra empresa de servicios a inmuebles: Mantenimiento
Integrado y Mejora, S.A. (MYM), perteneciente al Grupo Dragados, la sociedad
resultante denominada: Integra MGSI, S.A. ha seguido demostrando en 2000 una
capacidad sostenida de crecimiento.

La apuesta por la innovacién en esta sociedad ha pasado por la incorporacién de
servicios tales como los de Imagen y Publicidad (Imagen Corporativa, Paginas Web,
Presentaciones Multimedia), Telemantenimiento (mantenimiento de edificios a
distancia) o Gestion Integral del Equipamiento (inventario, mudanzas vy
mantenimiento de mobiliario de oficinas).

Integra, cuenta con unas ventas, al cierre de 2000, de 8.403 millones de pesetas, y
una estructura de capital de un 46,25% de Vallehermoso, otro 46,25% de Dragados
y un 7,50% del Grupo EP.

El desglose de los resultados es el siguiente:
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2000 1999* 1998*
Millones de pesetas:
Ingresos 8.403 3.775 3.038
Resultados netos 163 145 151

* Cifras correspondientes a Sergesa, S.A. antes de la fusién con MYM.

Integra apuesta por la calidad real de servicio (la satisfaccion del cliente), el
desarrollo de nuevos productos de alto valor afiadido y la expansion geogréfica,

tanto dentro como fuera del territorio nacional.

Valleagora, S.A.

Esta Sociedad se dedica a la explotacion de centros comerciales.

El desglose de los resultados es el siguiente:

2000 1999 1998
Millones de pesetas:
Ingresos 381 268 209
Resultados netos 74 50 29

Los Centros Comerciales de Porto Piy Larios han llevado su nivel de ocupacién al
100% en Palmay al 99% en Malaga.

El Centro Comercial de la Sociedad Azucarera Larios, S.A., en la ciudad de Vélez-
Malaga ha iniciado recientemente su puesta en funcionamiento con un nivel de
ocupacion en el afio 2000 de practicamente el 100%.

En el aflo 2000 se ha firmado el contrato con la cadena hotelera Tryp para ocupar
las Terrazas de Porto Pi Centro, en Palma de Mallorca.

Ha comenzado en el afio 2000 la construccion del Centro Comercial de Lakua, en
Vitoria, habiéndose obtenido la licencia de obras en el mes de febrero y habiendo
alcanzado en el primer semestre de 2000 un 84% de comercializacion.

El Centro Comercial La Tejera, en Avilés, se encuentra en fase de obras, estando
prevista su inauguracion para el afio 2001, encontrandose actualmente en
negociaciones para su comercializacion.

En el Centro Comercial El Arco, en Logrofio, se ha concluido la tramitacion del
Planeamiento Urbanistico e iniciado las obras de urbanizacion.
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Finalmente, se estd trabajando en nuevos proyectos que permitan conseguir el
objetivo marcado en el Plan Cuatrienal de triplicar en el afio 2003 los ingresos
procedentes de la explotacion de Centros Comerciales.

Los ingresos de Valleagora en el ejercicio 2000 han crecido en un 42,2%, lo que ha
permitido incrementar los resultados en un 47,5% respecto a 1999.

Erantos, S.A.

El Grupo Vallehermoso ha continuado su actividad en el sector de la gestion de
promociones en Régimen de Comunidad a través de Erantos, filial en la que
participa con un 100%.

En el afio 2000, la facturacion de Erantos, S.A. se ha incrementado en relacién con
el afio anterior, alcanzando la cifra de 118 millones de pesetas. El beneficio bruto
ha sido de 61 millones de pesetas.

El desglose de los resultados es el siguiente:

2000 1999 1998
Millones de pesetas:
Ingresos 118 108 52
Resultados netos 40 39 3

Se ha finalizado la Comunidad Residencial Alberti. Se ha continuado la gestion de la
Comunidad Residencial Oasis (56 viviendas en la Ciudad Jardin Loranca en
Fuenlabrada - Madrid). Se ha iniciado una nueva comunidad en la zona de Arroyo
de Meaques en Pozuelo de Alarcon - Madrid y ha sido adjudicada una parcela para
48 viviendas protegidas en el Sector Valdelasfuentes (Alcobendas-Madrid) en un
concurso al que se presentaron mas de cien ofertas para cada parcela.

También se ha iniciado la segunda fase de la Comunidad de Residencial Oasis 11 (56
viviendas en la Ciudad Jardin Loranca en Fuenlabrada.Madrid) y proximamente se
iniciara la Comunidad situada al final de la Av. de la Albufera en Madrid (70
viviendas).

Vallehermoso Telecom, S.A.

Sociedad del Sector de Telecomunicaciones, constituida en el afio 2000, con una
participacion de Vallehermoso, S.A. del 75% del capital social.

Capitulo VII - Pég.60




Los servicios ofertado durante este ejercicio han sido los siguientes:
Reventa de Telefonia Fija Indirecta, habiéndose iniciado esta actividad en junio.
Distribuidor de Telefonia Mévil desde el mes de julio.

Reventa de Seguridad, comenzéandose la facturacion en noviembre de 2000.

Vallehermoso Telecom, S.A. ampliard paulatinamente su oferta de servicios,
adecuando su actividad a las posibilidades que permita la progresiva liberalizacion
del mercado de las telecomunicaciones y el desarrollo efectivo de dicho mercado.

El desglose de los resultados es el siguiente:

2000
Millones de pesetas:
Ingresos 8
Resultados netos (87)

V11.2.2.4 Venta de Inmuebles.-

a) Grupo Vallehermoso

La calidad de los productos del Grupo Vallehermoso, que le permiten tener una
oferta diferenciada como se ha sefialado con anterioridad, obliga a emprender la
tarea de rotacién de los inmuebles mas obsoletos y menos atractivos. En este
sentido, las ventas de patrimonio antiguo se han producido en muy buenas
condiciones con un beneficio en torno al 100%.

Esos activos menos interesantes por rentabilidad y calidad van a ser sustituidos en
un plan a cuatro afios por inversiones mas rentables en sectores que el Grupo
Vallehermoso considera estratégicos.

Asi, el Grupo Vallehermoso tiene previstas inversiones por un importe de unos
60.000 millones que produciran unas rentas superiores a los 6.000 millones, y con
precomercializaciones importantes como Amena, Sema Group o Indra en oficinas
y Hotusa o Tryp en Hoteles.

Por otro lado e independientemente de las ventas ya comentadas, la ptima gestion
del patrimonio del Grupo Vallehermoso con el objetivo de aumentar la rentabilidad
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y crear valor para sus accionistas, implica una politica activa en la rotacion y
modernizacién del patrimonio. En este sentido la politica del Grupo contempla la
venta de inmuebles que hayan alcanzado la suficiente madurez y que son atractivos
para inversores de manera que permitan materializar las plusvalias reales que tantas
veces se reflejan en el ambito tedrico en estos productos.

A continuacion se muestran las cifras relativas a las ventas de activos en alquiler del

Grupo Vallehermoso producidas durante el ejercicio 2000:

2000 1999 1998
Venta 6.980 4.803 2.407
Coste 3.676 2.537 705
Beneficio 3.304 2.266 1.702

El siguiente cuadro refleja las incorporaciones del Grupo Vallehermoso producidas
durante el ejercicio 2000:

Localizacién Valor coste (mill de ptas)
Castellana 193 (Madrid) 3.006
Alcorcon VPO (Madrid) 1.304
PI. Castilla Hotel (Madrid) 3.522
C. Comercial Los Fresnos (Gijon) 6.800
Leganés IVIMA (Madrid) 616
Parking Oasis (Madrid) 500
Total 15.748

b) Testa

Como se indicd anteriormente, Testa contempla también la rotacién de activos
como parte del negocio. Testa considera que la identificacion de oportunidades de
compra y la venta de activos no estratégicos en el momento oportuno es
fundamental para realizar beneficios, incrementar el valor de la compafiia y medir
la calidad de la gestion.

Durante el ejercicio 2000, siguiendo con la politica de venta de aquellos activos no
estratégicos y rotacion de activos para obtener plusvalias, Testa vendi6 una serie
de inmuebles cuyo valor contable conjunto era de 10.490 millones de pesetas.
Estas ventas generaron unas plusvalias de 2.966 millones de pesetas que se han
contabilizado como ingresos extraordinarios dentro del epigrafe “Beneficio por
enajenacion del inmovilizado material”.

En el ejercicio 2000 se han producido las siguientes altas y bajas del inmovilizado
material de Testa:
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Adaquisiciones

Localizacién Valor coste (millones de pesetas)
Parque Astur (Asturias) 2.838
Pedrola Il (Zaragoza) 1.274
Centro Oeste Madrid 801
Alovera Il (Guadalajara) 561

Resto inferior a 500 Mill. Pesetas 754

Total 6.228

Ventas

Localizacion Valor coste (millones de pesetas)
Edificio de oficinas La Vaguada (Madrid) 2.427
Paseo de Gracia, 56 (Barcelona) (50%) 2.018
12 Locales BNP (Varios) 1.070
Garbi (Parets del Valles) 870
Edificio Promosan (Tres Cantos) 847
Tierra de Barros (Coslada) 834
Arroyo Culebro (Getafe) 575
Resto inferior a 500 Mill. de pesetas 1.849
Total 10.490

La evolucion de las ventas de inmuebles (terrenos) desarrolladas por Testa en los
ejercicios 1998, 1999 y 2000 es la siguiente:

Millones de pesetas

2000 1999 1998

Venta de Inmuebles (terrenos)

890 5.736 361

V11.2.2.5 Servicios de la matriz al grupo.-

La nueva estructura organizativa del Grupo Vallehermoso, determina la necesidad
de que Vallehermoso preste a las diferentes sociedades filiales integradas en su
grupo, y, en particular, a Testa, a través de los diferentes servicios que integran lo
que podemos denominar como departamentos corporativos, un conjunto de
servicios de apoyo a la gestiébn, a cambio de la necesaria contraprestacion,
determinada sobre bases que resulten aceptables para las diversas sociedades,
teniendo en cuenta no solamente los intereses del Grupo Vallehermoso, sino,

prioritariamente,

la proteccion de los intereses de las diversas filiales, y, en

concreto, los intereses de los accionistas minoritarios de Testa, y la correcta
determinacion a efectos fiscales de la base imponible de las diversas sociedades.
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Con el fin de proceder a una correcta y objetiva evaluacion del coste de los
servicios de apoyo a la gestion que se iban a prestar, entre otras filiales, a Testa, la
sociedad de auditoria PriceWaterhouseCoopers Auditores S.L. realizo, a peticion
de Vallehermoso, con fecha 1 de diciembre de 2000, un estudio sobre los criterios
de reparto de los gastos generales de la sociedad entre sus filiales, después de la
estructuracion del grupo por ramas de actividad.

Para la valoracion de los servicios que prestara la matriz y la consiguiente
determinacion de la contraprestacion que recibira la misma de dichas filiales, y, en
particular, de Testa se partid del principio de la realidad econémica unitaria del
Grupo Vallehermoso y del hecho de que todas las actividades de los
departamentos corporativos se ejerceran en interés y en beneficio no solo del
conjunto del grupo sino de todas las filiales y de Testa. Por su parte, para la
determinacion concreta de la contraprestacion a satisfacer por TESTA
INMUEBLES EN RENTA S.A. por la prestacion de los servicios, se estimé que
dentro de los diferentes criterios posibles, el mas correcto era el de su valoracion
por el coste soportado por la matriz. Esta es la alternativa mas respetuosa con los
intereses de los accionistas minoritarios de Testa, la que mejor se acomoda a lo
dispuesto en el articulo 16.5 de la ley 43/1995, de 27 de diciembre, del impuesto
de sociedades, y la mas ajustada a los estandares internacionales de aplicacion en
supuestos similares (Informe de la OCDE de 1979 del Comité de Asuntos
Fiscales sobre precios de transferencia y empresas multinacionales y el Informe
del mismo organismo de 1995 sobre principios aplicables en materia de precios
de transferencia en relacion con las empresas multinacionales vy de
administraciones fiscales) y ademas coherente con la naturaleza de los servicios
prestados, cuya caracteristica esencial es la de ser suministrados dentro de un
grupo de empresas muy integradas, y que, en consecuencia, cuando se prestan
entre empresas independientes, no lo son habitualmente en la misma medida ni
en la misma forma, a pesar de que tales servicios sean a veces objeto de contrato
con terceros, especialmente con empresas de servicios especializados.

Todo lo expuesto anteriormente culmind con la firma de un contrato de apoyo a

la gestion el 12 de febrero del 2001 entre Vallehermoso y Testa, inspirandose en
los principios ya mencionados.

DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES “INPUTS” QUE

CONFORMAN LOS COSTES, SERVICIOS O LINEAS DE ACTIVIDAD.

V11.2.3.1 Descripcion de los principales “inputs”

V11.2.3.1.1 Variacion de ingresos, costes y resultados: efecto volumen y precio por
actividades
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a) Grupo Vallehermoso

A continuacion se contiene una descripcién de en qué medida ha incidido el
incremento del precio por metro cuadrado y el aumento de metros cuadrados en

el aumento del volumen de ingresos en la actividad promotora del Grupo
Vallehermoso:

Delegacion 2000 * 1999 *
MM.Ptas. M/2 Ptas./m2 (Miles | MM.Ptas. M/2 Ptas./m2 (Miles

Andalucia 13.658 87.320 156 13.452 95.141 141
Catalufa 17.486 93.465 187 18.927 83.028 228
Centro 38.569 177.782 217 29.332 167.589 175
Expansion 24414 64.586 378

Levante 7.499 56.757 132 4.012 37.481 107
Norte 16.808 92.334 182 11.968 78.611 152
Totales 118.808 572.244 207 77.691 461.850 168

* Datos relativos a promociones iniciadas

De las cifras anteriores se desprende que el efecto precio (es decir el incremento
de los precios del metro cuadrado en venta de promociones) ha supuesto un
43,9% del total incremento de la cifra de ingresos. Por lo que respecta al efecto
volumen (es decir, la incidencia del incremento de metros cuadrados vendidos
sobre el total del incremento de la cifra de ingresos) ha supuesto un 56,1% del
incremento de la cifra de ingresos del ejercicio 2000.

Por lo que respecta a la incidencia del efecto precio y el efecto volumen en la
actividad de arrendamiento del Grupo Vallehermoso, este se muestra en el
siguiente cuadro:

RENTAS POR M%2/MES DEL GRUPO VALLEHERMOSO

Sector 2000 1999
M2 RENTA/MES M2 RENTA/MES
Viviendas 210414 qu 2109% 762
Oficinas 14012 2567 1805% 2006
Locales ur7 228 1028% 2078
Industrial 2189 Y 2189 687

Capitulo VII — Pég.65



Sector 2000 1999
Hoteles 1850 1284 6000 128
Plazas 203287 256961
TOTAL 766198 1762 779586 1483
PLAZAS/UD 774 1531

No obstante el descenso de la superficie alquilable que se aprecia del cuadro
anterior, debe tenerse en consideracion que dicha disminucion en la superficie
alquilable tuvo lugar fundamentalmente en el sector aparcamientos.

Si se eliminase dicho componente, el nimero de metros cuadrados alquilables en
2000 serfa de 562.911 frente a los 522.635 m? de 1999. Ello supone un incremento
de la superficie alquilable en los restantes sectores del 7,7%.

Dado que la cifra de ingresos por arrendamiento (excluyendo los ingresos por
aparcamientos que fue de 915 M de Ptas. en 1999 y 686 M de Ptas. en 2000) pasé
de 8.488 millones de pesetas en 1999 a 10.189 en 2000, lo que supone un
incremento del 20,04%, puede afirmarse que, excluyendo el arrendamiento de
plazas de garaje, el incremento de la superficie alquilable supuso un 42,9% del
total incremento de ingresos producidos en el ejercicio 2000, mientras que el
efecto incremento del precio del m? alquilable supuso el restante 57,1% del
incremento de la cifra de ventas por arrendamiento.

b) Testa

Por lo que respecta a Testa, el incremento de rentas registrado en el ejercicio 1999
respecto al ejercicio 1998 responde principalmente al aumento en el patrimonio
de la sociedad. S6lo algunas naves industriales permanecian en cartera durante
ambos ejercicios. De los mas de 2.500 millones de pesetas de diferencia entre
ambos ejercicios, mas del 99% corresponden a los ingresos por renta de
superficie en alquiler adquirida a lo largo de los ejercicios 1998 y 1999.

Por lo que respecta a los ejercicios 1999-2000, se pueden comparar todos los inmuebles
adquiridos a lo largo de 1998, con lo que de los casi 900 millones de diferencia, 563
corresponden exclusivamente a incrementos de rentas obtenidos por inmuebles
existentes en cartera al 100% durante dos afios consecutivos, esto es un 64% de los

iNgresos.

El resto, un 36%, corresponderia a ingresos obtenidos de variaciones de la superficie en
alquiler.
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V11.2.3.1.2 Variacion de los gastos generales y financieros: explicacion analitica de
los mas significativos. Gastos financieros.

a) Grupo Vallehermoso

A continuacion se muestra la composicién de los gastos generales del Grupo
Vallehermoso en los ejercicios 2000, 1999 y 1998:

CONCEPTO 31/12/00 31/12/1999 31/12/1998
Gastos de personal 3.327 2.661 2.468
Tributos 320 307 231
Trabajos, Suministros y Servicios exteriores 937 463 467
Gastos diversos 607 586 525
TOTAL 5.191 4.017 3.691

Analisis de variaciones de las principales partidas de gastos:

- Gastos de personal

El incremento de los gastos de personal es consecuencia del aumento de la
plantilla durante dichos ejercicios. En concreto, la plantilla media pasé de 443
empleados en 1998 a 497 empleados en 1999 y a 688 en 2000.

- Tributos

Los tributos corresponden principalmente al VA soportado no deducible como
consecuencia de la aplicacion de la regla de Prorrata.

- Trabajos y suministros exteriores

La cifra de trabajos y suministros exteriores corresponde a gastos por servicios
contratados a profesionales externos, arquitectos, abogados, consultorias, etc. y
otros conceptos de su propia naturaleza.

- Gastos diversos

Corresponden a gastos de publicidad y relaciones publicas, asi como a gastos de
viaje, material de oficina, cuotas y otros gastos varios.
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- Resultados financieros

ARoS
2000 1999 1998
Resultados financieros * 4.623 2.676 2.463

* SegUin contabilidad analitica

Por lo que se refiere a la actividad financiera, el desarrollo del amplio plan de
inversion materializado en el ejercicio ha originado un incremento del 59,6% en el
endeudamiento medio retribuido. Este factor, unido al aumento del 2,6% del coste
medio de dicho endeudamiento y a la evolucion de los intereses intercalarios y de
otros gastos e ingresos financieros, ha situado el aumento de los costes financieros
netos en un 72,8%. A pesar del fuerte incremento de los costes financieros netos,
la cobertura de los intereses con cash-flow operativo** antes de impuestos presenta
un valor superior a 4,7 veces y los costes financieros netos representan el 15,5% del
beneficio directo en operaciones.

La favorable evolucion de los resultados operativos ha absorbido y superado
ampliamente el efecto del aumento de los costes financieros netos y de los gastos
generales, generando un excedente de explotacion, antes de dotaciones a
provisiones y de resultados extraordinarios, superior en un 455% al del afio
precedente.

** |a cifra de cash-flow operativo resulta de dividir el resultado antes de impuestos (20.217 M de Ptas.) mas
amortizaciones (98+1.388 M de Ptas.) entre resultado financiero (4.623 M de Ptas.).

b) Testa

La composicion de los gastos de explotacién de Testa durante los tres ultimos
ejercicios son los siguientes:

CONCEPTO 31/12/00 31/12/1999 31/12/1998
Gastos de personal -333 -275 -164
Tributos -111 -76 39
Trabajos servicios exteriores -119 -249 -104
Gastos diversos -145 -81 -106
TOTAL 708 681 335

En el ejercicio 2000 el volumen total de gastos sobre el total de ingresos
disminuyo significativamente con respecto al ejercicio anterior.

Analisis de variaciones de las principales partidas de gastos:
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El incremento de los gastos de personal estd motivado por el incremento del
nimero de empleados, durante el ejercicio 2000, de 17 a 19 y, sobre todo, por el
hecho de que a 31 de diciembre de 1998 la sociedad sélo contaba con 15
trabajadores, incorporandose a lo largo del afio 1999 otros 2 trabajadores, hasta
llegar, a 31 de diciembre de 1999, a un total de 17 trabajadores. Consecuencia de
lo anterior es que el afio 2000 ha sido el primero en el que se han contabilizado
los sueldos y salarios durante todo un afio, para los nuevos trabajadores que se
incorporaron durante el ejercicio 1999.

- Tributos
El incremento de esta cuenta estd relacionado con las reducciones de capital
realizadas en el periodo que originan liquidaciones tributarias en concepto de ITP

y AJD en favor de los organismos publicos pertinentes.

- Gastos financieros

El incremento de este epigrafe esta en relacion con las adquisiciones realizadas en
los dos ejercicios precedentes y la politica de financiacion establecida en Testa.
Esto es, las inversiones realizadas son financiadas aproximadamente en 1/3 - 2/3
CON recursos propios — recursos ajenos respectivamente, contratando
practicamente para la totalidad de la financiacion ajena tipos de interés fijos a 8-10
anos, que eliminan la incertidumbre en cuanto a la viabilidad de los proyectos de
inversion. De esta manera, dicho incremento estd directamente relacionado con
las inversiones — financiaciones realizadas durante los ejercicios

Millones de pesetas 2000 1999 1998
Gastos financieros 2.888 2.526 1.097
Financiacién ajena con coste 52.826 55.514 36.171
Coste medio 5,46% 4,55% 3,03%
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VI11.2.3.2 Cuenta de resultados analitica y balance de situacién:
evolucién

estructura vy

a) Grupo Vallehermoso

2000 % 1999 % 1998
Actividad de venta de promociones
Ventas 64.350 42.086 41.269
Costes (45.435) (30.063) (31.501)
Resultado en ventas 18.915 63% 12.023 28% 9.768 59%
Actividad de venta de activos fijos
Ventas 6.980 4803 2.407
Costes (3.676) (2.537) (705)
Resultados en ventas 3.304 11% 2.266 11% 1.702 10%
Actividad de arrendamiento
Ingresos 10.875 9.403 8.227
Costes (2.680) (2.626) (2.483)
Amortizaciones (1.388) (1.267) (1.168)
Resultado en arrendamiento 6.807 23% 5.510 27% 4.576 28%
Actividad de servicios
Ingresos 4,130 3.306 2.631
Gastos (3.284) (2.627) (2.060)
Resultado en servicios 846 3% 679 3% 571 3%
Total resultados actividades 29.872 100% | 20.478 100% 16.617 100%
Resultados financieros (4.623) | (15,4%)| (2.676)| (13,07%) (2.463)| (14,8%)
Ingresos varios 257 | (0,8%) 415| (2,03%) 1771 (1,07%)
Gastos generales (5.191) | (17,3%)| (4.017)| (19,6%) (3.691) | (22,2%)
Amortizaciones (98) | (0,3%) (305) (1,5%) (205) (1,2%)
Resultados de explotacion 20.217 | 67,7% 13.895 67,9% 10.435 62,8%
Dividendos 3| 0,01% 1| 0,004% 2 0,01%
Resultados sociedades p.equivalencia (341) | (1,14%) 9 0,04% 3 0,01%
Provisiones 375 1,3% (639) 3.1% (957) 5,8%
Resultado cartera valores 17| 0,05% (233) 1,1% 534 3,2%
Resultado total (A.D.1.) 20.271| 67,9% 13.033 63,6% 10.017 60,3%
Impuesto de Sociedades (6.908) | (23,1%) | (4.599)| (22,5%) (3.311) | (19,9%)
Resultado total (D.D.1.) 13.363 | 44,7% 8.434 41,2% 6.706 40,4%
Atribuible a intereses minoritarios 27| 0,09% 84 0,4% 141 0,8%
Atribuible a Vallehermoso 13.336 | 44,6% 8.350 40,8% 6.565 39,5%
CASH-FLOW (D.D.I) 14.936 50% 10.130 49,5% 8.912 53,6%
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Las principales magnitudes del balance consolidado del grupo Vallehermoso de
los ejercicios 2000, 1999 y 1998 son las siguientes:

Millones de Pesetas

000 % 1999 % 1998 %

Inmovilizado 131.223 42,1% 107.040 45,4% 95543 48,1%
Activo circulante 178.896 57,5% 127.378 54%  101.102 51%
Fondo de comercio - - -
Gastos a distribuir 1.139 0.4% 1.537 0.6% 1.857 0.9%
Total Activo 311.258 100% 235.955 100% 198.502 100%
Fondos propios 108.339 34,8% 101.330 43% 95.972 48,4%
Socios externos 456 0,1% 458 0,2% 536 0,3%
Dif. negativas de consolidacion 100 0% 100 0% 100 0%
Ingresos a distribuir en varios ejer. 732 0,2% 196 0,1% 189 0%
Provisiones para riesgos y gastos 3124 1% 2850 1,2% 1991 1%
Total acreedores a largo plazo 98.532 31,7% 73.666 312% 62.834 31,7%
Total acreedores a corto plazo 99.975 322% 57.355 243% 36.880 18.6%
Total Pasivo 311.258 100% 235.955 100% 198.502 100%
b) Testa

2000 % 1999 % 1998 %
Actividad de venta
Ventas 14.477 6.186 7.641
Costes (10.956) (3.261) (6.692)
Resultado en ventas 3.521 41% 2.925 40% 949 33%
Actividad de arrendamiento
Ingresos 5.844 4971 2.250
Costes (224) (119) (88)
Amortizaciones (624) (572) (241)
Resultado en arrendamiento 4.996 59% 4.280 59% 1.921 66%
Actividad de servicios
Ingresos 18 20 25
Gastos - - -
Resultado en servicios 18 0% 20 0% 25 0%
Total resultados actividades 8.535 100% 7.225 100% 2.895 100%
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2000 % 1999 % 1998 %
Resultados financieros (2.757) 32% (2.336) 32% (860) 30%
Ingresos varios - - 85 3%
Gastos generales (708) 8% (680) 9% (336) 12%
Amortizaciones (329) 4% (354) 5% (203) 7%
Resultados de explotacion 4.741 56% 3.854 53% 1.583 55%
Dividendos - - -
Provisiones (207) 2% - -
Resultado cartera valores 2 155 2% 87 3%
Resultado total (A.D.1.) 4.537 53% 4.009 55% 1.670 58%
Impuesto de Sociedades - - -
Resultado total (D.D.1.) 4.537 53% 4.009 55% 1.670 58%
Atribuible a la minoria - 17 -
Atribuible a Soc. dominante 4.530 53% 4.009 55% 1.670 58%
CASH-FLOW (D.D.I) 5.560 65% 4.990 69% 2.060 71%

Las principales magnitudes del balance consolidado de Testa de los ejercicios 2000, 1999
y 1998 son las siguientes:

Millones de Pesetas

2000 % 1999 % 1998 %
Inmovilizado 92312 936% 92.825 92,1% 59.011 78,2%
Activo circulante 6.039 6,1% 7606 7,6% 16.256 21,6%
Fondo de comercio - - -
Gastos a distribuir 280 0,3% 335 03% 178 0,2%
Total Activo 98.631 100% 100.766 100%  75.445 100%
Fondos propios 41616 422% 41.027 40,7% 36.345 48,2%
Socios externos 0 0% 38 0% 134 0,2%
Dif. negativas de consolidacion - - -
Ingresos a distribuir en varios ejer. 298 03% 1036 1% 17 0%
Provisiones para riesgos y gastos 278 03% 111 01% 122 0,2%
Total acreedores a largo plazo 51.677 52,4% 52544 522% 35.670 47,3%
Total acreedores a corto plazo 4762 48% 6.010 6% 3157 41%
Total Pasivo 98.631 100%  100.766 100%  75.445 100%
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¢) Grupo Vallehermoso-Testa

2000 % 1999 % 1998
Actividad de venta de promociones
Ventas 64.350 42.086 41.269
Costes (45.435) (30.063) (31.501)
Resultado en ventas 18.915 49% 12.023 43% 9.768 50%
Actividad de venta de activos fijos
Ventas 21.457 10.989 10.048
Costes (14.632) (5.798) (7.397)
Resultados en ventas 6.825 18% 5.191 19% 2.651 14%
Actividad de arrendamiento
Ingresos 16.719 14.374 10.477
Costes (2.904) (2.745) (2.571)
Amortizaciones (2.012) (1.839) (1.409)
Resultado en arrendamiento 11.803 31% 9.790 35% 6.497 33%
Actividad de servicios
Ingresos 4.148 3.326 2.656
Gastos (3.284) (2.627) (2.060)
Resultado en servicios 864 2% 699 3% 596 3%
Total resultados actividades 38.407 100% 27.703 100% 19.512 100%
Resultados financieros (7.380) 19% | (5.012) 18% (3.323) 17%
Ingresos varios 257 1% 415 1,5% 262 1%
Gastos generales (5.899) 15% | (4.697) 17% (4.027) 21%
Amortizaciones (427) 1% (659) 2,5% (408) 2%
Resultados de explotacion 24.958 65% 17.749 64% 12.018 62%
Dividendos 3 0% 1 0% 2 0%
Resultados sociedades p. equivalencia 341 1% 9 0% 3 0%
Provisiones (582) 15% (639) 2,5% (957) 5%
Resultado cartera valores 19 0% (78) 0% 621 3%
Resultado total (A.D.1.) 24.808 | 64,5% 17.042 61,5% 11.687 60%
Impuesto de Sociedades (6.908) 18% | (4.599) 16,5% (3.311) 17%
Resultado total (D.D.I.) 17.900 | 46,5% 12.443 45% 8.376 43%
Atribuible a intereses minoritarios 27 0% 101 0,5% 141 1%
Atribuible a Soc. dominante 17.866 | 46,5% 12.359 44,5% 8.235 42%
CASH-FLOW (D.D.I) 20.496 53% 15.120 54,5% 10.972 56%
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Las principales magnitudes del balance consolidado proforma del Grupo Vallehermoso-
Testa de los ejercicios 2000, 1999 y 1998 son las siguientes:

Millones de Pesetas

Inmovilizado
Activo circulante
Fondo de comercio
Gastos a distribuir
Total Activo

Fondos propios

Socios externos

Dif. negativas de consolidacion
Ingresos a distribuir en varios ejer.
Provisiones para riesgos y gastos
Total acreedores a largo plazo
Total acreedores a corto plazo
Total Pasivo

VI1.2.3.3

000 %

223.535 54,5%
184.935 45,1%

1419 0,4%
409.889 100%

149.955 36,6%

456 0,1%
100 0%

1.030 0,3%
3.402 0,8%

150.209 36,7%
104.737 25,5%
409.889 100%

1999 %

199.865 59,4%
134.984 40%

1872  0,6%
336.721 100%

142.357 42,3%

496 0,1%
100 0%

1232 0,4%
2961 0,9%

126.210 37,5%
63.365 18,8%
336.721 100%

Rentabilidad vy solvencia: explicacion analitica

V11.2.3.3.1 Magnitudes econdémicas y fisicas

a) Grupo Vallehermoso

1998 %

154.554 56,5%
117.358 42,8%

2035 0,7%
273.947 100%

132.317 48,3%

670 0,2%
100 0%
206 0%
2113 0,8%

98.504 36%
40.037 14,7%
273.947 100%

Datos mas caracteristicos de los ejercicios 2000, 1999 y 1998 del Grupo

Vallehermoso son los siguientes:

Millones de Pesetas

1. Magnitudes Econ6micas

Beneficio neto atribuible
Cash-Flow

Ventas

Ingresos por alquileres

Ingresos por servicios

Inversién en activo inmovilizado
Comprade suelo

Recursos propios

Endeudamiento financiero (*) (1)
Activo inmovilizado neto
Beneficio por accion (pesetas) (2)
Cash-Flow por accion (Pesetas) (2)
Dividendo por accién (Pesetas) (2)
Capitalizacion bursatil

000

13.336
14.936
71.330
10.875
4.130
23.630
31.339
108.339
119.493
132.362
103
116

33
139.130

—
©
©

8.350
10.130
46.889

9.403

3.306

6.581
28.501

101.330
76.174
108.578
65

79

27
149.842

—
O
o

6.565
8.912
43.676
8.227
2.631
5.392
25.040
95.971
52.960
97.399
51

69

21
261.998
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2. Magnitudes Fisicas

Viviendas vendidas de nuevas

Promociones (unidades) 3.289 2.086 1.750
Superficie en alquiler (M?) (incluye uso propio) 766.198 779.586 772.504
Plantilla a 31 de diciembre 727 527 451
Reserva de suelo y producto (m?) 2.253.261 2.254.140 2.140.704
*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.
(1) Incluye Préstamos Hipotecarios Subrogables
(2 Datos homogeneizados con el desdoblamiento del valor nominal de la accion realizado
en 1998.
b) Testa

Datos mas caracteristicos de los ejercicios 2000, 1999 y 1998 de Testa son los

siguientes:

Millones de Pesetas

1. Magnitudes Econdmicas

Beneficio neto atribuible
Cash-Flow

Ingresos por Ventas

Ingresos por alquileres
Ingresos por servicios
Inversion en activo inmovilizado
Compra de suelo

Recursos propios
Endeudamiento financiero (*)
Activo inmovilizado neto
Beneficio por accidn (pesetas)
Cash-Flow por accion (Pesetas)
Dividendo por accién (Pesetas)
Capitalizacion bursatil

2. Magnitudes Fisicas
Superficie en alquiler (M?) (incluye uso propio)

Plantillaa 31 de diciembre
*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

2000
4.530
5.560

14.477
5.844

18

13.706

41.616
52.826
92.312
112
137

74.050

323301
19

1999
4.009
4.990
6.186
4971

20

35.238

41.027

55.514

92.825
99
123

57.375

300646
17

1998
1.670
2.060
7.641
2.250

25

50.664

36.345
36.170
59.011
41

102

26.000

281246
15
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Datos combinados proforma mas caracteristicos de los ejercicios 2000, 1999 y
1998 del Grupo Vallehermoso-Testa son los siguientes:

Millones de Pesetas

2000 1999 1998
2. Magnitudes Econ6micas

Beneficio neto atribuible 17.866 12.359 8.235
Cash-Flow 20.496 15.120 10.972
Ventas 85.807 53.075 51.317
Ingresos por alquileres 16.719 14.374 10.477
Ingresos por servicios 4.148 3.326 2.656
Inversién en activo inmovilizado 37.336 41.819 56.056
Compra de suelo 31.339 28.501 25.040
Recursos propios 149.955 142.357 132.316
Endeudamiento financiero (*) 172.319 131.688 89.130
Activo inmovilizado neto 224.674 201.403 156.410
Beneficio por accion (pesetas) (1) 138 96 64
Cash-Flow por accion (Pesetas) (1) 159 117 85
Dividendo por accién (Pesetas) (1) 33 27 21
Capitalizacion bursatil 213.180 207.217 287.998
(1) Ndmero de acciones 129.063.030
2. Magnitudes Fisicas
Viviendas vendidas de nuevas
Promaciones (unidades) 3.289 2.086 1.750
Superficie en alquiler (M?) (incluye uso propio) 1.089.499 1.080.232 1.053.750
Plantilla a 31 de diciembre 746 544 466
Reserva de suelo y producto (mz) 2.253.261 2.254.140 2.140.704

*Véase la seccion V111.3.2.5 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

VI11.2.3.3.2 Relaciones entre magnitudes

a) Vallehermoso

2000 % 1999 % 1998 %

Recursos propios 34,8 43,2 48,7
Recursos ajenos a largo plazo 33,1 34,6 34,2
Recursos permanente 67,9 77,8 82,9
Recursos ajenos a corto plazo 32,1 22,2 171
Total pasivo 100,00 100,00 100,0
Fondo de maniobra (*)

Millones de pesetas 78.920 75.002 67.148
% s/Activo circulante 441 58,9 66,4
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Evolucidn de ratios %:
Resultados/capital medio:
Antes de impuestos
Después de impuestos
Resultados/recursos propios:
Antes de impuestos
Después de impuestos

Reservas/capital

Antes de la distribuc. de resultados

Después de la distribuc. de result.
*Véase la seccion V111.3.2.4 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

b) Testa

Recursos propios

Recursos ajenos a largo plazo
Recursos permanente
Recursos ajenos a corto plazo

Total pasivo

Fondo de maniobra (*)
Millones de pesetas
% s/Activo circulante

Evolucion de ratios %:
Resultados/capital medio:
Antes de impuestos
Después de impuestos
Resultados/recursos propios:
Antes de impuestos
Después de impuestos

Reservas/capital.

Antes de la distribuc. de resultados

Después de la distribuc. de result.
*Véase la seccion V111.3.2.4 del capitulo V111 del presente folleto explicativo.

2000 % 1999 % 1998 %
94,40 60,69 46,78
62,23 39,28 31,32
18.71 12,86 10,44
12,33 8,32 6,99
322.59 326,45 313,69
384,70 365,33 345,18

2000 % 1999 % 1998 %
42,19 40,72 48,17
52,98 53,32 47,64
95,17 94,04 95,81
4,83 5,96 4,19
100 100 100
-3 -88 10.144
21,13 20,98 80,57
11,21 9,92 6,60
11,21 9,92 6,60
10,88 9,77 4,59
10,88 9,77 4,59
3,02 1,56 -10,18
3,02 1,56 -10,18

VII.24  PRINCIPALES CENTROS COMERCIALES, INDUSTRIALES O

DE SERVICIOS.

El Grupo Vallehermoso desarrolla la mayor parte de su actividad en Espaiia,
estando estructurada su organizacion en cinco Direcciones Regionales: Centro,
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Andalucia, Catalufia, Norte y Levante, situando sus delegaciones en las siguientes

ciudades:

A Corufia: Av. de Rubine, 6, bis — 2° Dcha. — 15004 A Coruia

Alicante: Reyes Catolicos, 31 — 2°. C - 03003 Alicante
Barcelona: Diagonal, 490 - 08006 Barcelona
Bilbao: Elcano, 9 - 48008 Bilbao

Las Palmas de Gran Canaria: Rafael Cabrera, 14 — 1°D — 35002 Las Palmas

Malaga: Compositor Lemberg Ruiz, 9 Of. 4 Edif. Jabega - 29007 Mélaga
Oviedo: Longoria Carvajal, 2 - 1°. C - Oviedo
Palma de Mallorca: Avda. Jaume 111, 3 - 1° - 07012 Palma de Mallorca

Sta. Cruz de Tenerife:Av. Reyes Catdlicos, 29 - 1° - Santa Cruz de Tenerife

Santander: Av. Calvo Sotelo, 19 Ofic. 2.2 - 39002 Santander

Sevilla: Av. Republica Argentina, 25 — 82 planta — 41011 Sevilla

Valencia; Pza. América, 3 - 46004 Valencia.

Valladolid: De Santiago, 1 — 2° izda. — 47001 Valladolid

Vigo: Colén, 10 — 5°, Of. 3 — 50004 Vigo

Zaragoza: Plaza de Aragon, 10 - 50004 Zaragoza

Se carece de la informacidn necesaria para poder precisar cual sea el porcentaje que
representa en el conjunto nacional la actividad de Vallehermoso tanto en el
arrendamiento como en la venta de inmuebles; no obstante puede afirmarse que se
encuentra entre las mas importantes empresas de su sector a nivel nacional, segiin

cuadro adjunto.

VI11.2.5 POSICION DEL GRUPO RESPECTO A OTRAS SOCIEDADES DEL
SECTOR INMOBILIARIO

Sector inmobiliario - principales grupos cotizados

Ejercicio 1999 (*)

Vallehermoso Metrovacesa Urbis Incosa | Zabalburu Grupo
1) (2 Testa (3) () () () Vallehermoso (4)
Beneficio Atribuido 8.350 4.008 7.669 5.333 6.894 1.419 12.358
Ventas 46.889 5.736 19.626 | 39.319| 18.203 5.221 52.625
Ingresos Alquileres 9.403 4971 12.652 2.126 7.952 1.581 14.374
Ingresos Servicios 3.306 76 700 21 50 0 3.382
Activo Total 235.956 100.870 206.905 | 160.157 | 153.417 44.507 336.826
Recursos Propios 101.330 41.028 82.406 | 46.273 | 98.465 36.065 142.358
Plantilla 497 19 213 120 91 32 516
Ventas s/total ingresos 78,66 53,19 59,51 94,82 69,46 76,76 74,77
Ing. alquiler s/total ingresos 15,80 46,10 38,37 513 30,35 23,24 20,42
Ing. Servicios s/total ingresos 5,54 0,71 2,12 0,05 0,19 0 4,81
Beneficios s/total ingresos 14,01 37,18 23,25 12,86 26,31 20,86 17,56
Beneficios s/ recursos propios 8,2 9,7 9,3 115 7 4 8,7
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@

Cifras consolidadas

Con caracter previo a la filializacion y sin incluir Testa.

Sin incluir Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal

Suma de las magnitudes de Vallehermoso y Testa.

Datos obtenidos de los Informes Semestrales presentados en la C.N.M.V. por las respectivas

mpresas.

VIl.2.6 RESUMEN DE LOS EFECTOS DE LA INCORPORACION DE
TESTA AL GRUPO VALLEHERMOSO

La incorporacién de Testa en el Grupo Vallehermoso producird un aumento de
tamarfio en el segmento de rentas de mercado inmobiliario.

Tanto Testa como el Grupo Vallehermoso consideran que ambas compafiias
generaran sinergias que derivaran en una mayor estabilidad y recurrencia de los
resultados por la mayor aportacion del negocio de alquileres, por la reduccion de
costes y por el aumento de la eficiencia.

Por otro lado, el Grupo fortalecera de manera inmediata el volumen total de
recursos propios, lo que le permitird una gestion mas flexible del capital que

combine, de forma eficiente, la capacidad para atender nuevos proyectos de
creacion de valor con el incremento de la remuneracién directa al accionista.

Sinergias:

La operacién de integracion de Testa en el Grupo Vallehermoso se traducira en
ventajas operativas para el grupo resultante que afectaran tanto a los ingresos
como a los gastos de explotacion.

Respecto a los ingresos, las sinergias se plasmaran en los siguientes aspectos:

Aumento de la capacidad de gestion en rotacion de activos.

Sustitucién de externalizaciones de terceros en el area de servicios de Testa
por Integra, la empresa de servicios del Grupo.

Ampliacion de la base potencial de clientes por los servicios de

telecomunicaciones.

Las sinergias que se conseguiran en los gastos de explotacién haran referencia a:
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Mejora de la capacidad de gestion en costes de explotacién por mayor
capacidad de compra.

Mayor eficiencia en el uso de las capacidades técnicas corporativas.
Racionalizacion y eficiencia en la estructura del Grupo.

Mejora de la capacidad crediticia.

Las referidas sinergias no son cuantificables a la fecha del presente folleto
explicativo.

Fortalecimiento

La adquisicion de Testa consolidara al Grupo Vallehermoso como el Grupo
Inmobiliario méas potente y equilibrado del mercado espafiol, facilitando:

El fortalecimiento de su posicion competitiva.

La potenciacidn de la actividad de alquiler, lo que redundard en un aumento
de la recurrencia y estabilidad de los resultados econémicos.

La complementariedad geografica y por tipo de activo.
El fuerte impulso operativo del Grupo se vera acompafiado de un notable
incremento de sus resultados lo que permitird aumentar los recursos retenidos v,
por tanto, su capacidad de inversion a la vez que incrementar la retribucion a sus
accionistas.
VI1.3 CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES:
V11.3.1 GRADO DE ESTACIONALIDAD DEL NEGOCIO.

a) Grupo Vallehermoso

Existen factores estacionales que pueden influir, aunque no decisivamente en las
actividades de la Sociedad Oferente.

El Grupo Vallehermoso desarrolla su actividad empresarial en torno a dos grandes
lineas de negocio:
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- Alquileres: Que no comporta estacionalidad significativa; de esta linea de negocio
se han obtenido unos ingresos recurrentes durante los dltimos afios, cuya evolucion

ha sido la siguiente:
2000 1999 1998

Ingresos por alquileres
(Mill. de pesetas) 10.875 9.403 8.227

- Promocién inmobiliaria: Es una linea de actividad de mayor estacionalidad que la
de alquileres, por cuanto que la demanda de productos inmobiliarios de caracter
residencial se ve influenciada por la evolucion de las condiciones generales de la
economia, tales como tipos de interés, crecimiento de la actividad econdmica,
evolucion del empleo, etc.

Vallehermoso ha alcanzado un grado alto de desarrollo de la actividad comercial que le
esta produciendo una recurrencia significativa de ingresos por ventas como queda
reflejado en la satisfactoria evolucion de su cifra de ventas en los Gltimos afios.

2000 1999 1998

Cifra de ventas (Mill. de pesetas) 64.350 42.086 41.269

Como se ha indicado anteriormente, la actividad del Grupo Vallehermoso sigue
un comportamiento ciclico por lo que una hipotética desaceleracion de la
economia acompafiada de una subida de los tipos de interés, podria afectar a la
actividad de alquiler con una ralentizacion de la demanda en el sector terciario
con la consecuente ralentizacion de precios.

Ante la posibilidad de que esto ocurra, Vallehermoso opta por una politica
conservadora de alquileres a plazos del entorno de cinco afios de obligado
cumplimiento.

Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicion de la cartera de
Vallehermoso, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional
estabilidad en cuanto a altisimos niveles de ocupacion, que se podra ver
beneficiado por las subidas de los tipos de interés y la subida de los precios en
venta, lo cual consolida unos eficientes grados de accesibilidad en alquiler con
relacion a la capacidad de compra. La buena evolucién del mercado de trabajo
facilita las emancipaciones de jévenes y desplazamientos de los lugares de trabajo
con el consiguiente aumento de la demanda de vivienda en alquiler.
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b) Testa

La actividad central de Testa, el arrendamiento de inmuebles, no presenta un
caracter estacional. Hay que constatar, sin embargo, que si se ve influida por el
nivel de actividad econémica, acusando, por tanto, la evolucion ciclica propia de
todo negocio inmobiliario. Los valores de los inmuebles, el precio de los
alquileres y las tasas de desocupacion estan directamente relacionados con el
estado de la economia, los tipos de interés y otros factores. Este hecho se puso de
manifiesto en la crisis vivida por el sector desde 1991 hasta 1996 a causa de la
recesion econdmica en que se vio sumida nuestra economia. Aunque el sector
inmobiliario espafiol ha experimentado una fuerte recuperacion desde 1996, no se
puede garantizar la duracion del ciclo. En este sentido, si bien es cierto que puede
haber una cierta ralentizacion en la evolucion de las tasas de crecimiento, la
actividad econdmica seguira creciendo a mayor ritmo que los otros paises del
entorno euro, segun los datos proporcionados por el Ministerio de Economia.

Testa ha tomado una serie de medidas para atenuar los efectos de un cambio de
ciclo. Entre ellas cabe destacar un endeudamiento a largo plazo a tipo fijo y evitar
las promociones inmobiliarias.

VI1.3.2 PATENTES, CONTRATOS Y MARCAS EN LAS ACTIVIDADES DE
LA SOCIEDAD OFERENTE.

Las actividades de la Sociedad no estan influenciadas por la existencia de patentes,
asistencias técnicas o contratos en exclusiva. Su actividad en alquileres esta regulada
mediante contratos de arrendamientos urbanos, y sus ventas, mediante documentos
de compraventa. Los contratos de arrendamientos se rigen, fundamentalmente, por
el Texto Refundido de la Ley de Arrendamientos Urbanos aprobado por Decreto
de 29/1994 de 24-X1-1994 y los contratos de compraventa, por el Codigo Civil.

VI1.3.3 POLITICA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO.
No es de aplicacién

VI11.3.4 INDICACION DE CUALQUIER LITIGIO O ARBITRAIE.
Vallehermoso y Testa carecen de litigios o arbitrajes que puedan tener o hayan

tenido una incidencia importante. Como Anexo n° 19 se contiene un certificado
expedido por Vallehermoso donde consta que dicha sociedad carece de litigios.

Capitulo VII - P4g.82



VIL.3.5 INTERRUPCIONES DE LAS ACTIVIDADES

Ni Testa ni Vallehermoso han tenido en el pasado reciente, ni esperan tener,
ninguna interrupcién en su actividad como consecuencia de su situacion financiera
0 de sus negocios.

VI11.3.6 RIESGO DE CONFLICTO DE INTERESES ENTRE ACCIONISTAS
DE LAS DOS SOCIEDADES COTIZADAS

Tras la fusion entre Vallehermoso Renta, S.A.U. y Testa inscrita el 24 de enero de
2001, el 64,96% del capital de Testa pertenece a Vallehermoso, si bien dicho
porcentaje aumentara previsiblemente como consecuencia de la presente Oferta.
Tanto en el periodo que va desde la firma de la escritura de fusion hasta la
culminacion del proceso de la Oferta Pablica, como en aquel que se inicie una vez
concluido el anterior, de duracion indefinida, y que afectara a los accionistas de
Testa que no hayan acudido a la Oferta Pablica, se podria producir un conflicto de
intereses entre los accionistas de Testa y de Vallehermoso, al tratarse de compafiias
diferentes, cuyas acciones se negocian de manera independiente en la Bolsas de
Valores, y donde, dada la posicion mayoritaria de Vallehermoso en el capital de
Testa, se podria imponer por la primera decisiones que perjudicaran a los
accionistas minoritarios de la segunda. Con el fin de evitar tal eventualidad se han
adoptado o se adoptaran las siguientes medidas:

1. Firma de contrato de apoyo a la gestion Vallehermoso-Testa, ya explicado en el
apartado VI11.2.2.5 anterior, bajo el criterio de imputacion a la filial del costo
asumido por la matriz, de acuerdo con los mencionados estandares
internacionales. Estos criterios serviran de punto de partida para futuros
contratos de prestacion de servicios de otras filiales de Vallehermoso -e.j.:
Vallehermoso Division Promocion-Testa-, que igualmente se basaran en la
proteccion del accionista de Testa.

2. Redaccion inmediata de un Reglamento del Consejo de Testa, siguiendo las
recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno o “Cadigo Olivencia”.

3. Politica de proteccion y cuidado del valor de Testa idéntica a la mantenida para
las acciones de Vallehermoso.

VI1.3.7 OTROS RIESGOS DE LA ACTIVIDAD Y COBERTURAS

a) Activos hipotecados o en garantia
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- Grupo Vallehermoso

A continuacion se describen los inmuebles del Grupo Vallehermoso gravados con

hipotecas:
— ; : Importes Ventimiento
Edificios Entidad hipotecante (Mill. Ptas)) final (afio)
Madrid: Oficinas Campo de las Naciones | BSCH 4.300 2003
Oficinas Atica Rheinhyp 3.000 2025
Of. C/ Josefa Varcarcel, 39 Rheinhyp 7.000 2025
Viviendas Pavones ICO 849 2009
Viviendas Alcorcon ICO 1.073 2010
Viviendas Valdevernardo BBVA 828 2010
Sevilla: Viviendas C. Expo BSCH 1.841 2009
Barcelona: Viviendas Villa Olimpica BSCH 121 2007
Viviendas Villa Olimpica Caixa Pensiones 136 2007
Viviendas Villa Olimpica B. Sabadell 206 2007
San Sebastian: Viviendas Bentaberri BSCH 2.181 2019
Toledo: Viviendas ICO 579 2008
[ Total 22.114
- Testa
Saldo a — Tipo
(En Millones de Pesetas) 31/12/00 Mt Interés
Grupo Commerzbank
Rheinhyp - C.Oeste 1,765 nov-09 6.59%
Rheinhyp - Diagonal 605 5,000 abr-16 5.75%
Rheinhyp - Paseo de Gracia 56 | 2,090 Sep - 13 5.03%
Rheinhyp - Paseo de Gracia 56 11 909 Sep - 13 5.67%
Rheinhyp - Pedro de Valdivia 10 1,190 ene-13 5.03%
Rheinhyp - Parque Corredor 6,749 dic-13 5.13%
Rheinhyp - Capitan Haya 41 6,000 jun-14 5.10%
Rheinhyp - Alovera Milan 8 900 sep-14 5.88%
Rheinhyp - Endesa 2,340 sep-14 Euribor + 0,5
Rheinhyp - Endesa 1,960 sep-14 Euribor + 0,5
Rheinhyp - Parque Astur 2,213 abr-15 6.50%
Rheinhyp - Aitena 1l y 111 650 abr-15 6.16%
Grupo Eurohypo - Deustche
Eurohypo - Neinver 63 nov-09 6.75%

Capitulo VII — P4g.84



Saldo a — Tipo
(En Millones de Pesetas) 31/12/00 vencimiento Interés
Eurohypo - Muntadas | 1,945 jul-13 5.55%
Eurohypo - Muntadas 11 584 jul-13 5.40%
Eurohypo - O'Donnell 5,805 jul-13 5.55%
Eurohypo - Diagonal 514 2,870 dic-13 4.85%
Eurohypo - Coslada 111 587 nov-09 6.00%
Otros
Comercio / Valencia - Puerto Seco 351 nov-09 6.78%
Comercio / Valencia - P.Seco (A.Milan 10) 338 nov-09 6.78%
BBVA San Cugat 2,800 nov-15 6.50%
BBV Palma (Retevision) 199 may-09 4.85%
B. Comercio (Mondejar y Vidrio ) 84 may-09 4.98%
Total Préstamos Hipotecarios | 47391 | 5.56%

b) Riesgo regulatorio

A la fecha de presentacion del presente folleto explicativo, no se prevén
modificaciones legislativas que puedan afectar de un modo significativo a las
actividades desarrolladas por la Sociedad Oferente o la Sociedad Afectada.

c¢) Contingencias fiscales

En este apartado cabe mencionar las bases imponibles pendientes de compensar
que posee Testa.

Las bases imponibles negativas, una vez realizada la compensacion
correspondiente al ejercicio de 2000 en el Impuesto sobre Sociedades, se estiman
en aproximadamente 23.569 millones de pesetas.

De dicho importe 5.798 millones de pesetas podran compensarse, en su €aso,
hasta el ejercicio que finaliza al 31 de diciembre del 2003 y 10.918 millones de
pesetas hasta el ejercicio siguiente, el 2004, y 6.853 hasta el 2.010. No ha sido
registrado el crédito fiscal derivado de estas bases siguiendo un criterio de
prudencia.

d) Cobertura de seguros

Vallehermoso apuesta por una politica de disminucion del riesgo en todo lo posible,
de manera que tiene contratado para la totalidad de la cartera en arrendamiento un
seguro multiriesgo a todo riesgo.
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e) Vencimiento de contratos de arrendamientos

Como hemos comentado anteriormente Vallehermoso mantiene una politica
conservadora y prudente en cuanto a la duracidbn de sus contratos, que
generalmente son superiores a los cinco afios de obligado cumplimiento para el
arrendatario en los activos terciarios y en las viviendas de acuerdo con la LAU.

En Hoteles y Residencias de la Tercera Edad la duracion de los contratos es
superior, pudiendo llegar a los 20 afios.

VIl.4. INFORMACION LABORAL. .-

VI1.41 NUMERO MEDIO DEL PERSONAL EMPLEADO.

a) Grupo Vallehermoso

La evolucion de la plantilla media durante los ejercicios 2000, 1999 y 1998 ha sido

la siguiente:

; 2000 1999 1998
Ceiegerles Scdad Grupo Scdad Grupo Scdad Grupo
Direccion 38(16%)| 60(9%)| 44 (17%)| 51(10%)| 43 (17%)| 48 (11%)
Técnicos y Tit. Sup. 71 (30%)| 120(17%) 70 (27%) | 91 (19%)| 59 (24%)| 91 (21%)
Administrativos 105 (45%) | 160 (23%) | 112 (43%)| 131 (26%)| 107 (42%)| 121 (27%)
Operarios y Subalternos 20 (9%) | 348 (51%) 33 (13%) | 224 (45%)| 43 (17%)| 183 (41%)
Totales (100%) 234 688 259 497 252 443

Gasto total de personal (millones de Ptas.)
| 4.595 | 3.472 | 3.120
Distribucion 2000 1999 1998
geografica(Grupo)
Andalucia 23 3,34% 18 3,62% 18 4,06%
Catalufia 15 2,18% 12 2,41% 12 2,71%
Centro 600 87,20% 433 87,12% 383 86,45%
Expansion 16 2,32% 9 1,81% 7 1,58%
Levante 12 1,74% 9 181% 9 2,03%
Norte 22 3,22% 16 3,23% 14 3,17%
688| 100,00% 497 100,00% 443| 100,00%
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Distribucioén ctos fijos vs. eventuales

Contratos 2000 1999 1998

Fijos 358 52% 333 67% 297 67%

Eventuales 330 48% 164 33% 146 33%
688 100% 497 100% 443 100%

Coste medio de personal

El coste medio de personal del Grupo Vallehermoso durante los ultimos tres
ejercicios es el que se muestra en el siguiente cuadro, en millones de pesetas por

empleado:
Categorias 2000 1999 1998
Direccion 18,9 18,9 17,8
Técnicos y Licenciados 10,4 10,3 11,6
Administrativos 51 5,0 4,8
Operarios y Subalternos 4,0 4,1 3,8
Total* 6,7 7,0 7,0

* Incluye Sueldos y Salarios y Seguridad Social a cargo de la empresa.

En el gjercicio 2000, la plantilla ha aumentado en 200 personas; es de sefialar que
en este crecimiento de plantilla ha participado de forma muy importante la
actividad de Servicios, principalmente a través de la empresa Integra, que ha
aumentado su plantilla en 169 personas. Dicha actividad da empleo a 411
personas, de las que el 82% es personal eventual.

b) Testa

Durante los tres ultimos ejercicios, el nimero medio de empleados de Testa ha

tenido la siguiente evolucion:

2000 1999 1998
NUmero de empleados 19 17 15
Gastos de personal (millones Ptas.) 374 302 185

Al cierre de los ejercicios 2000, 1999 y 1998 la distribucidn de la plantilla de Testa

era la siguiente:

Funcion 2000 1999 1998
directivos ejecutivos 3 (16%) 3 (17,5%) 3 (20%)
directores inmobiliarios 4 (21%) 4 (23,5%) 3 (20%)
responsable de inversores y analistas 1 (5%) 1 (6%) -
responsables area financiero-administrativa 3 (16%) 2 (12%) 2 (13%)
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Auxiliares de administracion y secretariado 8 (42%) 7 (41%) 7 (47%)
TOTAL (100%) 19 17 15
Distribucidn geogréfica

Madrid 19 17 15
Fijos / Temporales

Empleados Fijos 19 17 15

Empleados temporales

El coste medio de personal durante los Gltimos tres ejercicios para Testa es el que

se muestra en el siguiente cuadro:

Coste medio de personal* 2000 1999 1998
directivos ejecutivos 58,3 50,2 35
directores inmobiliarios 17,3 13,8 8,2
responsable de inversores y analistas 10,8 8,1 0
responsables area financiero-administrativa 54 6,0 4,1
Auxiliares de administracién y secretariado 4,2 3,8 18

* Incluye Sueldos y Salarios y Seguridad Social a cargo de la empresa. No incluye retribuciones de

administradores.

VI11.4.2 NEGOCIACION COLECTIVA

El Grupo Vallehermoso se rige por el convenio de oficinas y despachos de la
Comunidad de Madrid. En cuanto a Testa se refiere, no se rige por ningdn

convenio colectivo.

VI1.4.3 POLITICA EN MATERIA DE VENTAJAS AL PERSONAL.

a) Grupo Vallehermoso.-

Para cubrir determinadas obligaciones complementarias con miembros del Consejo
y la direccion, la Sociedad realiza pagos en concepto de primas de seguros,
habiéndose devengado durante el ejercicio por este concepto 303 millones (600
millones en 1999). El importe pagado por dichos seguros durante el ejercicio 2000
correspondiente a miembros del Consejo, por lo devengado en los afios 1999 y

2000 asciende a 675 millones de pesetas.

La Sociedad, tiene concertado con Compafiias de Seguros, polizas de vida y de
invalidez para su personal. (El montante de la prima para la Sociedad ha sido de 104

millones de pesetas en el afio 2000).
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En lo que a Formacién se refiere, es de destacar la intensificacion de la misma
como se manifiesta en el importante incremento del 51% del nimero de horas
destinadas a formacion.

En relacidn con el ambito de integracion y atencion social, Vallehermoso continda
aplicando recursos en actividades de contenido social (atendiendo a problemas
familiares, concediendo becas de estudio, ayudas a minusvalidos, etc) que son
gestionadas por la Comision de Prestaciones Sociales.

b) Testa

No hay contraido por parte de Testa ningin compromiso u obligacion en materia
de pensiones.

Créditos a los administradores

Se ha concedido a los miembros ejecutivos del Consejo de Administracion la
posibilidad de acceder a créditos concedidos por Testa por un limite conjunto
global de ciento noventa millones de pesetas, a tipo de interés de mercado. Dichos
créditos, al cierre del ejercicio se encontraban totalmente dispuestos. Este incentivo
fue sometido y aprobado por el Comité de Remuneraciones.

Plan de opciones sobre acciones

Dentro del plan de incentivos que aprob6 en 1998 el Comité de Remuneraciones,
con el fin de fidelizar la labor de sus ejecutivos asi como para obtener los mejores
resultados de su gestion, la Sociedad ha implantado un plan de opciones sobre
acciones de la propia sociedad. Este plan de opciones se describe con detalle en el
apartado V1.8 del Presente Folleto.

VIL5. POLITICA DE INVERSIONES.-

La politica de inversiones que desarrolla el Grupo Vallehermoso esta orientada
a la consecucion de los siguientes objetivos estratégicos:

Aumento de la estabilidad y recurrencia de los resultados.

Consolidacién de la definicion de Grupo Inmobiliario Mixto y Equilibrado
entre sus actividades troncales.

Refuerzo de la posicion competitiva y de liderazgo en el mercado espafiol.
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Para ello, el Grupo ordena su plan de Inversiones en torno a sus dos actividades
principales de Promocién y de Patrimonio en Renta, con las siguientes
prioridades:

Actividad de Promocién

Establece su plan de compra de suelo, y consiguiente desarrollo de
promociones, para aumentar su diversificacién e implantacion geografica y
de producto con un doble objetivo:

Incrementar su Cuota de Mercado en la actividad de Promocion
Inmobiliaria.

Proteger su actividad promotora de las posibles discontinuidades
regionales en esta actividad.

Actividad de Patrimonio en Renta

El Grupo Vallehermoso planea el desarrollo propio de productos y la compra
de activos terminados para potenciar su presencia en los subsectores
definidos de interés tales como el de Oficinas, Centros Comerciales, Hoteles,
Residencias de la 3% edad, etc.

Su actividad inversora en esta area de negocio patrimonial en renta persigue
aunar la mejor combinacion entre rentabilidad y riesgo de su cartera de
activos.

Por todo ello, el Grupo Vallehermoso tiene establecido un plan de
inversiones para el periodo 2001-2003 a materializar de la siguiente forma:

Actividad de Promocion:

Compra de SUEIO.......c.cceieiicscece e 116.000 M. de ptas

El desarrollo de este plan de compra de suelo y el consiguiente desarrollo y
puesta en el mercado de las respectivas promociones permitira aumentar
fuertemente la oferta de producto pasando de, aproximadamente, 90
promociones en comercializacion en el afio 2000 a 160 en el afio 2003.

Actividad de Patrimonio en Alquiler:

Inversion a desarrollar............occeeneeicniecseeeees 82.900 M de ptas.
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La ejecucion de esta plan de inversiones posibilitara un refuerzo muy
significativo de la activida de alquileres, ampliando la superficie en
explotacion desde 1.064.000 m? en 2000 (Grupo Vallehermoso + Testa) a,
aproximadamente, 1.307.000 m? en 2003.

A esta politica de inversiones el Grupo Vallehermoso acompafia una politica de
desinversiones para ajustar sus activos en explotacion o en curso de produccién a
las caracteristicas deseadas de implantacion geografica de tipo de producto de mix
de cartera etc.

Actualmente estan en construccion:

- 6 Hoteles en: Madrid, Barcelona, Jerez, Valencia y Palma de Mallorca, con
una superficie total para alquiler de 56.960 m/2 y un total de 1.050
habitaciones.

- 6 Edificios de oficinas en Madrid, para las sedes sociales de: Amena,
Indra y Sema Group, con una superficie total para alquiler de 52.800 m/2.

- 5 Centros Comerciales en: Logrofio, Madrid, Palma de Mallorca y
Vitoria, con una superficie total para alquiler de 44.200 m/2.

- 5 Residencias de la Tercera Edad.: 3 en Madrid, Zaragoza y Barcelona,
con una superficie total para alquiler de 36.300 m/2 y 980 camas.

- 1 Bloque de viviendas en Madrid, con una superficie total para alquiler de
11.960 m/2 y 148 viviendas.
VIL.5.1 INDICACIONES RELATIVAS A LAS PRINCIPALES INVERSIONES.-
a) Vallehermoso
Esta orientada a fortalecer estratégicamente la posicion competitiva del Grupo,
tanto en lo que se refiere a la actividad de alquileres como a la actividad de

promocion y venta.

Como consecuencia de esta politica el Grupo Vallehermoso dispone actualmente
de unos activos en renta de alta calidad y convenientemente diversificados.

Capitulo VII - P4g.91



En los tres ultimos ejercicios, la inversion en activo inmovilizado efectuada por el
Grupo ha sido la siguiente:

2000 1999 1998
Inv. activos en alquiler 21.370 6.110 4.300
Inv. financiera 2.260 471 1.092
Inversion (Mill. de Pts.) 23.630 6.581 5.392

Durante 1998, 1999 y 2000, el Grupo ha adquirido suelo para promocion por los
siguientes importes:

2000 1999 1998
Promocion 31.339 28.500 25.040
Compra de suelo
(Mill. de Pts.) 31.339 28.500 25.040

Las inversiones en construccion durante estos ejercicios han sido las siguientes:

00

o

1999 1998

Inv. en construccion
(Mill de Ptas.) 48.600 25.192 20.599

b) Testa

Por lo que respecta a Testa, La estrategia de inversion patrimonial de Testa se
concentra en la inversién en productos inmobiliarios en rentabilidad, en los sectores
de oficinas, industrial y comercial. El elevado nivel de ocupacion de los inmuebles,
préximo al 100% vy la calidad de los inquilinos aseguran la 6ptima rentabilidad de la
inversion. Por lo que respecta a la distribucion geografica del patrimonio de Testa,
ésta denota una clara tendencia al negocio nacional con el 87% del total invertido,
especialmente concentrado en Madrid y Barcelona, con un 59% vy un 24%
respectivamente.

La adquisicion de inmuebles se realiza siguiendo pautas muy claramente
establecidas. De cada proyecto de inversion, un tercio se financia con recursos
propios y los dos tercios restante, con recursos ajenos. El plazo medio de la deuda
financiera se sitla en 12 afios, y a un coste medio ponderado del 54%. En el
entorno actual, tendente a la subida de tipos de interés, la estructura financiera de
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Testa y las favorables condiciones de su endeudamiento proporcionan un valor

implicito afiadido al negocio de Testa.

Las inversiones inmobiliarias mas significativas realizadas durante los tres Gltimos

ejercicios cerrados son los siguientes:

Inmueble adquirido Importe
millones
ptas.

1997
Adquisicion de 7 edificios industriales en Madrid y uno en Barcelona al grupo Neinver. 4.317
Adquisicion de 5 edificios en industriales en Azuqueca de Henares (Madrid). 2.196
Compra de 5.724 m2de locales comerciales en el centro comercial Centro Oeste de 2741
Majadahonda (Madrid). '
Adquisicion de 1.237 m2de locales comerciales y 10.309 n¥ de oficinas ubicadas en el 2925
Centro Comercial Madrid-2 La Vaguada '
Compra del centro logistico de la empresa de distribucién Decatlén en San Esteve 1.200
Sesrovires (Barcelona). '
Total Afo 1997 13.379
1998
Adquisicién de edificio de oficinas de alta calidad en la Diagonal 605-607 de Barcelona 6.796
con una superficie de 14.795 m2 '
Adquisicién de 112 locales, con un total de 36.168m2, en el Centro Comercial Parque 10.634
Corredor (Torrején de Ardoz, Madrid) '
Compra del edificio de oficinas Prima O’Donnell de Madrid (27.675 m2) 9.594
Compra de edificio de oficinas en la avenida Diagonal 514 de Barcelona 5.004
Adquisicion del edificio Muntadas de Barcelona, edificio de 24.407 m2 situado en el 4.030
parque de negocios del aeropuerto de Barcelona '
Compra del edificio de oficinas situado en el nimero 56 del Paseo de Gracia de 3611
Barcelona '
Compra de edificio en el nimero 30 de la Gran Via de Madrid 3.018
Compra de edificio de oficinas de 6.800 m2 en la calle Pedro Valdivia de Madrid (junto 1.862
al Paseo de la Castellana) '
Adquisicion de once locales, alquilados al banco francés BNP, en diversas ciudades 953
espafiolas.
Resto inferior a 1.000 millones 2.017
Total Afio 1998 47.519
1999
Compra de edificio de oficinas de 18.024 m2en el nimero 41 de la calle Capitan Haya
de Madrid 9.413
Compra de edificio de oficinas de 10.732 m2en el nimero 187 de la calle Principe de 6.805
Vergara de Madrid '
Formalizacion de opcion de compra para adquirir el edificio Barclays Financial Center 2400
de Miami (48.000 m2y 1.100 plazas de garaje en el centro del distrito de negocios) '
Compra del 50% del edificio de oficinas Omni de Lisboa 1.180
Compra de los edificios industriales Aitena Fase 1 'y S.L.I. Fase 111 de Guadalajara 1,532
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Resto inferior a 1.000 millones de pesetas 2.221
Total afio 1999 23.551

TOTAL (1997, 1998, 1999) 84.449

INVERSIONES INMOBILIARIAS HASTA EL 31 DE DICIEMBRE DE 2000
millones de pesetas

Adquisicion del 57,7% de la zona comercial Parque Astur 2.838
(Awilés)

Adquisicion de 2 naves situadas en Puerto Seco, Corredor 998
de Henares (Madrid)

Adquisicién de naves industriales en Zaragoza 1,274
Terrenos en Sant Cugat 2, Barcelona 1.533
Locales adicionales en Centro Olate 801
Resto inferior a 500 millones de pesetas 317
TOTAL 7.761

Inversiones internacionales

Por otra parte, durante el ejercicio 1999, Testa ha apostado por las posibilidades
que brinda la incipiente globalizacion de los mercados en un sector como el
inmobiliario, que hasta ahora era fundamentalmente local y pensando que la
diversificacion geografica ayudaria a suavizar la ciclicidad del sector. Lo que a
finales de 1998 comenzd con el intercambio accionarial del 5% de la compafiia
inmobiliaria alemana RSE y Testa, se convirti6 a finales de 1999 en una
asociacion a tres bandas, fortalecida por cruces accionariales entre la inmobiliaria
alemana RSE, la suiza Maag Holding y Testa. Esta asociacion empresarial es la
primera que existe a nivel paneuropeo en el sector, y persigue la consecucion de
proyectos puntuales, de bajo riesgo, de adquisicion de inmuebles o carteras de
inmuebles en rentabilidad situados dentro del territorio europeo, en los que
siempre exista un socio conocedor del mercado local. Testa tenia, a 31 de
diciembre de 1999, tres inmuebles al 50% con RSE: Paseo de Gracia 56, en
Barcelona, el edificio Omni de Lisboa y el edifico Descartes de Luxemburgo, los
tres son edificios de oficinas y representan una inversion para Testa de casi 4.000
millones de pesetas. Dichas inversiones se siguen manteniendo en fechas
proximas al cierre del ejercicio 2000, con la excepcion de la inversion efectuada
en el edificio Omni, ya que ante la evolucion favorable y una oferta, hicieron que ,
previo consentimiento de los propietarios, este fuese enajenado.

Las principales inversiones internacionales realizadas a 31 de diciembre de 2000
son las siguientes:
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Inversion Tipo de inversion Importe (millones de pesetas)

WCM, AG Corporativa 2.298
Maag Holding Corporativa 6.210
RSE Projektmanagement Corporativa 575
RSE Eurolux, GmbH 421
TOTAL 9.504

VI1.5.2 INDICACIONES RELATIVAS A LAS PRINCIPALES INVERSIONES
EN CURSO DE REALIZACION.

a) Grupo Vallehermoso
En cuanto a la actividad de promocion se estima, para los préximos tres afios un
crecimiento superior al 20%, se continuara con una politica fuerte de compra de
suelo por unos 115.000 millones de pesetas.
Actualmente se estdn promoviendo:

Direccién Regional Centro:

Ambito territorial

La actividad de esta Direccion Regional se desarrolla en Madrid y en su corona
metropolitana y en Ciudad Real y Salamanca, con promociones en Madrid,
Alcobendas, Fuenlabrada, Las Rozas, Majadahonda, Pozuelo de Alarcon, San
Sebastian de los Reyes, San Lorenzo del Escorial, Valdemoro y Villaverde.

El nimero de viviendas en construccién es de 1.114 con una superficie de
228.967 m?.

Direccién Regional Catalufia:

Ambito territorial

La actividad de esta Direccion Regional se centra mayoritariamente en Barcelona
y en el entorno de su area metropolitana.

Vallehermoso esta presente en Barcelona ciudad, Badalona, Sabadell, Mollet del
Vallés, Matard, San Vicen¢ de Montalt en el Maresme, Barbera del Vallés y El
Prat de Llobregat “Poligono Mas Blau”.

A lo largo de 2000, el Grupo Vallehermoso ha consolidado su presencia en las
demas provincias catalanas estando presentes en Tarragona, Lleida y Girona.
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El nimero de viviendas en construccién es de 804 con una superficie de 127.115

m?.

Direccién Regional Norte:

Ambito territorial

La actividad de esta Direccién Regional se centra en Bilbao, Santander, Zaragoza,
Oviedo, San Sebastian, Logrofio, Valladolid, Vitoria, Astillero (Santander), Leioa
(Vizcaya), Avilés (Asturias), Calatayud (Zaragoza) y La Bafieza (Le6n).

El nimero de viviendas en construccion es de 991 con una superficie de 152.668

m?.

Direccién Regional Andalucia:

Ambito territorial

Esta Direccion Regional comprende todo el territorio de la Autonomia Andaluza
con promociones en Malaga, San Pedro de Alcantara (Malaga), Torremolinos
(Mélaga), Sevilla, Dos Hermanas (Sevilla), Mairena (Sevilla), Tomares (Sevilla),
Cordoba, Cadiz, Puerto de Santa Maria (Cadiz) y Jerez (Cédiz) y Granada.

El numero de viviendas en construccion es de 423 con una superficie de 75.351

m?.

Direccién Regional Levante:

Ambito territorial

Esta Direccion se compone de dos Delegaciones situadas en Valencia y Alicante,
desarrollando promociones en las citadas ciudades y en Mislata (Valencia),
Albacete, Murcia y Castellon.

El nimero de viviendas en construccién es de 477 con una superficie de 84.941

m?.
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Direccidn de Expansion:

Esta Direccidn tiene un ambito geogréafico de actuacion que complementa al resto
de Direcciones Regionales donde éstas no estdn implantadas, incidiendo
especialmente donde el mercado aconseja iniciar nuestra actividad. Actualmente,
se esta operando en Tenerife y Galicia Norte, con promociones en Santa Cruz de
Tenerife, Adeje y A Corufia.

El numero de viviendas en construccion es de 197 con una superficie de 37.906

m?.

Los sistemas de financiacion normales son los siguientes:

a) Bancaria, mediante la formalizacion de los instrumentos crediticios
habituales con garantia personal o hipotecaria.

b) No bancaria, mediante la emision de pagarés, bonos u obligaciones.
C) Recursos propios, autogenerados o captados del mercado bursatil.

El Grupo Vallehermoso seguira desarrollando su actividad tanto de alquiler como
de promocion; para ello realizara inversiones para finalizar los actuales proyectos
en curso, seguird con nuevas inversiones para desarrollo de productos,
fundamentalmente de caracter residencial, con destino a la venta y también a
alquiler, asi como para la construccion de oficinas, centros comerciales, hoteles y
residencias de tercera edad.

Las inversiones previstas para el ejercicio 2001 en inmovilizadopara alquiler,
ascenderan a 40.800 millones de pesetas

En cuanto a las inversiones previstas para compra de suelo, en el presente
gjercicio, superaran los 41.000 millones de pesetas.

Las inversiones previstas para construccion, en el presente ejercicio, superaran
previsiblemente la cifra de 81.000 millones de pesetas.

Por lo que respecta a las principales inversiones en curso de realizacién por Testa,

al cierre del ejercicio del 2000, la sociedad tiene acordado y pendiente de
formalizacion la adquisicion de 2 inmuebles, que son:

Naves industriales en Cabanillas del Campo, Guadalajara, por un importe de
2.800 millones de pesetas.
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Edificio, destinado a oficinas en Arroyo de la Vega (Alcobendas), por un
importe de 8.500 millones de pesetas.

b) Testa

Al cierre del ejercicio del 2000, la sociedad tiene acordado y pendiente de
formalizacidn la adquisicién de 2 inmuebles, que son:

Naves industriales en Cabanillas del Campo, Guadalajara, por un importe de
2.800 millones de pesetas.

Edificio, destinado a oficinas en Arroyo de la Vega (Alcobendas), por un
importe de 8.500 millones de pesetas.
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VALLEHERMOSO, S.A.
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.

CAPITULO VilII
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CAPITULO VIII

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS
DE
LA SOCIEDAD OFERENTE Y DE LA SOCIEDAD AFECTADA

Salvo que expresamente se sefiale lo contrario, el presente capitulo hace referencia a las
actividades de Vallehermoso y Testa antes de la fusion de Testa y Vallehermoso Renta,
S.A.

VIIL.1 INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES DE
VALLEHERMOSO Y TESTA

VIIl.1.1 CUADROS COMPARATIVOS DEL BALANCE Y CUENTA DE
PERDIDAS Y GANANCIAS DE VALLEHERMOSO Y TESTA

VIILLL1L Balance y cuenta de pérdidas y ganancias de Vallehermoso, S.A.

A continuacién se detalla la informacion de los afios 1998, 1999 y 2000
correspondiente a los balances de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias
de Vallehermoso, S.A., al 31 de diciembre.

Como Anexo n° 15, se incorpora al presente folleto explicativo el informe de
auditoria de Vallehermoso, S.A., acompafiado de las cuentas anuales, (Balance,
Cuenta de Pérdidas y Ganancias), y el informe de gestién correspondiente al
ejercicio 2000.
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VALLEHERMOSO, S.A.

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000 (Millones de pesetas)

ACTIVO 2000 1999 1998
Inmovilizado:
Gastos de establecimiento 1 1 1
Inmovilizaciones inmateriales 46 3.039 348
Inmovilizaciones material
Terrenos - 5.986 336
Construcciones para arrendamiento - 61.805 62.812
Construcciones para uso propio 734 794 733
Otros conceptos 824 762 688
Construcciones en curso - 10.028 5.560
Amortizacioén acumulada (798) (8.137) (7.722)
Provision por depreciacion - (400) (664)
760 70.838 64.743
Inmovilizaciones financieras 175.286 23.612 24587
Deudores a largo plazo 627 1.789 1.385
Acciones propias 1.389 - -
Total inmovilizado 178.109 99.279 91.064
Gastos a distribuir en varios ejercicios 332 1.504 1.829
Activo Circulante
Existencias:
Inmuebles - 2.756 3.367
Promociones en curso - 15.810 12.992
Solares - 68.772 55.580
Adaptacion de terrenos - 3.561 3.951
Anticipos a proveedores - 1.123 452
Provision depreciacion - (205) (205)
Total - 91.817 76.137
Deudores 1.779 28.701 17.977
Inversiones financieras temporales 121 570 330
Tesoreria 4 110 192
Ajustes por periodificacion - 18 -
Total activo circulante 1.904 121.126 94.636
TOTAL ACTIVO 180.345 221.999 187.529
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PASIVO 2000 1999 1998

Fondos propios

Capital suscrito 21.474 21474 21.295
Prima de emisién 30.345 30.345 30.345
Reserva de revalorizacion 2.147 2.147 2.147
Reservas 44.005 39.516 39.516
Beneficio del ejercicio 8690 7.925 5.304
Dividendo a cuenta (4.254) (1.405) (1.171)
Total fondos propios 102.407 100.002 95.079
Ingresos a distribuir en varios ejercicios - 120 185
Provisiones para riesgos y gastos 1577 2.673 1.850
Acreedores a largo plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 17.983 22.923 13.000
Entidades de crédito 11.749 15.161 12.920
Empresas del Grupo y asociadas - 1.320 3.354
Otros acreedores 10.343 26.238 27.453
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos - 24 98
Total acreedores a largo plazo 40.075 65.726 56.825
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 29.436 17.808 8.757
Entidades de crédito 2.192 1.587 906
Empresas del Grupo y asociadas 19 215 311
Acreedores comerciales 172 25417 18.620
Otras deudas no comerciales 4.464 8.451 4.996
Ajustes periodificacion 3
Total acreedores a corto plazo 36.286 53.478 33.590
TOTAL PASIVO 180.345 221.999 187.529
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VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31
DE DICIEMBRE DE 2000, 1999 Y 1998 (Millones de pesetas)

GASTOS 2000 1999 1998

Gastos de explotacion
Aprovisionamientos 48.069 48.978 40.970
Disminucion de existencias - - -
Movimiento interno entre existencias e (4.182) (6.540) (6.013)
inmovilizado
Gastos de personal 2.590 2537 2.373
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 700 933 935
Variacion de las provisiones de tréafico 44 13 263
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos (65) 782 514
Otros gastos de explotacion 3513 3.503 3.626
Total gastos de explotacion 50.669 50.206 42.668
Beneficios de explotacion 11.575 11.214 6.855
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados 5.035 3.313 3.148
Variacion de las provisiones de inversiones (12) (128) (299)
financieras
Total gastos financieros 5.023 3.185 2.849
Beneficio de las actividades ordinarias 8.952 9.730 6.017
Pérdidas y gastos extraordinarios

Variacion de las provisiones de inmovilizado 576 (264) -

Pérdidas procedentes del inmovilizado 80 146 10

Gastos extraordinarios 978 1.048 345

Gastos de ejercicios anteriores 23 7 5
Total pérdidas y gastos extraordinarios 1.657 937 360
Resultados extraordinarios positivos 4.048 2.342 1.880
Beneficios antes de impuestos 13.000 12.072 7.897
Impuesto sobre Sociedades (4.310) (4.147) (2.593)
BENEFICIO DEL EJERCICIO 8.690 7.925 5.304
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INGRESOS 2000 1999 1998
Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios 45.602 46.352 40.339
Aumento de existencias 16.573 15.010 9.128
Otros ingresos de explotacion 69 58 56
Total ingresos de explotacion 62.244 61.420 49.523
Ingresos financieros
Ingresos de participaciones en capital 4 542 464
Ingresos de otros valores mobiliarios y de
créditos
del activo inmovilizado 1570 300 556
Intereses  intercalarios 'y  otros  gastos
incorporados
a produccion 767 774 840
Otros intereses e ingresos asimilados 59 85 151
Total ingresos financieros 2400 1.701 2.011
. . . 2.623
Resultados financieros negativos 1.484 838
Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacion de inmovilizado 2.460 2.524 1.739
Beneficios en enajenacion de participaciones en 2911 511 400
empresas del Grupo
Ingresos extraordinarios 180 218 -
Ingresos de ejercicios anteriores 154 26 101
5.705
Total beneficios e ingresos extraordinarios 3.279 2.240
V1112 Balance y cuenta de pérdidas y ganancias de Testa

A continuacién se detalla la informacion de los afios 1998, 1999 y 2000
correspondiente a los balances de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias

de Testa, al 31 de diciembre.

Se incorpora como Anexo n° 16 del presente Folleto el informe de auditoria de las
cuentas anuales individuales a 31 de diciembre de 2000, acompafiado de los
estados financieros y el informe de gestion de Testa correspondientes a dicho

periodo.

Capitulo VIII — Pag.5



BALANCE DE SITUACION AUDITADOS DE TESTA DE LOS EJERCICIOS CERRADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1997, 1998, 1999 Y 2000

ACTIVO 2000 1999 1998
Inmovilizado 92.427.693  91.196.636 62.573.349
Gastos de establecimiento 714.382 951.217 1.220.185
Inmovilizaciones 30.828 - -

Aplicaciones informaticas 30.828 - -
Inmovilizaciones materiales 80.149.672  78.359.133 55.391.388
Terrenos e Inmuebles para arrendamiento 76.862.650 76.816.583 55.589.549
Instalaciones y mobiliario 691.289 196.777 77.180
Anticipos e inmovilizaciones en curso 3.912.967 2.211.402 -
Otro inmovilizado 49.247 38.783 109.494
Amortizaciones (1.366.481) (904.412) (384.835)
Inmovilizaciones financieras 10.744.397  10.444.218 5.321.029
Participaciones en Empresas del Grupo 9.799.208 9.395.585 1.741.932
Créditos a Empresas del Grupo 185.068 450.282 3.055.915
Depositos y fianzas 760.121 598.351 523.182
Deudores a largo plazo - 118.923 216.500
Acciones Propias 788.414 1.323.145 424247
Gastos a distribuir en varios ejercicios 279.854 335.126 178.051
Activo circulante 5.959.718 7.471.649 13.581.849
Existencias 1.205.474 1.508.292 301.243
Deudores 4711481  4.703.068 9.043.406
Inversiones financieras temporales 20.391 1.190.157 4.166.232
Tesoreria 22.372 66.082 69.527
Ajustes por periodificacién - 4.050 1441
TOTAL ACTIVO 98,667.265  99.003.411 16,333,249
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PASIVO 2000 1999 1998
Fondos propios 41.635.711  41.057.965 37.622.763
Capital suscrito 40.395.998  40.395.998 40.464.140
Prima de emision 24.150.255 27.574.830 29.068.434
Reservas para Acciones Propias 788.414 1.323.145 424247
Reservas especiales 68.142 68.142 -
Resultados negativos ejercicios anteriores (28.304.150) (32.334.058) (34.005.907)
Pérdidas y ganancias 4537.052  4.029.908 1.671.849
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 298.492 1.035.756 17.415
Provision para riesgos y gastos 271.635 104.878 115.878
Acreedores a largo plazo 51.677.369  50.851.249  35.669.513
Deudas con entidades de crédito 50.112.757  49.665.964 34.709.073
Otros acreedores 1.564.612 1.185.285 960.440
Acreedores a corto plazo 4.784.058 5.953.563  2.907.680
Deudas con entidades de crédito 2.713.159 4479381  1.461.504
Deudas con empresas del grupo 22.308 327.146 405.827
Acreedores comerciales 510.723 352.592 603.932
Otras deudas no comerciales 1.537.868 794.444 436.417

TOTAL PASIVO 98,667,265  99.003.411 76.333.249
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE TESTA DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000:

GASTOS 2000 1999 1998
Aprovisionamientos

Consumos de terrenos y solares 334.921 2.866.257 209.360
Gastos de personal

Sueldos, salarios y asimilados 347.292 278.883 169.646

Cargas sociales 26.825 22.704 15.307
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.020.576 885.379 443,550
Variacion de las provisiones de trafico 6.691 48.874 (54.808)
Otros gastos de explotacion

Servicios exteriores 446.836 321.865 251.769

Tributos 110.637 42.685 36.660
Beneficio de explotacion 4.458.173 6.088.438 1.561.586
Gastos financieros y asimilados 2.887.646 2.472.883 1.096.581

Resultados financieros positivos - - -

Beneficio de las actividades ordinarias 1.796.207 3.805.207 701.811
Variacion provisiones de inmovilizado 227.121 -

Pérdidas procedentes del inmovilizado material,

inmaterial y cartera de control 65.098 88.670 17.776
Gastos extraordinarios 235.705 10.363 3.822
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores 107.615 64.705 149.576
Resultados extraordinarios positivos 2.740.845 224.701 970.038
Beneficios antes de Impuestos 4.537.052 4.029.908 1.671.849

Impuesto sobre sociedades - - -

Resultado del ejercicio (Beneficios) 4.537.052 4.029.908 1.671.849

Capitulo V111 — Pag.8



Ingresos 2000 1999 1998

Importe neto cifra negocios 6.751.951 10.533.085 2.547.864
Ingresos por arrendamiento 5.843.982 4.768.548 2.249.186
Ventas 890.092 5.735.928 260.000
Prestaciones de servicios 17.877 28.609 38.678
Otros ingresos de explotacion - 22.000 85.206

Pérdidas de explotacion

Ingresos valores renta fija 202.367 167.754 235.483
Otros intereses e ingresos asimilados 23313 21.898 1323
Resultados financieros negativos 2.661.966 2.283.231 859.775

Beneficios por enajenacion de

inmovilizado material 3.171.913 67.743 887.536
Beneficios por operaciones con acc. Propias 137.856 144,683 122.486
Ingresos extraordinarios 62.491 87.314 61.208
Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores 4.124 88.699 69.982

Resultados extraordinarios negativos

Pérdidas antes de Impuestos

VIII.1.2 CUADROS DE FINANCIACION DE VALLEHERMOSO Y TESTA,
COMPARATIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE LOS ANOS 1998, 1999
Y 2000

VIIL1.2.1 Cuadros de financiacion de Vallehermoso

A continuacion se presentan los cuadros de financiacion individuales de
Vallehermoso correspondientes a los ejercicios 1998, 1999 y 2000. Tal como se ha
sefialado anteriormente, esta informacion es anterior a la fusion de Vallehermoso
Renta, S.A. y Testa, y a la filializacién de Vallehermoso.

Millones de pesetas Cuadros de financiacion individuales de Vallehermoso
Aplicaciones 2000 1999 1998
Disminucién del capital circulante por aportacion ramas de 105.630
actividad
Adquisiciones de inmovilizado

Inmovilizaciones materiales 3.108 5.207 3.859

Inmovilizaciones financieras

Empresas del grupo y asociadas 6.271 470 1.815

Capitulo VIII — Pég.9



Otras inversiones financieras 24311 4.529 7.606
Inmovilizaciones inmateriales 661 88 26
Total inmovilizado 34.351 10.294 13.306
Traspasos de existencias a inmovilizado 4.182 6.561 6.013
Deudores a largo plazo 1.655 390 -
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 1.302
Acciones propias 1.389 - -
Dividendos 2.031 1.597 1.183
Dividendo a cuenta del ejercicio 4.254 1.405 1171
Reduccion de capital - 216
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo 5.000 - -
Empresas Grupo y asociadas - 2.034 -
Desembolsos pendientes sobre acciones 24 -

Entidades de crédito - - 4.325
Otros acreedores - 1.526 -

24 3560 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios - 65 -
Provisiones para riesgos y gastos 248 - 187
Total aplicaciones 158.764 23.872 27.703
Aumento del capital circulante - 6.692 12.513
TOTAL 158.764 30.564 40.216

Millones de pesetas

Cuadros de financiacién individuales de Vallehermoso

Origenes 2000 1999 1998
Recursos procedentes de las operaciones 4.490 6.584 4,765
Deudores a largo plazo - 1.228
Deudas a largo plazo
Emisiones de obligaciones - 9.983 8.000
Empresas del grupo y asociadas 338 - 3.208
Otros acreedores y desembolsos pendientes 657 - 8.344
Entidades de crédito 7.211 2.241 -
Captacion de recursos ajenos a Largo Plazo 8.206 12.224 19.552
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 431 - 50
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizado financiero - 655 -
Inmovilizado inmaterial 15 34 6
Inmovilizaciones materiales 4.506 4722 2.409
Empresas del grupo y asociadas 4.224 - 1.662
Desinversiones 8.745 5411 4077
Otros movimientos de inmovilizado - 21 664
Gastos a distribuir en varios ejercicios 108 325 -
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo
De inmovilizaciones financieras 34.664 5.958 9.880
Provisiones para riesgos y gastos - 41 -
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Total origenes 56.644 30.564 40.216

Disminucidn del capital circulante 102.120

158.764 30.564 40.216

Se gestiona principalmente la tesoreria por emisiones de obligaciones, pagarés y
polizas de crédito.

Las variaciones producidas en el capital circulante de Vallehermoso (en millones de
pesetas) son las siguientes:

Variaciones de capital circulante 2000 1999 1998
de Vallehermoso Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

Existencias - 91.817 15.680 - 9.990

Deudores - 26.922 10.724 - 6.607 -

Acreedores a corto plazo 17.192 - - 19.888 - 3.988

Inversiones financieras temporales - 449 240 - - 271

Tesoreria - 106 - 82 180 -

Ajustes por  periodificacion de - 18 18 - - 5

activo

Total 17.192 119.312 26.662 19.970 16.777 4.264

Disminuciones de capital circulante 102.120 - - - - -

Aumento del capital circulante - - - 6.692 - 12513
119.312 119.312 26.662 26.662 16.777 16.777

VIIL1.2.2 Cuadros de financiacién de Testa

A continuacion se presentan los cuadros de financiacion individuales de Testa
correspondientes a los ejercicios 1998, 1999 y 2000. Tal como se ha indicado
anteriormente, esta informacion es anterior a la fusion de Testa y Vallehermoso
Renta, y a la filializacion de Vallehermoso.

Capitulo VIII — Pag.11



En millones de pesetas
Cuadro de financiacion de Testa

31.12.00 31.12.99 31.12.98

Origenes de fondos
Recursos procedentes de las operaciones 2.708 4.936 1.143
Ampliacion de capital - - 22.255
Acreedores a largo plazo 2.720 17.156 34.653
Enajenacion y cancelacion anticipada de
Inmovilizaciones
- materiales 13.221 3.028 7.756
- financieras 861 3.480 1.208
Traspaso a corto plazo de deudas a largo plazo 674 98 150
Enajenacion acciones propias 119 - -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 143 1.675 -

20.447 30.374 67.166
Total origenes de fondos
Exceso de aplicaciones sobre origenes 342 9.156 -
(disminucion del Capital Circulante)
Aplicaciones de fondos
Recursos aplicados en las operaciones
Adquisiciones de inmovilizaciones 52 17 1.109
- gastos de establecimiento 31 - -
- inmateriales 12.772 26.548 47.765
- materiales 1.157 8.603 2.901
- financieras - - 37
Deudores a largo plazo 3.959 595 -
Distribucion Prima de emision
Traspasos a corto plazo y cancelacion de créditos - - 11
participativos
Traspaso a corto plazo y cancelacién anticipada 1.896 1.975 5.519
de deuda a largo plazo 2 11 2
Provision para riesgos y gastos 40 225 164
Gastos a distribuir en varios ejercicios 880 657 24
Cancelacion ingresos a distribuir a varios ejercicios - 899 424
Acciones propias

20.789 39.530 57.956
Total aplicaciones de fondos
Exceso de origenes sobre aplicaciones - - 9.209

(Aumento del capital circulante)
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Variacion del capital circulante de Testa

Variacion del capital

En millones de pesetas

circulante de Testa 31.12.00 31.12.99 31.12.98
Aument.  Dismin. Aument. Dismin. Aument. Dismin.
Existencias - 303 1.207 - - 208
Deudores 8 - - 4.340 6.229 -
Acreedores 1.170 - - 3.046 2.789 -
Inversiones financieras
temporales - 1.170 - 2.976 366 -
Tesoreria - 43 - 3 33 -
Ajustes por periodificacién - 4 3 - 1 -
Total 1.178 1.520 1.210 10. 366 9.418 208
Variacion del Capital
Circulante 342 9.156 9.209

Ajustes a realizar por Testa para llegar a los recursos procedentes/(aplicados) de
operaciones

Ajustes a realizar por Testa para llegar a los recursos procedentes de

En millones de pesetas

operaciones 31.12.00 31.12.99 31.12.98
Resultado del periodo 4537 4.030 1.672
Aumentos:
Dotaciones a la amortizacion 1.021 885 444
Dotacion provision inmovilizado 227 - -
Provision para riesgos y gastos 168 - -
Pérdida procedente de la enajenacion de inmovilizaciones materiales 65 89 -
Total aumentos 1.481 974 444
Disminuciones:
Aplicaciones provision riesgos y gastos - - 85
Beneficio procedentes de la enajenacion de inmovilizaciones materiales 3.172 68 888
Beneficio operaciones con acciones propias 138 - -
Total disminuciones 3.310 68 973
Recursos procedentes / (aplicados) en las operaciones 2.108 4.936 1143
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VIIL.2. CUENTAS CONSOLIDADAS

VI111.2.1 BALANCES DE SITUACION Y CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DEL GRUPO VALLEHERMOSO Y TESTA ANTES DE LA FUSION DE
TESTAY VALLEHERMOSO RENTA, S.A.

VIIL2.1.1 Balance de situaciéon y cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo
Vallehermoso.

A continuacion se detalla la informacion consolidada del Grupo Vallehermoso de
los afios 1998, 1999 y 2000, correspondiente a los balances de situacion y a la
cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre. Esta informacion es anterior a
la fusion de Testa y Vallehermoso Renta, S.A.

Se incorpora como Anexo n° 17 al presente folleto explicativo el informe de
auditoria de las cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2000,
acompafiado de los estados financieros y el informe de gestion del Grupo
Vallehermoso y sus sociedades dependientes correspondientes a dicho periodo.
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GRUPO VALLEHERMOSO BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 31 DE

En millones de pesetas

DICIEMBRE DE 1998, 1999 Y 2000

ACTIVO 2000 1999 1998
Inmovilizado:
Gastos de establecimiento 74 14 8
Inmovilizaciones inmateriales 6.211 6.199 3.743
Inmovilizaciones materiales
Terrenos 3.559 6.049 410
Construcciones para arrendamiento 103.910 84.582 84.111
Construcciones para uso propio 832 794 733
Otros conceptos 1.047 949 836
Construcciones en curso 14.773 11.118 9.283
Amortizacion acumulada (9.623) (9.350) (8.584)
Provisién depreciacion inmovilizado (400) (400) (664)
Total inmovilizaciones materiales 114.098 93.742 86.125
Inmovilizaciones financieras 5.075 4.825 4.252
Deudores a largo plazo 4.376 2.260 1.415
Acciones propias sociedad dominante 1.389 - -
Total inmovilizado 131.223 107.040 95.543
Gastos a distribuir en varios ejercicios 1.139 1.537 1.857
Activo Circulante
Existencias:
Inmuebles 6.298 3.488 5.079
Promociones en curso 37.380 16.871 13.731
Solares 71.833 69.907 56.831
Adaptacion de terrenos 1.812 3.578 3.946
Anticipos a proveedores 6.885 1.125 453
Provision depreciacion (273) (290) (285)
Total existencias 123.935 94.679 79.755
Deudores 54177 31.897 20.445
Inversiones financieras temporales 654 548 592
Tesoreria 121 253 309
Ajustes por periodificacion 9 1 1
Total activo circulante 178.896 127.378 101.102
TOTAL ACTIVO 311.258 235.955 198.502
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En millones de pesetas

PASIVO 2000 1999 1998

Fondos propios
Capital suscrito 21474 21.474 21.295
Prima de emisién 30.345 30.345 30.345
Reserva de revalorizacion 2.147 2.147 2.147
Otras reservas de la sociedad dominante 45.464 40.757 37.826
Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional 1.439 1273 547
Reservas en sociedades puestas en equivalencia (1.611) (1.647) (1.593)
Diferencias de conversion de sociedades puestas en equivalencia (12) 26 10
Diferencias de conv. de sociedades por integracion global y 10 10 1
prop.
Beneficio consolidado 13.363 8.434 6.706
Beneficio atribuido a socios externos 27) (84) (141)
Dividendo a cuenta del ejercicio (4.254) (1.405) (1.171)
Total fondos propios 108.339 101.330 95.972
Socios externos 456 458 536
Diferencias negativas de consolidacion 100 100 100
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 732 196 189
Provisiones para riesgos y gastos 3124 2.850 1.991
Acreedores a largo plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 17.983 22.983 13.000

Entidades de crédito 53.086 23.326 19.916

Otros acreedores 27.412 26.544 29.797

Empresas del grupo y asociadas 51 789 23

Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos - 24 98
Total acreedores a largo plazo 98.532 73.666 62.834
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 29.437 17.808 8.757
Entidades de crédito 9.656 1.984 1.068
Acreedores comerciales 44314 27.510 20.299
Otras deudas no comerciales 16.476 10.047 6.661
Ajustes por periodificacion 92 6 95
Total acreedores a corto plazo 99.975 57.355 36.880
TOTAL PASIVO 311.258 235.955 198.502

Capitulo VIII — Pag.16



GRUPO VALLEHERMOSO. CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CONSOLIDADAS PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2000, 1999 y 1998

En millones de pesetas

GASTOS 2000 1999 1998
Aprovisionamientos 71.943 52.249 45.292
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (4.182) (7.630) (7.733)
Gastos de personal 4.595 3472 3.120
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.520 1.372 1.347
Variacion de las provisiones de tréafico 90 11 351
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos 240 782 564
Otros gastos de explotacion 5.548 3.942 4.083
Total gastos de explotacién 79.754 56.198 47.024
Beneficios de explotacion 20.806 13.561 10.232
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 5.750 3.623 3.600
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 15 - 17
Total gastos financieros 5.765 3.623 3.583
Amortizacion del fondo de comercio - 206 27
Beneficio de las actividades ordinarias 16.261 10.738 7.808
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control 576 (264) 80
Pérdidas y gastos extraordinarios

Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial,

material y cartera de control 117 148 11

Gastos extraordinarios 1.205 1.083 345

Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores 116 7 48
Total pérdidas y gastos extraordinarios 2.014 974 434
Resultados extraordinarios positivos 4.010 2.295 2.209
Beneficios antes de impuestos 20.271 13.033 10.017
Impuesto sobre Sociedades (6.908) (4.599) (3.311)
Beneficio del ejercicio 13.363 8.434 6.706
Beneficio atribuido a socios externos 27 84 141
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante 13.336 8.350 6.565
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En millones de pesetas

INGRESOS 2000 1999 1998

Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios 79.218 55.065 52.247
Aumento de existencias 21174 14.106 4.950
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 7 485 -
Otros ingresos de explotacion 161 103 59

. L 100.560
Total ingresos de explotacion 69.759 57.256

Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital 4 1 2
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos
del activo inmovilizado 56 51 164
Intereses intercalarios y otros gastos incorporados
a produccion 1.081 864 935
Otros intereses e ingresos asimilados 62 81 85
1.203
Total ingresos financieros 997 1.186
Resultados financieros negativos 4.562 2.626 2.397
Participaciones en beneficios de Sociedades en equivalencia 17 9 3

Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en la enajenacion de inmovilizado 3.857 2532 1.749
Ingresos extraordinarios 180 245 526
Beneficios en enajenacion de participaciones 1.829 465 317
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 158 27 101
Total beneficios e ingresos extraordinarios 6.024 3.269 2.693

Pérdida atribuida a socios externos - -
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VIIL2.1.2 Balance de situaciéon y cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo
Testa.

A continuacion se adjunta cuadros de los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de
1998, 1999 y 2000 del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas
de Testa y sus sociedades dependientes.

Se incorpora como Anexo n° 16 del presente folleto explicativo el informe de
auditoria de las cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2000,
acompafiado de los estados financieros y el informe de gestién del Grupo Testa y
sus sociedades dependientes correspondientes a dicho periodo.

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS DE TESTA DE LOS EJERCICIOS
CERRADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 y 2000

ACTIVO 2000 1999 1998
Inmovilizado 92.312.342 92.824.856 59.010.420
Gastos de establecimiento 714.382 951.217 1.220.185
Inmovilizaciones inmateriales 30.828 - -

Aplicaciones informaticas 30.828 - -
Inmovilizaciones materiales 80.149.672 80.557.492 55.391.388
Terrenos e Inmuebles para arrendamiento 76.862.650 79.176.776 55.589.549
Instalaciones y mobiliario 691.289 196.777 77.180
Otro inmovilizado 3.962.214 2.250.185 109.494
Amortizaciones (1.366.481) (1.066.246) (384.835)
Inmovilizaciones financieras 10.629.046 9.874.078 1.758.100
Participaciones en empresas asociadas 2.972.849 7.620.888 1.234.917
Participaciones en empresas puesta equivalencia 6.711.008 1.459.967 -
Créditos a empresas asociadas 185.068 194.872 -
Depositos y fianzas 760.121 598.351 523.183
Deudores a largo plazo - 118.923 216.500
Acciones de la Sociedad dominante 788.414 1.323.146 424.247
Gastos a distribuir en varios ejercicios 279.854 335.126 178.051
Activo circulante 6.039.088 7.606.172 16.256.358
Existencias 1.279.344 1.508.292 2.953.801
Deudores 4.711.490 4.732.794 9.053.329
Inversiones financieras temporales 25.391 1.195.157 4171232
Tesoreria 22.863 119.365 76.555
Ajustes por periodificacion - 50.564 1441
TOTAL ACTIVO 98.631.284  100.766.154 15.444,829
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PASIVO 2000 1999 1998

Fondos propios 41.615.936 41.027.555 36.344.829
Capital suscrito 40.395.998 40.395.998 40.464.140
Prima de emision 24.150.255 27.574.830 29.068.434
Reservas para acciones propias 788.414 1.323.145 424.247
Reservas especiales 68.142 68.142 -
Reservas de la sociedad dominante (28.304.150)  (32.334.057) (33.853.341)
Reservas en sociedades consolidadas (13.081) (9.669) (1.428.673)
Resultado atribuible a la sociedad dominante 4.530.358 4.009.166 1.670.022
Intereses minoritarios - 37.558 -
Diferencia negativa de consolidacion - - 133.962
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 298.492 1.035.756 17.415
Provision para riesgos y gastos 277.635 110.878 121.878
Acreedores a largo plazo 51.677.369 52.544.153 35.669.513
Deudas con entidades de crédito 50.112.757 50.952.378 34.709.073
Otros acreedores 1.564.612 1.591.775 960.440
Acreedores a corto plazo 4.761.852 6.010.254 3.157.232
Deudas con entidades de crédito 2.713.159 4.562.374 1.461.504
Deudas con empresas asociadas - 2217.146 244.560
Acreedores comerciales 510.825 368.662 605.858
Otras deudas no comerciales 1.537.868 834.634 845.310
Ajustes por periodificacion - 17.438 -
TOTAL PASIVO 98.631.284 75.444.829
100.766.154
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS DE TESTA EN LOS

EJERCICIOS CERRADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998, 1999 y 2000

GASTOS 2000 1999 1998
Aprovisionamientos
Consumos de terrenos y solares 334.921 2.866.257 299.360

Gastos de personal

Sueldos, salarios y asimilados 347.292 278.883 169.646

Cargas sociales 26.825 22.705 15.307
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.020.576 925.755 443,550
Variacion de las provisiones de trafico 6.691 55.801 (54.808)
Otros gastos de explotacion

Servicios exteriores 447.127 424821 253.142

Tributos 110.637 75.818 39.015

Otros gastos gestion corriente - 27.159 1.552
Beneficio de explotacién 4.457.882 6.105.459 1.554.734
Gastos financieros y asimilados 2.887.646 2.526.047 1.096.581
Pérdidas en sociedades puestas en equivalencia 6.590 - -
Resultados financieros positivos 1.789.534 3.769.408 695.233
Beneficio de las actividades ordinarias 227121 - -
Pérdidas procedentes del inmovilizado material, 65.098 88.675 17.776
Inmaterial y cartera de control 235.726 12518 3.822
Gastos extraordinarios 107.615 64.705 149.576
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores
Resultados extraordinarios positivos 2.740.824 222.541 974.789
Beneficio consolidado antes de Impuestos 4.530.358 3.991.949 1.670.022
Impuesto sobre beneficios - 114 -
Beneficio consolidado del ejercicio 4.530.358 3.991.835 1.670.022
Resultado atribuido a la minoria - 17.331 -
Resultado del ejercicio atribuido a la

sociedad dominante (Beneficio) 4.530.358 4.000.166 1.670.022
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INGRESOS 2000 1999 1998

Importe neto de la cifra de negocios 6.751.951 10.760.658 2.636.292
Ingresos por arrendamiento 5.843.982 4.970.964 2.249.864
Venta de inmuebles 890.092 5.735.928 361.250
Prestaciones de servicios 17.877 53.766 25.178
Otros ingresos de explotacién - 22.000 85.206

Exceso de provision para riesgos y gastos - 22.000 85.206

Pérdida de explotacion - - -

Ingresos valores renta fija 202.575 153.123 235.483
Otros intereses e ingresos asimilados 23.313 36.873 1.597
Resultados financieros negativos 2.668.348 2.336.051 859.501

Pérdida de las actividades ordinarias - -

Beneficios por enajenacion de inmovilizado material 3.171.913 67.743 887.536
Beneficios por operaciones con acciones propias 137.856 144.683 122.436
Ingresos extraordinarios 62.491 87.314 65.959
Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores 4124 88.699 69.982

Resultados extraordinarios negativos - - -

Pérdidas antes de Impuestos - - -

VIIL2.1.3 Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidados proforma
del Grupo Vallehermoso (incluyendo Testa tras su fusidn con
Vallehermoso Renta, S.A.).

A continuacion se contiene el balance y cuenta de pérdidas y ganancias
consolidado proforma del Grupo Vallehermoso (incluyendo Testa tras su fusion
con Vallehermoso Renta, S.A.) que describe la situacién del grupo si la fusion
Vallehermoso Renta, S.A. — Testa hubiera tenido lugar con anterioridad a la
finalizacion del ejercicio 2000. Como Anexo n° 18 se acompafian las cuentas
combinadas  consolidadas  proforma del grupo  Vallehermoso-Testa
correspondiente al ejercicio 2000.
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GRUPO VALLEHERMOSO-TESTA

BALANCES DE SITUACION COMBINADOS PROFORMA CONSOLIDADOS AL 31 DE

DICIEMBRE DE 2000 Y 1999

(expresados en millones de pesetas)

ACTIVO 2000 19990
Inmovilizado

Gastos de establecimiento 788 965
Inmovilizaciones inmateriales 6.242 6.199
Inmovilizaciones materiales

Terrenos 5.535 7.123
Construcciones para arrendamiento 178.825 162.685
Construcciones para uso propio 832 794
Otros conceptos 1.788 1.185
Construcciones en curso 18.686 13.329
Amortizacion acumulada (10.990) (10.416)
Provision depreciacion inmovilizado (427 (400)
Total 194.249 174.300
Inmovilizaciones financieras 15.704 14.699
Deudores a largo plazo 4.376 2.379
Acciones propias 2.177 1.323
Total inmovilizado 223.536 199.865
Gastos a distribuir en varios ejercicios 1.419 1.872
Activo circulante

Existencias

Inmuebles 6.424 3.488
Promaociones en curso 37.380 16.871
Solares 72.986 71.415
Adaptacion de terrenos 1.812 3.578
Anticipos a proveedores 6.885 1.125
Provision por depreciacion (273) (290)
Total 125.214 96.187
Deudores 58.888 36.630
Inversiones financieras temporales 679 1.743
Tesoreria 144 372
Ajustes por periodificacién 9 52
Total activo circulante 184.934 134.984
Total activo 409.889 336.721

(*) No auditado
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PASIVO 2000 19990
Fondos propios

Capital suscrito 21.474 21474
Prima de emision 30.345 30.345
Reserva de revalorizacion 2.147 2.147
Otras reservas de la sociedad dominante 45.464 40.757
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global y proporcional 1.439 1.273
Reservas en sociedades puestas en equivalencia (1.611) (1.647)
Diferencias de conversion de sociedades puestas en equivalencia (12) 26
Diferencias de conversion de sociedades por integracion global y proporcional 10 10
Beneficio consolidado 17.893 12.425
Beneficio atribuido al Grupo Testa (4.530) (3.991)
Beneficio atribuido a socios externos (27) (84)
Dividendo a cuenta del ejercicio (4.254) (1.405)
Total fondos propios Grupo Vallehermoso 108.339 101.330
Total fondos propios asignables al Grupo Testa 41.616 41.028
Total fondos propios agregados 149.955 142.358
Socios externos del Grupo Vallehermoso 456 458
Socios externos del Grupo Testa - 38
Diferencias negativas de consolidacion 100 100
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 1.029 1.232
Provisiones para riesgos y gastos 3.402 2.961
Acreedores a largo plazo

Emision de obligaciones y otros valores negociables 17.983 22.983
Entidades de crédito 103.199 74.278
Otros acreedores 28.977 28.136
Empresas del grupo y asociadas 51 789
Desembolsos pendientes sobre acciones, no exigidos - 24
Total acreedores a largo plazo 150.210 126.210
Acreedores a corto plazo

Emision de obligaciones y otros valores negociables 29.437 17.808
Entidades de crédito 12.369 6.546
Acreedores comerciales 44.825 27.879
Otras deudas no comerciales 18.014 10.882
Deudas con empresas asociadas - 227
Ajustes por periodificacion 92 23
Total acreedores a corto plazo 104.737 63.365
Total pasivo 409.889 336.721

(*) No auditado
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMBINADAS PROFORMA
CONSOLIDADAS PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31

DE DICIEMBRE DE 2000 Y 1999

(Expresadas en millones de pesetas)

GASTOS 2000 1999
Aprovisionamientos 72.278 57.115
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (4.182) (7.630)
Gastos de personal 4.969 3.774
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 2.541 2.298
Variacion de las provisiones de tréfico 1.702 67
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos (1.365) 782
Otros gastos de explotacion 6.105 4.470
Total gastos de explotacion 82.048 60.876
Beneficios de explotacion 25.265 19.666
Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 8.638 6.149
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 15 -
Total gastos financieros 8.653 6.149
Amortizacion del fondo de comercio - 206
Beneficios de las actividades ordinarias 18.051 14.507
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y 227 (264)
cartera de control

Pérdidas y gastos extraordinarios

Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de 758 237
control

Gastos extraordinarios 1.441 1.096
Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores 224 72
Total pérdidas y gastos extraordinarios 2.650 1.141
Resultados extraordinarios positivos 6.750 2.517
Beneficios antes de impuestos 24.801 17.024
Impuesto sobre sociedades (6.908) (4.599)
Beneficios del ejercicio 17.893 12.425
Beneficio atribuido a socios externos del Grupo Vallehermoso 27 84
Beneficios del ejercicio atribuido al agregado 17.866 12.341
Beneficio atribuido al Grupo Testa 4.530 3.991
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante 13.336 8.350

(*) No auditado
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INGRESOS 2000 1999¢)

Importe neto de la cifra de negocios 85.970 65.826
Aumento de existencias 21.174 14.106
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 7 485
Otros ingresos de explotacién 162 125
Total ingresos de explotacién 107.313 80.542
Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital 4 1
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo 259 204
inmovilizado

Intereses intercalarios y otros gastos incorporados 1.081 864
a la Produccion

Otros intereses e ingresos asimilados 85 118
Total ingresos financieros 1.429 1.187
Resultados financieros negativos 7.224 4.962
Participaciones en beneficios de sociedades puestas 10 9

en equivalencia

Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en la enajenacion de inmovilizado 7.029 2.600
Beneficios en enajenacion de participaciones 1.829 465
Ingresos extraordinarios 242 332
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 162 116
Beneficio por operaciones con acciones propias 138 145
Total beneficios e ingresos extraordinarios 9.400 3.658

Perdida atribuida a socios externos - -

(*) No auditado

VIIL2.2 CUADROS DE FINANCIACION CONSOLIDADOS DEL ~GRUPO
VALLEHERMOSO Y TESTA (CON ANTERIORIDAD A LA FUSION CON
VALLEHERMOSO RENTA, S.A)).
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VII.2.2.1 Cuadro de financiacion del Grupo Vallehermoso comparativo al 31
de diciembre de los afios 1998, 1999 y 2000.

A continuacion se detalla el cuadro de financiacién consolidado del Grupo
Vallehermoso comparativo al 31 de diciembre de los afios 1998, 1999 y 2000.
En millones de pesetas

Aplicaciones 2000 1999 1998

Gastos de establecimiento 65 10 -

Adquisiciones de inmovilizado

Inmovilizaciones materiales 15.891 6.202 4.808
Inmovilizaciones financieras 37 1.184 1.130
Inmovilizaciones inmateriales 2.062 116 307
Otras inversiones financieras 1.720 - -
Otros movimientos inmovilizado material 6.005 - -
Deudores a largo plazo 2.102 37 -
Acciones propias 1.389 - -
Fondo de Comercio - 206 -
Dividendos 2.031 1.597 1.183
Dividendo a cuenta del ejercicio 4.254 1.405 1171
Reduccion de capital - - 216
Otros movimientos en Fondos Propios 42 - 531
Intereses de socios externos 2 78 -
Traspaso de existencias a inmovilizado 4,182 7.630 7.733
Obligaciones 5.000 - -
Otros acreedores - 3.489 -

Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo

plazo
Entidades de crédito 5.787
Empresas Grupo y asociadas 738 -
Provision riesgos y gastos - - 155
Gastos a distribuir en varios ejercicios - - 1.305
Desembolsos pendientes sobre acciones 24 74 -
Total aplicaciones 45544 22.362 24.326
Aumento del capital circulante 8.898 5.801 5.632
54.442 28.163 29.958
En millones de pesetas
Origenes 2000 1999 1998
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Origenes 2000 1999 1998
Recursos procedentes de las operaciones 10.424 7.361 7.134
Gastos de establecimiento - - 6
Emisiones de obligaciones - 9.983 8.000
Otros movimientos en fondos propios - 10 -
Intereses de socios externos - - 18
Deudas a largo plazo-

Otros acreedores 548 - 9.250
Entidades de crédito 29.760 3410 -
Empresas del grupo y asociadas - 766 23

Enajenacién de inmovilizado:
Inmovilizado inmaterial 2.556 213 38
Inmovilizaciones materiales 7.441 4.940 3.492
Otros movimientos de inmovilizado material - - 664
Inmovilizaciones financieras 1.273 480 387
Cancelacion de inmovilizaciones financieras 1.472 596 375
Socios externos por desembolsos no exigidos - - 380
Aumento de diferencias negativas de consolidacién - - 46
Gastos a distribuir en varios ejercicios 398 320 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 536 7 48
Desembolsos pendientes s/acciones - - 97
Provisiones para riesgos y gastos 34 77 -
Total origenes 54.442 28.163 29.958
Disminucidn del capital circulante - - -
54.442 28.163 29.958

Las variaciones producidas en el capital circulante (en millones de pesetas) son las

siguientes:
2000 1999 1998

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias 29.256 - 14.924 - 5.730 -
Deudores 22.280 - 11.452 - 3.454 -
Acreedores a corto plazo - 42.620 - 20.475 - 3571
Inversiones financieras temporales 106 - - 44 - 217
Tesoreria - 132 - 56 235 -
Ajustes por periodificacion de 8 - - - 1 -
activo
Total 51.650 42.752 26.376 20.575 9.420 3.788
Variaciones del capital - 8.898 - 5.801 - 5.632

circulante
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VII.2.2.2 Cuadro de financiacion del Grupo Testa comparativo al 31 de

diciembre de los afios 1998, 1999 v 2000.

A continuacion se detalla el cuadro de financiacion consolidado (en miles de
pesetas) del Grupo Testa comparativo al 31 de diciembre de los afios 1998, 1999 y

2000.

En miles de pesetas

Origenes de fondos 31-12-2000 31-12-1999 31-12-1998
Recursos procedentes de las operaciones 2.701.694 4.955.853 1.140.830
Ampliacion de capital - - 22.255.276
Acreedores a largo plazo 2.720.269 18.442.904 34.653.174
Enajenacion y cancelacién anticipada de inmovilizaciones

- materiales 13.220.999 3.027.892 7.756.471

- financieras 861.234 26.070 1.208.022
Traspaso a corto plazo de deudas a largo plazo 118.923 97.577 150.000
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 142.736 1.675.468 -
Total origenes de fondos 20.446.573 28.225.764 67.163.773
Exceso de aplicaciones sobre origenes 318.682 11.503.208 -
(disminucion del capital circulante)
En miles de pesetas
Aplicaciones de fondos 31-12-2000 31-12-1999 31-12-1998
Recursos aplicados en las operaciones - -
Adquisiciones de inmovilizaciones

- gastos de establecimiento 52.321 16.993 1.108.940

- inmateriales 30.828 - -

- materiales 12.772.023 27.095.952 47764538

- financieras 1.157.158 8.142.048 2.901.230
Deudores a largo plazo - - 36.500
Distribucion prima de emision 3.959.306 594.706 -
Traspasos a corto plazo y cancelacion de - - 10.807
créditos participativos
Traspaso a corto plazo y cancelacién anticipada 1.871.872 2.086.990 5.591.789
de deuda a largo plazo
Provision para riesgos y gastos 1.553 11.000 2.500
Gastos a distribuir en varios ejercicios 40.194 225.258 163.836
Cancelacion ingresos a distribuir a varios ejercicios 880.000 657.127 24.294
Acciones propias - 898.898 424.247
Total aplicaciones de fondos 20.765.255 39.728.972 58.028.681
Exceso de origenes sobre aplicaciones - - 9.135.092
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Las variaciones producidas en el capital circulante (en miles de pesetas) son las

siguientes:
31-12-2000 31-12-1999 31-12-1998

Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones
Existencias - 228.948 - 1.445.509 - 336.330
Deudores - 21.304 - 4320535  6.417.607 -
Acreedores 1.248.402 - - 2.853.022  3.085.163 -
Inversiones financieras temporales - 1.169.766 - 2.976.075 - 70.995
Tesoreria - 96..502 42.810 - 38.924 -
Ajustes por periodificacion - 50.564 49.123 - 914
Total 1.248.402 1.567.084 91.933 11.595.141  9.542.608 407.285
Variaciones del capital 318.682 - 11.503.208 - - 9.135.092

circulante

A continuacién se detallan los ajustes (en miles de pesetas) a realizar para llegar a
los recursos procedentes / (aplicados) de operaciones correspondientes a los
gjercicios 1998, 1999 y 2000:

En miles de pesetas

31-12-2000 31-12-1999 31-12-1998
Resultado del periodo 4.530.358 4.009.166 1.670.022
Aumentos:
Dotacién provision inmovilizado 227.131 - -
Dotaciones a la amortizacién 1.020.576 925.755 443,550
Pérdida procedente de la enajenacion de 65.098 88.675 -
inmovilizaciones financieras
Provisién para riesgos y gastos 168.310 - -
Total aumentos 1.481.115 1.014.430 443,550
Disminuciones
Aplicaciones provisién riesgos y gastos - - 85.206
Beneficios procedentes de la enajenacion de 3.171.913 67.743 887.536
inmovilizaciones materiales
Beneficios operaciones con acciones propias 137.856 - -
Total disminuciones 3.309.769 67.743 972.742
Recursos procedentes / (aplicados en las operaciones) 2.701.694 4.955.853 1.140.830

VII1.3 COMENTARIOS SOBRE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

En el presente apartado se contiene una descripcion de las principales partidas de las
cuentas anuales consolidadas. Una descripcion mas detallada se encuentra contenida
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en las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de Vallehermoso y Testa que
se adjuntan como anexos al presente folleto explicativo.

VII1.3.1. INVERSION

VI111.3.1.1. Inmovilizaciones materiales

a) Grupo Vallehermoso

El detalle de las inmovilizaciones materiales durante los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2000, 1999 y 1998 (expresado en millones de pesetas) es el siguiente:

Saldos al Saldos al Saldos al
31.12.98 31.12.99 31.12.00
Coste actualizado
Terrenos 410 6.049 3.559
Construcciones para arrendamiento 84.111 84.582 103.910
Construcciones para uso propio 733 794 832
Otros conceptos 836 949 1.047
Edificios y otras construcciones en curso 9.283 11.118 14773
Total coste actualizado 95.373 103.492 124.121
Amortizacién acumulada actualizada
Construcciones para arrendamiento y uso propio (18.030) (8.726) (8.941)
Otros conceptos (554) (624) (682)
Total amortizacion acumulada actualizada (8.584) (19.350) (9.623)
Provision depreciacién inmovilizado (664) (400) (400)
Coste neto actualizado 86.125 93.742 114.098

Durante 2000 se han iniciado las obras de edificacién de inmuebles cuyo destino es la
explotacién en régimen de arrendamiento, dando origen a la capitalizacion de gastos
financieros por importe de 195 millones de pesetas.

Al 31 de diciembre de 2000, determinados inmuebles se encuentran hipotecados por un
importe de 22.114 millones de pesetas, en garantia de la devolucion de ciertos préstamos
bancarios.

Al 31 de diciembre de 2000 el Grupo tiene inmuebles destinados al arrendamiento por
valor de 103.910 millones de pesetas, antes de considerar la amortizacion acumulada .
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b) Testa

Ejercicio 1998

Los movimientos de los saldos incluidos en este epigrafe han sido los siguientes (en miles
de pesetas):

Saldo a Saldo a Saldo a

Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00
Terrenos 177 1,074 1,976
Inmuebles para Arrendamiento 55,413 78,103 74,914
Instalaciones y Mobiliario 77 197 691
Anticipos e Inmov. en Curso 0 2,211 3,913
Otro Inmovilizado 109 39 49
Total Valor Bruto Contable 55,776 81,624 81,543
Construcciones para arrendamiento -366 -1,036 -1,292
Otros Conceptos -19 -30 -74
Total Amortizacion Acumulada -385 -1,066 -1,366
Provision Depreciacion Inmovilizado 0 0 =27
Valor Neto Contable 55,391 80,558 80,150

Inmuebles para arrendamiento

Las altas méas significativas del ejercicio asi como los valores de coste es como
sigue (expresado en millones de pesetas):

Localizacién

Capitan Haya,

Principe de Vergara, 187 (Madrid)

Edificio Omn

41 (Madrid)

i (Lisboa)

Aitena Fase 1y S.L.I. Fase 111 (Guadalajara)
Locales Retevisidn (Palma Mallorca, Malaga)
Local M-21 a 25-28/2 en Parque Corredor (Madrid)

Resto Inferior

Total

a 500 Mill.
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Al cierre del ejercicio la Sociedad dominante tiene acordados y pendientes de
formalizacidn la adquisicion de distintos inmuebles por importe aproximado de
3.764 millones de pesetas.

La baja de inmovilizado mas significativa producida durante el ejercicio
corresponde a la venta de un inmueble sito en Coslada. El beneficio generado en
esta operacion asciende a 55 millones de pesetas.

Al cierre del ejercicio la mayoria de los inmuebles que posee la sociedad estan
hipotecados en garantia de la devolucion de préstamos obtenidos de instituciones
financieras por importe de 51.875 millones de pesetas aproximadamente. El valor
contable y de mercado de los inmuebles hipotecados asciende respectivamente a,
77.231y 101.776 millones de pesetas.

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

Saldos al Saldos al
31.12.99 31.12.00

Coste actualizado
Terrenos 7123 5535
Construcciones para arrendamiento 162 685 178 825
Construcciones para uso propio 794 832
Otros conceptos 1185 1788
Edificios y otras construcciones en 13329 18 686
curso
Total coste actualizado 185116 205 666
Amortizacién acumulada actualizada
Construcciones para arrendamiento y ( 9762) ( 10233)
uso propio
Otros conceptos ( 654) ( 757)
Total amortizacion acumulada ( 10416) ( 10990)
actualizada
Provision depreciaciéon inmovilizado  ( 400) ( 427)
Coste neto actualizado 174 300 194 249

Capitulo VI — P4g.33



VI111.3.1.2. Inmovilizaciones financieras

a) Grupo Vallehermoso*

(Millones de pesetas) 2000 1999 1998
Particicpaciones en empresas del grupo y asociadas no 65 48 54
consolidadas
Otras inversiones financieras permanentes en 317 82 468
Sociedades fuera del Grupo
Otros créditos a largo plazo 875 1.116 253
Depositos y fianzas constituidos 1.231 995 897
Participaciones en sociedades puestas en equivalencia 2.602 2.584 2.580

5.090 4.825 4.252
Provision por depreciacion de inversiones financieras -15 - -
Total 5.075 4.825 4.252
* Véase seccion V1.5 del capitulo V1 del presente folleto explicativo
b) Testa
Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00
Participaciones en empresas asociadas 1,235 7,621 2,973
Participaciones puesta en equivalencia 0 1,460 6,711
Créditos 0 195 185
Depésitos y fianzas 523 598 760
Total Inmovilizado Financiero 1,758 9,874 10,629
¢) Grupo Vallehermoso-Testa
Su composicion y movimiento durante el ejercicio 2000 es como sigue:
Saldos al Saldos al
31.12.99 Aumentos Bajas 31.12.00
Participaciones en empresas del grupo Vallehermoso y asociadas no
consolidadas 48 37 ( 20) 65
Participaciones en empresas del grupo Prima Inmobiliaria y asociadas no
consolidadas 8995 675 ( 65) 9605
Otras inversiones financieras permanentes en
sociedades fuera del Grupo 82 286 ( 51) 317
Otros créditos a largo plazo 1310 710 ( 961) 1059
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Depositos y fianzas constituidos 1593 965 ( 567) 1991

Participaciones en sociedades puestas en equivalencia del Grupo

Vallehermoso 2584 18 2602

Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

del Grupo Prima Inmobiliaria 87 - (7 80
14 699 2691 (1671) 15719

Provisién por depreciacion de inversiones financieras - (15 - (15
14 699 2676 (1671) 15704

V111.3.1.3 Existencias

a) Grupo Vallehermoso

El detalle de la variacion de existencias durante los ejercicios 2000, 1999 y 1998, sin incluir
los anticipos a proveedores ni la provisién por depreciacion de existencias, s como sigue:

(Millones de pesetas) 2000 1999 1998
Existencias iniciales 93.844 79.587 74.678
Aprovisionamientos 71.943 54.249 45.292
Coste de ventas (44.282) (32.362) (32.650)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado (4.182) (7.630) (7.733)
Existencias finales* 117.323 93.844 79.587

* No incluye las partidas de anticipos de proveedores y dotacion por depreciacion de existencias del balance.

b) Testa

Tal y como se desprende del balance de situacion consolidado de Testa referido a los
gjercicios 1998, 1999 y 2000, la cifra de las existencias en dichos ejercicios es la siguiente:

2000 1999 1998

Existencias 1.279 1.508 2.954

Ejercicio 1998

Este epigrafe estaba compuesto principalmente por 750 Ha. de suelo sitas en Meco
(Madrid) las cuales estan registradas en Ciudad 2000, S.A. (sociedad en la que participa
Testa al 100%) por importe de 2.653 millones de pesetas.

Ejercicio 1999
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Este epigrafe estaba compuesto principalmente por los terrenos sitos en Meco (Madrid)
que pertenecian a Ciudad 2000, S.A. y que se incorporaron a la Sociedad. Al 31 de
diciembre de 1999, una vez deducido el coste de venta de las transacciones realizadas
durante el ejercicio, dichos terrenos estaban contabilizados por un importe de 1.278
millones de pesetas. Asimismo, en este epigrafe se incluian parcelas de terreno Jerez,
registradas por un valor neto contable de 191 millones de pesetas, y un local comercial sito
en Altea (Alicante) con un valor contable de 39 millones de pesetas.

Ejercicio 2000

Este epigrafe estaba compuesto principalmente por los terrenos sitos en Meco (Madrid)
registrado por un valor neto contable de 1.134 millones de pesetas.

Durante el ejercicio 2000 las bajas de existencias por ventas correspondian a las parcelas
de terreno que Testa dominante tenia en Jerez, asi como a una parte de terrenos de Meco,
mencionados en el parrafo anterior.

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

Un detalle de la variacién de existencias durante el ejercicio 2000, sin incluir los anticipos
a proveedores ni la provision por depreciacion de existencias, €s como sigue:

Existencias iniciales 95 352
Aprovisionamientos 72 278
Coste de ventas ( 44 846)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado ( 4182)
Existencias finales 118 602

VI111.3.1.4 Deudores

a) Grupo Vallehermoso

El detalle de los deudores es como sigue:

(Millones de pesetas) 2000 1999 1998
A largo plazo
Clientes — Efectos comerciales a cobrar 3.566 1.464 1.093
Administraciones publicas 810 796 322
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A corto plazo
Clientes — Compradores
Clientes — Efectos comerciales a cobrar
Clientes — Arrendamientos
Clientes — Efectos impagados y dudoso cobro
Cuentas corrientes con empresas
asociadas y multigrupo
Otros deudores
Administraciones publicas

Menos provisiones para insolvencias

4.376 2.260 1.415
35.822 23.083 14.153
9.636 4.283 2.842
311 142 231
90 74 99
133 39 76
2578 2.093 1.468
6.072 2.709 2124
54.642 32.423 20.993
(465) (526) (548)
54.177 31.897 20.445

Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo plazo al 31 de

diciembre de 2000 es el siguiente:

2000
A dos afios 3.298
A tres afios 70
A cuatro afos 21
A cinco afios 6
A mas de cinco afios 171
3.566
b) Testa
Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00
A largo plazo
Efectos comerciales a cobrar 217 119 0
A corto plazo
Deudores Empresas Asociadas 154 121 0
Clientes por ventas y prestaciones de servicio 223 2,044 3,896
Clientes por ventas 173 1,993 3,849
Clientes por servicios 50 51 47
Deudores diversos 390 344 129
Administraciones Publicas 8,063 1,989 447
Devolucion pendiente de I'VA 8,044 1,947 419
Otros 19 42 28
Cuentas corrientes con administradores y personal 223 235 240
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Total Deudores a corto plazo 9,053 4,733 4,712

TOTAL DEUDORES 9,270 4,852 4,712

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

El detalle de los deudores al 31 de diciembre de 2000 es como sigue:

A largo plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 3566
Administraciones Publicas 810
4376

A corto plazo
Clientes - Compradores 39717
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 9636
Clientes - Arrendamientos 311
Clientes - Efectos impagados y dudoso cobro 90
Cuentas corrientes con empresas asociadas y multigrupo 133
Otros deudores 2 947
Administraciones publicas 6519
59 353
Menos, provisiones para insolvencias (_465)
58 888

VI111.3.2. FINANCIACION

V111.3.2.1.- Fondos Propios

a) Grupo Vallehermoso

El siguiente cuadro muestra los movimientos experimentados por las cuentas de fondos
propios durante los ejercicios 1998 a 2000:

Mill. De Ptas. 2000 1999 1998

Capital 21.474 21.474 21.295
Prima de emision 30.345 30.345 30.345
Reserva de revalorizacion 2.147 2.147 2.147
Reserva Legal 4.295 4.295 4.260
Otras reservas 41.169 36.462 33.566
Reserva por integracion 1.439 1.273. 547
Reserva puesta en equivalencia (1.611) (1.647) (1.593)
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Diferencia de conversion

Beneficio atribuible sociedad dominante
Dividendo a cuenta del ejercicio

Total fondos propios

(1)

13.336

(4.254)
108.339

36

8.350
(1.405)
101.330

11

6.565
(1.171)
95.972

Al 31 de diciembre de 2000 el capital social de la Sociedad esta representado, por
129.063.030 acciones al portador de 1 euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas

y desembolsadas.

b) Testa
Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00

Capital 40,464 40,396 40,396
Prima de emision 29,068 27,575 24,150
Reserva para acciones propias 424 1,323 788
Reservas especiales 0 68 68
Reservas de la sociedad dominante -33,853 -32,334 -28,304
Reservas en sociedades consolidadas -1,429 -10 -13
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad 1,670 4,009 4,530
dominante

TOTAL FONDOS PROPIOS| 36,344 41,027 41,616
c¢) Grupo Vallehermoso-Testa
Mill. de Ptas. 2000 1999
Capital 21.474 21.474
Prima de emisién 30.345 30.345
Reserva de revalorizacion 2.147 2.147
Reserva Legal 4.295 4.295
Otras reservas 41.169 36.462
Reserva por integracion 1.439 1.273
Reserva puesta en equivalencia (1.611) (1.647)
Diferencia de conversion (1) 36
Beneficio atribuible sociedad dominante 13.336 8.350
Dividendo a cuenta del ejercicio (4.254) (1.405)
Fondos propios asignados Grupo Testa 41.616 41.028
Total fondos propios 149.955 142.358

V111.3.2.2.- Endeudamiento con coste
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a) Grupo Vallehermoso

2000 1999 1998
TIO viide TP milde PO il de
interes interes interes
madio pesetas madio pesetas madio pesetas

Pagarés 4,33% 23876 3,17% 17307 451% 8.300

Obligaciones 6,05% 22983  6,24% 22983  6,92% 13.000

Préstamos hipotecarios subrogables 4,63% 3996  3,64% 1775  4,83% 2.608

Créditos y préstamos 6,01% 67.896  598% 32739 6,75% 27.201

Descuento de efectos 4,29% 691  3,32% 581  4,50% 639

Deudas con empresas del grupo 4,29% 51  357% 789  4,00% 1212

Total 119.493 76.174 52.960

El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Afo 2000 1999 1998

1999 - 9.676
2000 - 19.524 2.386
2001 38.030 9.469 6.598
2002 28.141 15.071 10.747
2003 9.229 2.150 -
Posteriores 44,093 29.960 23.553
Total 119.493 76.174 52.960

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante hipotecas
sobre existencias.

Dentro del epigrafe “Créditos y Préstamos” se encuentran préstamos hipotecarios por
importes de 22.114, 12.945 y 9.619 millones de pesetas en los afios 2000, 1999 y 1999
respectivamente. También se recoge un préstamo a largo plazo concedido por el Banco
Vitalicio de Espafa y la Estrella, S.A. por 10.343, 9.553 y 9.156 millones de pesetas
referido a los afios 2000, 1999 y 1998 respectivamente.

Las deudas con el principal accionista de la Sociedad, Banco Santander Central Hispano,
referido a los cierres de los ejercicios 2000, 1999 y 1998 han sido de 23.158, 13.923 y 13.768
millones de pesetas respectivamente.

No existen préstamos suscritos por Vallehermoso que impongan limitaciones operativas,
salvo el préstamo sindicado suscrito con fecha 28 de diciembre de 2000 y que se describe
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en el apartado 11.7 del capitulo 11 del presente folleto explicativo.

b) Testa

Comentarios a los costes de financiacion (millones de pesetas)

Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00
Préstamos Hipotecarios 34709 47652 45813
Créditos y préstamos 3300 4300
Préstamos hipotecarios corto plazo 1202 4223 1622
Lineas de crédito 667
Total Endeudamiento con Coste 35,911 55,175 52,402
El vencimiento de los préstamos hipotecarios es como sigue (millones de pesetas)
Ejercicio 31/12/98 31/12/99 31/12/00
2000 1,975 0 0
2001 1,354 1,896 0
2002 1,438 2,006 1,665
2003 1,516 2,106 1,879
2004 0 2,140 1,924
2005 0 0 2,048
Afos posteriores 28,426 39,504 38,297
Total préstamos hipotecarios 34,709 47,652 45,813
Los préstamos hipotecarios se encuentran garantizados mediante los bienes de

inmovilizado.

Los Créditos y préstamos corresponden al préstamo recibido por una entidad financiera
con vencimiento julio de 2002 con garantia pignoraticia de acciones.
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il e et 2000 1999 1998
pesetas
Gastos financieros 2.888 2.526 1.097
Financiacion ajena con coste 52.402 55.175 35.911
Coste medio 5,51% 4,57% 3,05%

Practicamente la totalidad del endeudamiento que presenta la compariia en cada uno de
los ejercicios atiende a la politica de inversion-financiacion seguida, es decir, los proyectos
de inversion son estudiados incluyendo los efectos financieros de apalancar con recursos
ajenos (préstamos hipotecarios) las mismas en un porcentaje que representa entre el 55-
66% del coste de la inversion y con tipos de intereses fijos a 8-10 afios, eliminando
incertidumbre en cuanto a la viabilidad de los mismos. Siendo el principal servicio de la
deuda el permitir adquirir dimension mediante la acometida de nuevos proyectos de
inversion sin que para estos sean necesarias exclusivamente fuentes de financiacion
propias.

¢) Grupo Vallehermoso-Testa

Tipo deuda Afio

2000
Pagarés 23.876
Obligaciones 22.983
Préstamos hipotecarios subrogables 3.996
Créditos y préstamos 120.298
Descuento de efectos 691
Deudas con empresas del grupo 51
Total 171.895

El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Arfio 2001 40.319

Afio 2002 29.807

Afio 2002 11.108

Posteriores 90.661
Total

171.895
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Dentro del epigrafe Créditos y Préstamos, existen préstamos hipotecarios por importe de
69.549 millones de pesetas, los cuales se encuentran garantizados mediante hipotecas sobre

inmovilizado.

Las deudas del accionista principal, Banco Santander Central Hispano es de 23.158

millones de pesetas.

V111.3.2.3.- Acreedores comerciales y otras deudas

a) Grupo Vallehermoso

Acreedores:
Mill. de Ptas. 2000 1999 1998
Anticipo de clientes 20.980 10.581 6.914
Proveedores 4.090 3.048 4.503
Contratistas 5.394 2.777 1.425
Retenciones a contratistas 1.644 1.838 1.640
Acreedores por prestacion de servicios 1.480 858 452
Efectos a pagar a proveedores 2.025 1.172 1.040
Efectos a pagar a proveedores de solares 8.690 7.236 4.325
Facturas pendientes de recibir 11 - -
Total 44.314 27.510 20.299
Otras deudas:
Mill. de Ptas. 2000 1999 1998
Administraciones publicas 4.409 3.226 2.049
Dividendos a pagar 3.189 1.405 1171
Provision terminacion obras 8.736 4.979 2.927
Otras 142 437 514
Total 16.476 10.047 6.661
b) Testa
Acreedores (millones de pesetas)
Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00

Deudas con empresas asociadas a corto plazo 244 227 0

Acreedores comerciales 606 369 511
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Anticipos de clientes 210 1 48
Acreedores por servicios 32 348 25
Acreedores diversos 364 20 438
Otras deudas no comerciales 845 852 1538
Administraciones Publicas 445 14 17
Acreedores de Inmovilizado a corto plazo 400 497 1409
Otros 0 341 112
TOTAL ACREEDORES 3.146 2.669 4.098
¢) Grupo Vallehermoso-Testa
Acreedores Afio
2000
Anticipos clientes 21.028
Proveedores 4.090
Contratistas 5.394
Retenciones a contratistas 1.644
Acreedores por prestacion de servicios 1.505
Efectos a pagar a proveedores 2.025
Efectos a pagar a proveedores de solares 8.690
Acreedores diversos 449
Total 44.825
Otras deudas:
Administraciones publicas 4.426
Dividendos a pagar 3.190
Provision por terminacion obra 8.735
Otras deudas 1.663
Total 18.014
V111.3.2.4. Fondo de maniobra y periodo medios de maduracién
a) Vallehermoso
Mill. de Ptas. 2000 1999 1998
Existencias 123.935 94.679 79.755
Deudores 54.177 31.897 20.445
Ajustes periodif. Activo 9 1
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Acreedores comerciales -44.314 -27.510 -20.299
Otras deudas no comerciales -16.476 -5.068 -3.735
Ajustes periodif. Pasivo -93 -6 -95
Fondo de Maniobra de Explotacion 117.238 93.993 76.072
Fondo de Maniobra de Explotacion neto de -6.697 -686 -3.683
Existencias
Inversiones financieras Temporales (incluye tesoreria) 775 801 901
Deudas con entidades de crédito -39.093 -19.792 -9.825
FONDO DE MANIOBRA NETO 78.920 75.002 67.148
- Periodo de maduracion de clientes:

2000 1999 1998
Clientes por ventas y prestaciones de servicio 49.114 28.904 18.187
Ventas anuales 64.030 41.947 41.218
PERIODO MEDIO DE MADURACION 280 251 161

CLIENTES
(Clientes / Ventas x 365)

* Los datos se refieren Ginicamente a clientes de la actividad promotora del grupo, lo que justifica las

cifras relativas al periodo de maduracion, ya que este es mayor en actividad promotora que en

actividad del arrendamiento.

- Periodo de maduracion de proveedores:

2000 1999 1998
Proveedores 21.843 16.071 12.933
Compras 71.943 54.249 45.292
PERIODO MEDIO DE MADURACION PROVEEDORES 111 242 104
(Proveedores / Compras x 365)

- Periodo de maduracién de existencias (actividad promotora):

2000 1999 1998
Existencias (*) 117.323 93.844 79.587
Compras (*) 71.943 54.249 45.292
PERIODO MEDIO DE MADURACION EXISTENCIAS 595 631 641

(Existencias / Compras x 365)

(*) En existencias y en compras estan incluidos los terrenos y la obra en curso y terminada.

b) Testa
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Concepto 31/12/00 31/12/99 31/12/98

Existencias 1,279 1,508 2,954

Deudores 4,711 4,733 9,053

Ajustes periodif. Activo 0 51 1

Acreedores comerciales 511 -835 -851

Otras deudas no comerciales -1,538 -596 -845

Ajustes periodif. Pasivo 0 -17 0

FONDO DE MANIOBRA DE 3,941 4,844 10,312

EXPLOTACION

FONDO DE MANIOBRA FINANCIERO 2,662 3,336 7,358
(Neto de existencias)

Inversiones financieras Temporales (incluye tesoreria) 43 1,314 4,248

Deudas con entidades de crédito -2,713 -4,562 -1,462

FONDO DE MANIOBRA NETO -3 88 10,144

2000 1999 1998

Clientes por ventas y prestaciones de servicio 3849 1993 173

Clientes por prestacion de servicios 47 51 50

TOTAL CLIENTES VTAS. Y PREST. SERVICIOS 3896 2044 223

Cifra de negocio 6752 10761 2250

PERIODO MEDIO DE MADURACION 210 19 36

CLIENTES

El célculo realizado para el ejercicio 2000 estd desvirtuado en la medida que existe por
importe de 1.622 millones de pesetas incluidas que corresponde al importe pendiente de
cobro por la venta del 50% de un inmueble de la Compafiia que seran satisfechas en el
momento en el que el deudor se subrogue en la carga hipotecaria que pesa sobre el bien.
Ademas estan incluidos por importe de 1780 millones de pesetas cantidades pendientes de
cobro por las ventas realizadas en el ejercicio 1999 esta deuda se encuentra debidamente
documentado con efectos avalados por una entidad financiera y adicionalmente sirven
como garantia de una linea de crédito.

2000 1999 1998
Acreedores Comerciales 511 369 606
Aprovisionamientos y Otros Gastos de Explotacion 893 3367 593
PERIODO MEDIO DE MADURACION 209 11 373

PROVEEDORES

En el analisis realizado es necesario incluir en los ejercicios las inversiones realizadas en
inmovilizaciones en curso en cada uno de los ejercicios debido a que son inversiones que
no se reflejan en la cuenta de resultados (Inversion para inmovilizado). Para el ejercicio
1999 en el célculo realizado existe como aprovisionamiento y otros gastos de explotacion
el coste de las existencias vendidas por importe de 2.866 millones de pesetas que desvirtla
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dicho resultado.

V111.3.2.5.- Endeudamiento v servicio de la deuda

a) Grupo Vallehermoso

Mill. de Ptas. 2000 1999 1998
Endeudamiento a largo plazo 81.463 56.650 50.574
Endeudamiento a corto plazo 38.030 19.524 2.386
Endaudamiento bruto (1) 119.493 76.174 52.960
+ Inversiones financieras 654 548 592
+ Tesoreria 121 253 309
Disponible 775 801 901
Endeudamiento financiero neto 118.718 75.373 52.059
Endeudamiento financ.neto/F.propios 110% 75% 55%
Endeudamiento financ.neto/ Total pasivo 38% 32% 26%
(1) Véase apartado \/11.3.2.2 del presente capitulo donde se contienen los desgloses por vencimientos del endeudamiento
bruto. Los citados importes se encuentran igualmente contenidos en la nota 16 de las cuentas anuales consolidadas que se
incorporan como anexo al presente folleto explicativo.
b) Testa
Concepto 31/12/00 31/12/99 31/12/98

Endeudamiento financiero a largo plazo 50113 50952 34709
Endeudamiento financiero a corto plazo 2713 4562 1462

Total Endeudamieto Financiero 52,826 55,514 36,171
Endeudamiento financiero/Fondos Propios 126.9% 135.3% 99.5%
Endeudamiento financiero/ Total Pasivo 53.6% 55.1% 47.9%
VII11.3.3. RESULTADOS
VI111.3.3.1.- Valor afliadido
a) Grupo Vallehermoso

Concentos 2000 1999 1998
P Mill. Ptas. % Mill. Ptas. % Mill. Ptas. %
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+ Cifra de negocio 79.218 100,0 55.065 100,0 52.247 100,0
+/- Otros ingresos 161 0,2 103 0,2 59 -
+/- Variacion existencias 21.174 26,7 14.106 25,6 4.950 9,5
Valor total de la produccion 100.553 126,9 69.274 1258 57.256 109,5
- Compras netas 67.753 -85,5 46.134 -83,8 37.559 -719
+/- Variacion existencias, - - - - - -
mercaderias, otros.

- Gastos externos y explotacion 5.548 -7,0 3.940 -7,1 4.083 -7,7
Valor afiadido ajustado 27.252 34,4 19.200 34,9 15.614 29,9
b) Testa

2000 1999 1998

Uds.: Millones de pesetas Importe % Importe % Importe %

Importe Neto de la Cifra de Negocio

Otros Ingresos

Variacion Existencias Productos Terminados y en

Curso
Valor Total de la produccion
Compras Netas

Variacién Existencias Mercaderias, Materias Primas

y Otras Materias Consumibles
Gastos Externos y de Explotacion

6.752 100,00%

-335

6.417

-558

0,00%

10.783 100,00%

0,00%

-496%  -2.866 -26,58%

95,04% 7916 73,42%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

-8,26% -528  -4,89%

2.636 100%
85  0,00%
-299  -11,34%

2.422  88,66%
0,00%
0,00%

-294  -10,93%

Valor Afiadido Ajustado

5.859

86,78%  7.389 68,52%

2.128 77,73%

V111.3.3.2.- Resultados netos de explotacion

a) Grupo Vallehermoso

Conceptos _ 2000 _ 1999 _ 1998
Mill. Ptas. % Mill. Ptas. % Mill. Ptas. %

Valor afiadido ajustado 27.252 19.200 15.614

+/- Otros gastos e ingresos - - - - - -
- gastos personal 4.595 58 3.472 6,3 3.120 50
Resultado bruto 22.657 28,6 15.728 28,6 12.494 23,9
- Dotacion amortizacion inmovilizado -1.521 -1,9 -1.372 -2,5 -1.347 -2,6
- Variacion provisiones de circulante -330 -0,4 -794 -1,5 -995 -1,9
Resultado neto de explotacion 20.806 26,3 13.562 24,6 10.152 19,4

b) Testa
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2000 1999 1998

Uds.: Millones de pesetas Importe % Importe % Importe %
= Valor Afadido Ajustado 5.829 86,78% 7.389 68,52% 2128 77.73%
+/- Otros Gastos e Ingresos 0,00% 0,00% 0,00%
- Gastos de Personal -374  -554% -301  -2,80% -185  -7,02%
= Resultado Bruto de Explotacién 5485 81,24%  7.087 65,73% 1.943  70,71%
- Dotacion Amortizaciones Inmovilizado -1.021 -15,12% -926 -8,59% -444  -16.84%
- Dotaciones al Fondo de Reversion 0,00% 0,00% 0,00%
- Variacion Provisiones de Circulante -7 -0,10% -56  -0,52% 55  2,08%
= Resultado Neto de Explotacion 4.458 66,02% 6.106 56,62% 1.554  55,95%

V111.3.3.3.- Resultados financieros

a) Grupo Vallehermoso

e 2000 1999 1998
P Mill. Ptas. %  Mill. Ptas. % Mill. Ptas. %
Cifra de negocio 79.218 100,0 55.065 100,0 52.247 100,(
Ingresos financieros 122 0,2 133 0,2 251 0
- Gastos financieros -5.750 -1,3 -3.623 -6,6 -3.602 -6,¢
+ Intereses y diferencias de cambio 1.081 14 864 1,6 935 1¢
capitalizados
- Dotacién amortizacion -15 - - -
+/- Participacion resultados sociedades 17 - 9 - 3
puestas en equivalencia
- Amortizacién fondo de comercio de - - -207 -04 -27
consolidacién
Resultado -4,545 -5,7 -2.824 -5,1 -2.440 -4,
b) Testa
Concento Saldo a Saldo a Saldo a
~0NCepto 31/12/98 31/12/99 31/12/00
Ingresos financieros
- Ingresos valores renta fija otras empresas 203 1,7% 70 0,6% 82 1,2%
- Ingresos de crédito a largo plazo 32 1,2% 84 0,8% 121 1,8%
- Otros Intereses e ingresos asimilados 2 0% 37 0,3% 24 0,4%
Gastos Financieros
- Intereses de deuda a largo plazo -1066 -40,4% -2477 -23% -2848 -42.2%
- Intereses de deuda a corto plazo -31 -1,2% -45 -40 0,6%
- Participacion sociedades puesta en 0 0% -3 -7 0%
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equivalencia

RESULTADOS FINANCIEROS -860 32,6% -2,334 21,7% -2,668 39,5%
VI111.3.3.4.- Resultados extraordinarios
a) Grupo Vallehermoso
e 2000 1999 1998
P Mill.Ptas. % Mill. Ptas. % Mill. Ptas. %
Cifra de negocio 79.218 100,0 55.065 100,0 52.247 100,0
+/- Resultado procedente 4.993 6,3 2.850 52 2.055 39
inmovilizado y cartera
- Variacion provisiones inmovilizado y - - 264 0,5 16 -
cartera
+/- Resultado ejercicios anteriores 42 01 19 - - -
+/- Otros resultados -1.025 -1,3 -838 -1,5 234 0,4
Resultados extraordinarios 4.010 5,1 2.295 4,2 2.305 4.4
b) Testa
Saldo a Saldo a Saldo a
Concepto 31/12/00 31/12/99 31/12/98

Resultados Positivos

- Beneficios enajenacion  inmovilizado 3172 47% 68 0,6% 888 33,7%
material

- Beneficio operaciones acciones propias 138 2% 145 1,3% 122 4,6%
- Ingresos Extraordinarios 62 1% 87 08 66 2,5%
- Ingresos y beneficios ejercicios anteriores 4 0% 89 0,8% 70 2,6%
Resultados Negativos

- Pérdidas proc. inmov. material, inmat. y -65 -1% -89 -0,8% -18 -0,7
cartera de control

- Variacion de provisiones de inmovilizado y -227 -3,4% 0 0
cartera de control

- Gastos extraordinarios -236 -34% -12 -0,1% -4 0%
- Gastos y pérdidas ejercicios anteriores -107 -1,6% -65 0,6% -149 57%
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS 2,741 40,6% 223 2,0% 975 3%
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La composicidn de este epigrafe en el periodo es la siguiente (en miles de pesetas):
Resultados positivos:

- Beneficios por enajenacion de inmovilizado material
- Beneficio por operaciones con acciones propias

- Ingresos extraordinarios

- Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores

Resultados negativos:
- Pérdidas procedentes del inmovilizado material, inmaterial y cartera de
control

- Gastos extraordinarios
- Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores

Resultados extraordinarios positivos netos

67.743
144.683
87.314
88.699
388.439

(88.675)
(12.518)

(64.705)
(165.898)

222541

Por lo que respecta al ejercicio 2000, la composicion de este epigrafe fue la

siguiente:

Resultados positivos:

- Beneficios por enajenacién de inmovilizado material y cartera control
- Beneficio por operaciones con acciones propias

- Ingresos extraordinarios

- Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores

Resultados negativos:

- Variacion provisiones de inmovilizado y cartera de control
- Pérdidas procedentes del inmovilizado material, inmaterial y cartera
de control

- Gastos extraordinarios
- Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores

Resultados extraordinarios positivos netos

3.171.913
137.856
62.491

4.124
3.376.384

(227.121)

(65.098)
(235.726)

(107.615)
(635.560)

2.740.824
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V111.3.3.5.- Resultados netos

a) Grupo Vallehermoso

Conceptos _2000 _1999 _1998
Mill. Ptas. Mill. Ptas. Mill. Ptas.
Resultado neto de explotacion 20.806 13.562 10.152
- Resultados financieros 4.545 2.824 2.440
+ Resultados extraordinarios 4.010 2.295 2.305
- Impuesto beneficios 6.908 4.599 3.311
- Resultados socios externos 27 84 141
Resultados netos 13.336 8.350 6.565
b) Testa
2000 1999 1998
Importe % Importe % Importe %
Resultado neto de explotacion 4.458 66,02% 6.106  56,62% 1475 55.95%
- Resultados financieros 2.668 39,51% 2.333  21,64% 1332 50,53%
+ Resultados extraordinarios 2.741 223 2,1% 1.055 40,02%
- Impuesto beneficios - - - - - -
- Resultados socios externos - - 17 - - -
Resultados netos 4530 67,10% 4008 37,17% 1.670  63,37%
2000 1999 1998
Importe % Importe % Importe %
= Resultado Neto de Explotacion 4.458 66,02% 6.106 56,62% 1475 55.95%
+ Ingresos Financieros 226 3,35% 190  1,76% 236 8.95%
- Gastos Financieros -2.888 -42,77%  -2.523 -23.40% 1.096 41.58%
+ Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados 0,00% 0,00% 0,00%
- Dotacion Amortizacion y Provisiones 0,00% 0,00% 0,00%
Financieras
= Resultado Actividades Ordinarias 1.790 26,50% 3.768  34,95% 615 23.33%
+/- Resultados Procedentes del Inmovilizado 3.146  46,59% 55  051% 888  33.69%
Inmaterial, Material y Cartera de Control
- Variacion Provisiones Inmovilizado Inmaterial, =227 -3,36% -89  -0,82% -18  -0.68%
Material y Cartera de Control
+/- Resultados por Operaciones con Acciones y 138  2,04% 145  1,34% 122 4.63%
Obligaciones Propias
+/- Resultados de Ejercicios Anteriores -103  -1,53% 56  0,52% 0 0,00%
+/- Otros Resultados Extraordinarios -213  -3,15% 56  0,52% 63  2.39%
Resultados Netos 4.530 67,10% 3.991 37,01% 1.670 63.35%
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VIIL.4.COMENTARIOS SOBRE CUADRO DE FINANCIACION
CONSOLIDADO

a) Grupo Vallehermoso

El ejercicio 2000 ha supuesto el desarrollo més amplio de inversiones del Grupo
Vallehermoso en la Gltima década, lo que ha originado un fuerte movimiento de fondos:
se han aplicado recursos e inversiones en activo inmovilizados, a existencias, a reduccion
de deuda comercial a largo plazo, a dividendos o a fondo de maniobra operativo por mas
de 65.000 millones de pesetas.

Dichas aplicaciones se financiaron en un 33% con autofinaciacion, y en un 67% con nuevo
endeudamiento retribuido.

La inversion nueva realizada en el afio 2000 por el Grupo Vallehermoso en activo
inmovilizado ha ascendido a 23.630 millones de pesetas, de los que 21.370 millones de
pesetas se han aplicado a activos para alquiler y 2.260 millones de pesetas a inversiones
financieras y otras, entre las que destacan la compra de acciones propias por 1.389
millones de pesetas para cubrir el programa de stock options aprobado por la Junta
General de Accionistas.

En existencias netas, la inversion materializada ha sido de 32.205 millones de pesetas,
destacando el intenso programa de compra de suelo por 31.339 millones de pesetas y la
inversion en obra por mas de 48.600 millones de pesetas.

El cash-flow generado, después de impuestos, se ha elevado a 14.936 millones de pesetas,
con el que se ha financiado el 63% de la nueva inversion en activo inmovilizado.
Considerando la autofinanciacion procedente de la desinversion en inmovilizado, la
financiacion con recursos autogenerados por el grupo ha representado el 92% de la
inversion total en inmovilizado.

b) Testa

El ejercicio econdmico cerrado a 31 de diciembre de 2000 ha supuesto para Testa una afio
de consolidacién econdmica, financiera, organizativa y de optimizacién de la cartera de las
inversiones.

Fruto de lo anterior y conforme a la aplicacién de la politica de rotacién de activos
seguida durante el ejercicio por la Compafiia, practicamente los recursos obtenidos por las
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desinversiones realizadas (14.082 millones de pesetas que incluyen 3.172 millones de
pesetas de resultado) han sido las inversiones realizadas en el mismo (14.012 millones de
pesetas).

Es destacable el esfuerzo de inversién realizado en la compafiia tras la obtencion de los
recursos obtenidos por la Compafiia en las ampliaciones de capital realizadas en el
gjercicio 1998 (10.116 millones de pesetas) y 1999 (22.255 millones de pesetas) que han
llevado a la inversion en activos superior a 90.000 millones de pesetas.

Adicionalmente cabe destacar como aplicacion de fondos realizada durante el ejercicio la
distribucion de prima de emision a los accionistas en virtud de los acuerdos de Junta por
aproximadamente 3.960 millones de pesetas.

El cash-flow generado durante el ejercicio alcanz6 los 5.560 millones de pesetas (33,4
millones de euros) que representa un aumento del 11% respecto al ejercicio anterior.

VII1.5. BASES DE PRESENTACION:

VIIL5.1. TRATAMIENTOS ESPECIFICOS DEL PLAN GENERAL
CONTABLE DE INMOBILIARIAS

A los efectos de aplicacion de las especialidades contenidas en el Plan General de
Contabilidad para las Empresas Inmobiliarias (en adelante, PGCEI) reciben Ila
consideracion de empresas inmobiliarias aquellas que actlan sobre bienes inmuebles,
transformandolos para mejorar sus caracteristicas y capacidades fisicas y ofrecerlos en el
mercado para la satisfaccion de las necesidades de alojamiento y sustentacion de las
distintas actividades de la sociedad. Al contrario, no son empresas inmobiliarias, a los
efectos de aplicacion del PGCEI, las empresas de agencia o mediacién inmobiliaria, las
cooperativas de viviendas o las empresas constructoras que realicen exclusivamente la
construccion de los inmuebles.

VI111.5.1.1.- Reqistro de ventas

En este punto, la especialidad contemplada en el PGCEI consiste en que las ventas de
inmuebles se contabilizaran como ingresos por el importe total de los contratos suscritos,
sea cual sea la fecha de los mismos, aunque no haya sido efectivamente satisfecho el total
de la cantidad debida, siempre y cuando los referidos contratos se correspondan a
inmuebles que estén en condiciones de entrega material a los clientes durante el ejercicio.

Para el caso de ventas de inmuebles en fase de construccion, se entendera que estos estan
en condiciones de entrega material a los clientes cuando se encuentren sustancialmente
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terminados, es decir, cuando los costes previstos pendientes de terminacion no sean
significativos con relacion al importe de la obra. En este punto, se entiende que los
referidos costes no son significativos cuando se haya procedido a incorporar, al menos, el
80% de los costes de la construccion sin tener en cuenta el valor del terreno en el que se
construye la obra.

Ademas, en la contabilizacion de la venta de inmuebles deben tenerse en cuenta las
siguientes reglas:

a) Las ventas se contabilizaran sin incluir los impuestos que gravan estas operaciones.

b) Los descuentos o similares incluidos en factura que no obedezcan a pronto pago se
consideraran como menor importe de la venta.

¢) Los descuentos o similares que obedezcan a pronto pago, estén o no incluidos en
factura, se consideraran gastos financieros.

d) Los descuentos y similares posteriores a la emision de la factura, originados por

defectos en la calidad, incumplimiento de plazos de entrega u otras causas analogas se
contabilizaran como devoluciones de ventas.

VI1I11.5.1.2.- Reqistro de costes de comercializacidon

Los costes de comercializacion se contabilizan, en todo caso, como gasto. Sin embargo,
cuando los mismos sean considerados gastos por servicios (es decir, siempre y cuando
estan externalizados y no se trate de gastos de personal) se observaran las siguientes
especialidades:

a) Los gastos del servicio, incluidos los transportes y los impuestos que recaigan sobre los
mismos, con exclusion del IVA, se cargaran en la cuenta “certificaciones de obra y gastos
de promociones en curso”.

b) Los descuentos y similares incluidos en factura que no obedezcan a pronto pago se
consideraran como menor importe del servicio.

¢) Los descuentos o similares que le sean concedidos a la empresa por pronto pago, estén
0 no incluidos en factura, se consideraran ingresos financieros.

d) Los descuentos y similares posteriores a la recepcion de la factura, originados por

defectos en la calidad, incumplimiento u otras causas analogas se contabilizardn como
devoluciones de compras u operaciones similares.
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V111.5.1.3.- Reqistro de anticipo de clientes vy deudas de clientes a largo plazo.

Los compromisos, generalmente contratos, relativos a la venta de inmuebles no podran
contabilizarse como venta (y, por tanto, como ingreso) en el caso de que el inmueble no
esté sustancialmente terminado, aplicandose para determinar esta circunstancia idénticos
criterios que los expuestos anteriormente para el caso de la contabilizacién de las ventas.

En estos casos, la contabilizacion de la venta se realizard en la cuenta “anticipos de
clientes” o “anticipos de clientes a largo plazo” dependiendo del plazo de entrega del
inmueble, por el importe efectivamente anticipado. No obstante lo anterior, los saldos de
esas cuentas se considerardn como ingresos cuando la obra pueda considerarse en
condiciones de entrega, segun los criterios expuestos para la venta de inmuebles.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el IVA repercutido de los efectos comerciales
a cobrar se ha de contabilizar como un mayor valor del anticipo recibido.

VI111.5.1.4.- Otros tratamientos especificos.

En general, pueden considerarse como tratamientos especificos mas importantes dentro
del PGCEI, con respecto a lo establecido en el Plan General de Contabilidad los
siguientes:

a) Los solares y terrenos de las empresas inmobiliarias, incluso los incorporados a edificios
construidos o en construccion, son elementos patrimoniales que pueden actualizarse, ya se
encuentren en cuentas de inmovilizado o en existencias.

b) La contabilizacion de las existencias de las empresas inmobiliarias recoge elementos
cuya permanencia en la empresa puede ser de largo plazo.

c) Los gastos financieros derivados de financiacion especifica 0 no, pueden ser activados e
incluidos en el coste de produccion o precio de adquisicion de las existencias.

d) Pueden activarse los intereses devengados por la financiacion no especifica, si bien
deben ser excluidos los fondos propios y hasta que el activo esté en funcionamiento.

e) Se contempla la posibilidad de que determinados elementos incluidos en el
inmovilizado se traspasen al grupo de existencias y viceversa.
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VIIL.5.2.- BASES DE PRESENTACION Y CONSOLIDACION DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS PROFORMA.

Los estados financieros combinados proforma consolidados del Grupo Vallehermoso-
Testa han sido preparados partiendo de los estados financieros consolidados del Grupo
Vallehermoso al 31 de diciembre de 2000, y afiadiendo los estados financieros del Grupo
Testa con efecto retroactivo al 1 de enero de 2000, con el Unico objetivo de proporcionar
una informacion complementaria de la actividad conjunta de los grupos Vallehermoso y
Testa, a la vista de la oferta publica de adquisicion objeto del presente folleto explicativo, y
se han realizado de acuerdo con el Plan General de Contabilidad y las Normas de
adaptacién de dicho Plan para las empresas inmobiliarias, asi como las normas de
consolidacion.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estos estados financieros
combinados proforma consolidados, el balance de situacion combinado proforma
consolidado, la cuenta de pérdidas y ganancias combinada proforma consolidada y estas
notas explicativas, estan expresadas en millones de pesetas.

En la preparacion de los estados financieros combinados proforma consolidados se han
seguido de forma general los criterios y formatos de presentacion recogidos en las normas
para la formulacion de estados financieros consolidados establecidos por el Real Decreto
1815791, de 20 de diciembre y tomando en consideracion la no participacion de
Vallehermoso, S.A. en el capital de Testa Inmuebles en Renta, S.A. La parte
correspondiente a la aportacion del Grupo Testa a los fondos propios de los estados
financieros combinados proforma se presenta en una linea separada en dichos estados
financieros. Asimismo, de conformidad con dicha normativa se consider6 como fecha de
primera consolidacion para la determinacion de los fondos de comercio y las diferencias
negativas de consolidacion el 1 de enero de 1991 para el Grupo Vallehermoso.

La consolidacion se ha efectuado en base a los siguientes criterios:
- Empresas del grupo: han sido consolidadas por el método de integracion global.

- Sociedades multigrupo, uniones temporales de empresas y comunidades de bienes:
han sido consolidadas por el método de integracion proporcional.

- Empresas asociadas: han sido consolidados por el método de puesta en
equivalencia.

Los estados financieros de las sociedades consolidadas que vienen expresadas en moneda

extranjera han sido convertidas a pesetas en base al método del tipo de cambio de cierre,
que consiste en utilizar el tipo de cambio de cierre de cada ejercicio para los activos y los

Capitulo VIII — Pag.57



pasivos, y al tipo de cambio promedio del ejercicio para las cuentas de ingresos y gastos.

Todas las cuentas y transacciones significativas entre las sociedades consolidadas han sido
eliminadas en el proceso de consolidacion y la participacion de terceros en el patrimonio
neto consolidado del Grupo y en sus resultados se presentan en el epigrafe “Socios
externos” de los balances de situacion consolidados y en el epigrafe “Beneficio o Pérdidas
atribuido a socios externos” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas.
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CAPITULO IX

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DE LA
SOCIEDAD OFERENTE

IX.1

IX.1.1.

IDENTIFICACION Y FUNCION DE LOS ADMINISTRADORES Y
ALTOS DIRECTIVOS

Miembros del Organo de Administracion.

Vallehermoso esta administrada por un Consejo de Administracion que, segun lo
dispuesto en el articulo 15 de los Estatutos Sociales, estd compuesto por un
minimo de 9 y un maximo de 15 miembros. Estos son elegidos por la Junta
General de Accionistas por un periodo de 5 afios, pudiendo ser reelegidos una o
mas veces, por periodos de igual duracién maxima.

Para ser elegido como miembro del Consejo de Administracién no se requiere la
cualidad de accionista, salvo en el caso de nombramiento por el procedimiento de
cooptacion.

El Consejo de Administracion, en su reunion del 28 de enero de 1999, dispuso un
limite de edad (72 afios) para ejercer funciones ejecutivas. Mas tarde, en el articulo
22 del Reglamento de Conducta del Consejo de Administracion se establecid la
obligacion de los Consejeros de poner sus cargos a disposicion del Consejo al
cumplir la edad de 72 afios.

Los Estatutos disponen que el Consejo se reunira cuando lo requiera el interés de
la Sociedad, a instancias del Presidente, o a peticién, al menos, de la tercera parte
de los Consejeros.

Salvo circunstancias especiales, el Consejo de Administracion viene reuniéndose
una vez al mes, con la excepcion del mes de Agosto en el que no se celebran
reuniones.

A la fecha de presentacién del presente Folleto, el Consejo de Administracion de
la Sociedad esta configurado del siguiente modo:
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Consejero Fecha de primer Caracter
nombramiento

Presidente
D. Antonio de Amusategui y de la Cierva (1) | 10 de septiembre de 1991| Ejecutivo
Vicepresidente 1° y Consejero Delegado
D. Emilio Novela Berlin (2) 2 de noviembre de 1989 Ejecutivo
Vicepresidente 2°
D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo (3) 20 de julio de 1982 Ejecutivo
Vocal Secretario
D. Carlos Diaz Lladé (4) 26 de junio de 1982 Ejecutivo
Vocales
D. Santiago Foncillas Casaus (5) 8 de mayo de 1985 Dominical
General Electric Pension Trust (6) 28 de julio de 2000 Dominical
D. José Maria Cuevas Salvador 28 de febrero de 2000 | Independiente
D. Antonio de Hoyos Gonzélez (5) 2 de noviembre de 1989 | Dominical
D. José Luis Llorente Bragulat 26 de julio de 1995 Independiente
D. José Zamora Menarguez 31 de enero de 2000 Independiente
D. Juan Fernando Gomez Hall (7) 30 de noviembre de 2000 | Ejecutivo

©)
)
©)
(4)

(5)
(6)

(7)

D. Antonio de Amusategui y de la Cierva fue designado Presidente Ejecutivo, con
funciones delegadas, el 25 de marzo de 1999.

D. Emilio Novela Berlin fue designado Vicepresidente 1°. y Consejero Delegado, el 25
de marzo de 1999.

D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo, es Vicepresidente 2° del Consejo de
Administracion, teniendo amplisimas facultades.

D. Carlos Diaz Llado, es Secretario General con amplisimas facultades. A efectos de lo
sefialado en el apartado anterior se entiende:

Representan al BSCH, que es titular de un 30,16% del capital de Vallehermoso.
Representada en el Consejo de Administracién por D. Antonio Rodriguez Mate como
persona fisica representante del consejero.

D. Juan Fernando GAmez Hall fue nombrado consejero de Vallehermoso en la Junta
General de Accionistas celebrada el dia 30 de noviembre de 2000, habiendo quedado
sometido su nombramiento a una condicidn suspensiva consistente en la inscripcion en
el Registro Mercantil de la fusién entre TESTA Inmuebles en Renta, SA. y
Vallehermoso Renta, S.A. Unipersonal. La escritura de fusion fue inscrita en el Registro
Mercantil con fecha 25 de enero de 2001.

No se prevé que la composicién del Consejo de Administracion vaya a verse
alterada como consecuencia de la presente oferta.

A efectos de lo sefialado anteriormente se entiende;

por Consgjero ejecutivo: el vocal que ademas de ser Consejero, mantiene en la
Sociedad una relacion laboral comdn o especial y tiene amplias facultades de
gestion;

por Consejero dominical: el vocal que representa a accionistas con participaciones
significativas;
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por Consejero independiente: el vocal, profesional de reconocido prestigio, que no
se encuentra vinculado al equipo ejecutivo ni a los accionistas significativos.

1X.1.1.1 Delegacion de facultades del Consejo de Administracion

De conformidad con el articulo 15 de los Estatutos Sociales, el Consejo de
Administracion podra nombrar en su seno una Comisién Ejecutiva y uno o varios
Consejeros Delegados, sin que en ningln caso puedan ser objeto de delegacion
las facultades previstas en el parrafo 2° del namero 1 del articulo 141 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

Como se ha indicado, el 25 de marzo de 1999 fue nombrado Presidente del
Consejo de Administracion D. Antonio de Amuséategui y de la Cierva, con las mas
amplias facultades delegadas. Ese mismo dia —25 de Marzo de 1999- se delegaron
en el Consejero Delegado —D. Emilio Novela Berlin— las mismas facultades que
en el Presidente.

I1X.1.1.2 Comisiones del Consejo de Administracion

Siguiendo las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, el Consejo de Administracidn, en su reunién del 26 de junio de 2000,
aprobd el Reglamento de Conducta o de Buen Gobierno del Consejo de
Administracion de Vallehermoso, en el que se dispone la creacion de las
siguientes comisiones:

a) Comision Ejecutiva.-

La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo de Administracion
a favor de la Comisidn Ejecutiva comprendera todas las facultades del Consejo,
salvo las legal y estatutariamente indelegables o las que no puedan ser delegadas
por virtud de lo dispuesto en el Reglamento.

La Comisién Ejecutiva celebrarad sus sesiones ordinarias con periodicidad en
principio, quincenal. Se reunira también en sesion extraordinaria a convocatoria
del Presidente, cuando este lo estime necesario para el buen gobierno de la
Sociedad.

En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la
Comision Ejecutiva, la importancia del asunto asi lo aconsejara, los acuerdos
adoptados por la Comision se someteran a ratificacion del pleno del Consejo.

La Comision Ejecutiva ha de informar al Consejo de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas en sus sesiones.

Capitulo IX — Pag.3



Conforme sefiala el articulo 13 del reglamento del Consejo de Administracién la
Comisién Ejecutiva estard compuesta por el nimero de Consejeros que en cada
caso determine el Consejo de Administracion, con los requisitos que establecen
los Estatutos. En la actualidad la componen los siguientes vocales:

D. Antonio de Amusategui y de la Cierva Ejecutivo
D. Carlos Diaz Llad6 Ejecutivo
D. Santiago Foncillas Casaus Dominical
D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo Ejecutivo
D. Antonio de Hoyos Gonzélez Dominical
D. Emilio Novela Berlin Ejecutivo

Actla como Presidente de la Comision Ejecutiva el Presidente del Consejo de
Administracion, y de Secretario D. Carlos Diaz Llado.

b) Comision de Auditoria y Cumplimiento.-

Sin perjuicio de otros cometidos que podra asignarle el Consejo, la Comisién de
Auditoria y cumplimiento tiene las siguientes responsabilidades bésicas:

1)

i)

proponer la designacion del auditor, las condiciones de contratacion, el
alcance del mandato profesional y, en su caso, la revocaciébn o no
renovacion;

revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de
modificacion de principios y criterios contables sugeridos por la direccion;

servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los
auditores, evaluar los resultados de cada auditoria y las respuestas del
equipo de gestion a sus recomendaciones y mediar en los casos de
discrepancias entre aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros;

ejercer la supervision de los sistemas internos de control y revisar la
designacion y sustitucion de sus responsables;

supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la

opinidén sobre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe
de auditoria sean redactados de forma clara y precisa;
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Vi) supervisar la informacion financiera periddica que deba suministrar el
Consejo a los mercados y sus érganos de supervision.

vii)  recibir informacion sobre el cumplimiento del Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores, del presente Reglamento vy, en
general, de las reglas de gobierno de la Compafiia y hacer las propuestas
necesarias para su mejora. En particular, corresponde a la Comision de
Auditoria y Cumplimiento recibir informacion y, en su caso, emitir
informe sobre medidas disciplinarias a miembros del alto equipo directivo
de la Compafiia.

La Comision de Auditoria de Cumplimiento se reunird periddicamente en funcién
de las necesidades y, al menos, dos veces al afio. Una de las sesiones estara
destinada necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y
procedimientos de gobierno de la Sociedad y supervisar la informacion que el
Consejo de Administracion ha de aprobar e incluir dentro de su documentacion
publica anual.

La Comision de Auditoria y Cumplimiento estard formada por el numero de
Consejeros que en cada caso determine el Consejo de Administracion, con los
requisitos que establecen los Estatutos para la Comisién Ejecutiva. En lo que se
refiere a su composicion cualitativa, en esta Comision existird siempre un mayoria
de Consejeros externos (independientes y dominicales). En la actualidad esta
compuesta por los siguientes sefiores:

D. Antonio de Hoyos Gonzalez (ejerce las funciones de Presidente)
(Dominical)

D. José Maria Cuevas Salvador (Independiente)

D. José Antonio Rodriguez Alvarez. Es secretario no Consejero.
(Ejecutivo)

¢) Comision de Nombramiento y Retribuciones.-

Sin perjuicio de otros cometidos que le asigne el Consejo, la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones tendra las siguientes responsabilidades basicas:

i) elevar al Consejo las propuestas de nombramiento de consejeros para que
éste proceda directamente a designarlos (cooptacién) o las haga suyas para
someterlas a la decision de la Junta;

i) proponer al Consejo los miembros que deben formar parte de cada una de
las Comisiones;
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iii)  proponer al Consejo de Administracion el sistema y la cuantia de las
retribuciones anuales de los consejeros y directores generales;

iv) revisar periddicamente los programas de retribucion, ponderando su
adecuacion y sus rendimientos;

v)  velar por la transparencia de las retribuciones;

vi) informar en relacién a las transacciones que impliquen o puedan implicar
conflictos de intereses y, en general, sobre las materias contempladas en el
capitulo 9 del presente Reglamento.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira cada vez que el
Consejo 0 su Presidente solicite la emision de un informe o la adopcion de
propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el buen
desarrollo de sus funciones. En todo caso, se reunira una vez al afio para preparar
la informacion sobre las retribuciones de los consejeros que el Consejo de
Administracién ha de aprobar.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones estara formada por el nimero
de consejeros que en cada caso determine el Consejo de Administracion, con los
requisitos que establecen los Estatutos para la Comisién Ejecutiva. En lo que se
refiere a su composicion cualitativa, en esta Comision existira siempre una
mayoria de consejeros externos (independientes y dominicales). En la actualidad
estd compuesta por los siguientes sefiores:

D. Santiago Foncillas Casaus (ejerce las funciones de Presidente)
(Dominical)

D. Antonio de Hoyos Gonzalez (Dominical)

D. José Luis Llorente Bragulat (Independiente)

D. José Luis Rodriguez Flecha. Es secretario no Consejero. (Ejecutivo)

I1X.1.1.3 Reglamento del Consejo de Administracién

El 26 de junio de 2000, el Consejo de Administracion de Vallehermoso, aprobo el
Reglamento de Conducta o de Buen Gobierno del Consejo de Administracion de
Vallehermoso.

Grado de cumplimiento de las recomendaciones contenidas en,el informe
elaborado por la Comision Especial para el Estudio del Codigo Etico de los
Consejos de Administracidn de las sociedades

El estatuto del Consejo de Administracion de Vallehermoso se regula por las
normas contenidas en sus Estatutos Sociales, por el Reglamento que, ajustado a
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las recomendaciones del llamado “Cédigo de Buen Gobierno del Consejo de
Administracion”, aprobado por la Comision Especial para el Estudio del Codigo
Etico de los Consejos de Administracion de las Sociedades, aprob6 su Consejo de
Administracion en su reunion del 26 de junio de 2.000, y por un Reglamento
Interno de Conducta aprobado en la misma fecha.

A partir de la aprobacién del Reglamento la sociedad cumple plenamente veinte
de las veintidds recomendaciones del Cdédigo. Asi, se han implantado las
Comisiones de Auditoria y Cumplimiento y de Nombramientos y Retribuciones,
como 6rganos delegados del Consejo, con amplias facultades; se ha regulado la
figura del Consejero independiente, con presencia en el Consejo; los consejeros
externos (dominicales e independientes) constituyen mayoria sobre los ejecutivos;
y, en fin, se cumplen las demas recomendaciones sobre funciones del Consejo,
composicion cualitativa y cuantitativa, funcionamiento y estatuto de los
Consejeros. Otras dos recomendaciones son objeto de cumplimiento parcial. En
particular, la Séptima (Comision Ejecutiva del Consejo se integra por mayoria de
Consejeros ejecutivos —si bien es cierto que el Consejo tiene conocimiento
completo de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas en la misma-) y la
Decimogquinta (en cuanto a la politica de retribuciones a los Consejeros —que se
sujeta a los criterios de moderacion y vinculacién a los rendimientos de la
Compafiia- la sociedad se sujeta a lo dispuesto en el articulo 200 de la Ley de
Sociedades Andnimas).

Es voluntad de la sociedad continuar su politica de cumplimiento de las
recomendaciones contenidas en el informe elaborado por la Comisién Especial
para el Estudio del Cddigo Etico de los Consejos de Administracion de las
Sociedades.

1X.1.1.4 Reglamento Interno de Conducta

IX.1.2.

Igualmente con fecha 26 de junio de 2000, el Consejo de Administracion de
Vallehermoso aprobo el Reglamento Interno de Conducta. En dicha fecha revoco
dejando sin efecto, el anteriormente vigente, el cual habia sido aprobado por el
Consejo de Administracion en su reunion del 22 de diciembre de 1993.

Directores y demas personas que asumen la gestion al nivel mas elevado.

Al margen de las funciones al méaximo nivel del Consejo de Administracion, del
Presidente con facultades delegadas y del Consejero Delegado, la gestion de la
Sociedad es asumida por el Comité de Direccidn compuesto —ademas de por el

Presidente con funciones ejecutivas, por el Consejero Delegado, por el
Vicepresidente segundo y por el Secretario General— por las siguientes personas:

D. Fernando Rodriguez-Avial Llardent: Director Gral. de Patrimonio.

Capitulo IX — Pag.7



D. José Luis Rodriguez Flecha: Director Gral. de Servicios Corporativos.
D. Segundo Rodriguez Garcia: Director Gral. de la Direccién Técnica.

D. José Carlos Moreno de Pablos: Secretario Técnico
D. José Antonio Rodriguez Alvarez: Vicesecretario General y del Consejo

IX.2.

IX.2.1

de Administracion y Director de los Servicios Juridicos.

Como se ha sefialado los anteriores miembros del Comité de Direccidn tienen
amplisimos poderes.

Conjunto de intereses en la Sociedad de las personas citadas en el apartado
IX.1. anterior.

Acciones con derecho de voto y otros valores que den derecho a su
adquisicion, de los que dichas personas sean titulares o representantes,
directa o indirectamente.

Las participaciones en el capital social de Vallehermoso de los miembros de su
Consejo de Administracion son las siguientes:

R L Porcentaje Porcentaje s/
Participacion Partllc_;qt)alcmn s/ capit aJI capitajl
Poseida Representada o Preaumento | Postaumento
D. Antonio de Amusategui y de la Cierva 150 - 150 - -
D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo 300 300
D. José Luis Llorente Bragulat 4.000 - 4.000 - -
D. Santiago Foncillas Casaus (1) - 38.925.262 38.925.262 30,16% 25,05%
D. Antonio de Hoyos Gonzélez (1) 38.925.262 38.925.262 30,16% 25,05%
D. Emilio Novela Berlin - - - -
D. Carlos Diaz Lladd - - - -
General Electric Pension Trust (2) 5.697.614 5.697.614 4,41% 3,66%
D. José Zamora Menérguez 1.000 1.000 - -
D. José Maria Cuevas Salvador 200 100
D. Juan Fernandez Gémez Hall - -

(1) Representan al BSCH, que es titular de un 30,16% del capital de Vallehermoso.

(2) Representada en el Consejo de Administracién por D. Antonio Rodriguez Mate como persona fisica representante del consejero.

I1X.2.2. Participacion de dichas personas en las transacciones inhabituales y

relevantes de la Sociedad, en el transcurso del ultimo ejercicio y del
corriente.

Ni los miembros del Consejo de Administracién, ni los altos directivos de la

Sociedad, han participado en transacciones inhabituales y relevantes de la
Sociedad en el ejercicio anterior y el corriente.
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IX.2.3. Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengadas por las citadas personas en el altimo ejercicio.

1X.2.3.1 Miembros del Consejo de Administracion

El articulo 19 de los Estatutos Sociales de Vallehermoso regula la remuneracion
de los miembros del Consejo de Administracion y, a estos efectos, establece:

“Articulo 19.- Retribuciones

El cargo de administrador sera retribuido.

El Consejo de Administracion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias, percibira una
retribucion de hasta el 2,5% de los beneficios liquidos obtenidos en el afio. A tal efecto, en el
gjercicio de que se trate, se hara la correspondiente provision.

Dicha retribucion s6lo podra ser detraida, una vez aprobadas por la Junta General las cuentas
del afio, después de estar cubiertas las atenciones de reserva legal y de haberse reconocido a los
accionistas un dividendo del 4%.

El Consejo de Administracion distribuira entre sus miembros la expresada retribucion en la
forma y condiciones que estime oportuno, pudiendo entregar cantidades a cuenta en concepto de
dietas de convocatoria o de asistencia.

La retribucion prevista en este articulo sera compatible e independiente de los sueldos,
retribuciones, entregas de acciones u opciones sobre acciones, retribuciones referenciadas al valor de
las acciones, indemnizaciones, pensiones o compensaciones de cualquier clase, establecidas con
caracter general o singular para aquellos miembros del Consejo de Administracion que
mantengan con la Sociedad una relacion laboral comUn o especial de alta direccion o de
prestacion de servicios, relaciones que seran compatibles con la condicion de miembro del Consejo
de Administracion”.

El Gltimo parrafo del articulo 19 transcrito, fue aprobado por la Junta General
Ordinaria celebrada el dia 14 de abril de 2000.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
en el ejercicio de 1999 -en Vallehermoso y en las sociedades que componen su
grupo- y los saldos mantenidos al cierre de ese ejercicio, son las siguientes:

Vallehermoso, S.A. Cifras en millones de pesetas
Afio 1999 Afio 2000 (hasta 31-12-00)
Sueldo fijo 151 206
Sueldo variable 68 106
Dietas 36 64
Retribuciones estatutarias 83 89 (1)
Otros - -
Total 338 465
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(1) Son cantidades a cuenta de la participacion en beneficios. En su caso se consolidaran con la aprobacion de las cuentas

correspondientes al ejercicio 2000.

De las cantidades anteriores devengadas en el ejercicio 2000 (465 millones de
pesetas), la cantidad correspondiente a retribuciones estatutarias (89 millones de
pesetas) no ha sido satisfecha a los consejeros a la fecha de presentacion del
presente folleto explicativo, y seran abonadas en el ejercicio 2001.

Cifras en millones de pesetas (*)

. Afio 1999 hasta 31-12-00
OUES SRR ETEE S Ol lzD Dietas Participac. Total Dietas ( Participac. ) Total
en beneficios en beneficios
Valleagorra 3,6 - 3,6 18 - 1.8
Integra (antes Sergesa) - 6,2 6,2 15 15
I.P.T. 0,6 - 0,6 0,2 - 02
Total 4,2 6,2 10,4 3,5 - 3,5

(*)Estas cantidades no han sido tomadas en consideracion a los efectos de calcular la retribucion de los consejeros en la
cuentas anuales consolidadas del Grupo Vallehermoso.

Adicionalmente, con motivo de la remodelacion del Consejo de Administracion
que se llevd a cabo durante el ejercicio 1999, determinados miembros salientes de
éste recibieron una compensacion extraordinaria, por importe de 540 millones de
pesetas, en consecuencia, el total de las remuneraciones en el afio 1999 a los
miembros del Consejo de Administracion ascendieron a 888,4 millones de
pesetas, y en el afio 2000 han ascendido a 468,5 millones de pesetas.

1X.2.3.2 Altos directivos de la Sociedad

Los 5 altos directivos de la Sociedad relacionados en el epigrafe V1.1.2 anterior
(quedan excluidos los miembros del Consejo de Administracion que pertenecen al
Comité de Direccidn) devengaron las siguientes retribuciones salariales en el

ejercicio 2000:

En Vallehermoso

Cifras en millones de pesetas

Afio 1999 Afio 2000 (hasta 31-12-00)
Sueldo fijo 80 125
Sueldo variable 57 82
Retribuciones en especie 5 74
Total 142 214.4

Cifras en millones de pesetas

Otras sociedades del grupo Afo 1999 (hasta 31-12-00)
Dietas Participac. Total Dietas Participac. Total
en beneficios en beneficios
Valleagorra 1,8 - 1,8 0,9 - 0,9
Integra (antes Sergesa) - 2,7 2,7 - 1,3 1,3
Adisa 11 - 11 05 - 0,5
Total 2,9 2,7 5,6 1,4 1,3 2,7
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IX.2.4

El total devengado(y percibido) en el afio 1999 ascendi6 a 147,6 millones de
pesetas y hasta el 31 de diciembre de 2000 asciende a 217,1 millones de pesetas.

Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros
de vida respecto de los fundadores miembros antiguos y actuales del
organo de administracion y directivos actuales y sus antecesores.

Existe un Plan de Prevision de los Consejeros Ejecutivos y altos directivos —
miembros del Comité de Direccién- de Vallehermoso, instrumentado mediante un
Reglamento adaptado a la normativa sobre exteriorizacion de compromisos por
pensiones aprobado por el Consejo de Administracion en el ejercicio 2.000. El Plan
incorpora todos los compromisos asumidos con algunos Consejeros ejecutivos en
ejercicios anteriores.

El instrumento elegido para la exteriorizacion, para todos los participantes, de entre
las dos alternativas legales (plan de pensiones o seguros de vida), es el del seguro
colectivo de vida. La financiacion del Plan se efectla a través de aportaciones
(primas) efectuadas por Vallehermoso, como tomadora de los seguros, a las
entidades aseguradoras elegidas (constan en el cuadro), en distintas polizas. Las
Compafiias de seguros asumen en contraprestacion la obligacion de pago de las
prestaciones comprometidas.

Las contingencias previstas son: jubilacion, fallecimiento e incapacidad permanente
de los participantes en el Plan. Las prestaciones son, en resumen, las siguientes:

- Prestacion de jubilacion. El hecho causante es el cese en la Compafiia a partir de
los 60 afios de edad, en los términos que las normativas reguladoras de la
Seguridad Social o de los Planes y Fondos de Pensiones establezcan en cada
momento. El beneficiario tiene derecho conforme al Plan a una prestacion anual
equivalente al 100% del salario regulador (diferencia entre el salario fijo anual en
el momento del cese y la pensidn publica que pueda percibir el beneficiario).

- Prestacion de fallecimiento. La prestacion consiste en una renta vitalicia de
viudedad equivalente el 60% del salario regulador al tiempo del fallecimiento.

- Prestacion de incapacidad (permanente, total o absoluta, o gran invalidez). El
beneficiario tiene derecho a la provision matematica constituida en la fecha del
hecho causante.

La Compafiia no dispone de una valoracion actual actuarial de los compromisos
asumidos.

Las dotaciones efectuadas por Vallehermoso al Plan de Pensiones por lo que
respecta a los consejeros y altos directivos a los que se refiere el presente
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aparatado son: 117 millones de pesetas en el ejercicio de 1999 y 903 millones de
pesetas en el ejercicio 2000. El siguiente cuadro muestra la totalidad de las primas
satisfechas hasta el 31 de diciembre de 2000 en relacion con el Plan de Pensiones
de Consejeros y Directivos:

(millones de pesetas) Primas satisfechas
Entidad 1996 1997 1998 1999 2000 Total

ALICO 177 - 177

MAPFRE 224 125 - 349

EUROSEGUROS - 79 - 79

AXA- Seguros 160 117 277

Santander C. Hispano S&R - - - - 903 903

Total 401 125 239 117 903 1.785
Cantidades correspondientes a consejeros y directivos

Consejeros ejecutivos 401 125 239 117 675 1.557

Directivos - - - - 228 228

Por lo que respecta a seguros de vida y accidente, los datos referidos a 31 de
diciembre de 2000 del grupo Vallehermoso referidos a los consejeros (ejecutivos)
y directivos a los que hace referencia el presente apartado, son los siguientes:

Capital Asegurado (en millones de ptas.)
Entidades i 1998 i 1999 _2000 i
Consej | Direct | Consej | Direct | Consej [ Direct
La Estrella
Seguro de Rentas (*)
Fallecimiento 20 60 20 60 21 98,5
Invalidez 19 61 19 61 21 102,3
Accidentes
Fallecimiento 80 70 100 90 80 90
Invalidez 120 140 200 180 160 180
Mapfre
Seguro de Vida
Fallecimiento 48 102 70 105 63 141
Invalidez 28 102 38 105 43 141

(*) El seguro de rentas cubre la obtencion de ingresos en los supuestos de fallecimiento o invalidez del asegurado.

El importe de las primas satisfechas correspondientes a las coberturas de riesgos
para los directivos y consejeros a los que se refiere el presente apartado fueron las

siguientes:

Primas satisfechas (en millones de ptas.) *

1998 1999 2000

Consej

Direct | Consej | Direct | Consej | Direct

5,2

53 3,6 5,7 4,1 7,4

* Muestra la totalidad de primas satisfechas por cada categoria

La Sociedad Oferente estd al dia en el pago de los seguros y dotaciones a

pensiones.
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IX.2.5

1X.2.6

Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias en
vigor constituidas por Vallehermoso.

A 31 de diciembre de 2000, el importe total vivo de los créditos concedidos por
Vallehermoso a favor de las personas mencionadas en el apartado 9.2.4 anterior
es de 35,9 millones de pesetas para consejeros y de 32,3 millones de pesetas para
altos directivos, siendo el interés convenido del 3%.

Mencién de las principales actividades que los miembros del 6rgano de
administracion ejercen fuera de la sociedad.

D. Santiago Foncillas Casaus es Presidente del Grupo Dragados, S.A,;
Vicepresidente del BSCH y Consejero de Campofrio, S.A.

- D. Emilio Novela Berlin es Vicepresidente 1° de BSN Banif, S.A.; Consejero
de Union Eléctrica Fenosa, S.A., Viajes Marsans, S.A. y Viajes Internacional
Expreso, S.A.

- D. José Maria Cuevas Salvador es Presidente de la Confederacion Espafiola
de Organizaciones Empresariales; Consejero, Vicepresidente y Director
General de Sarrio, S.A.; Vicepresidente y Consejero del Grupo Viscofan; y
Consejero de Aristrain, S.A.; lIberpapel, S.A. Reno de Medici, SA. y
Vicepresidente de UNICE.

- D. Antonio de Hoyos Gonzélez es Director General del BSCH y Secretario
de la Comision Ejecutiva del BSCH.

- D. José Luis Llorente Bragulat es Consejero de la Agencia EFE, S.A,

D. José Zamora Menarguez es Presidente de Sistemas 4B, S.A.; Presidente de
Carpe Diem Comercial Sanitario; y Presidente de Carpe Diem Servicios
Sanitarios.

D. Juan Fernando Gémez Hall es Presidente de Testa.

Tanto el Presidente, —D. Antonio de Amusategui y de la Cierva—; el
Vicepresidente 1° y Consejero Delegado -D. Emilio Novela Berlin—; el
Vicepresidente 2° —D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo—; y los Directores
Generales, forman parte de Consejos de Administracion o son Administradores
Unicos de algunas sociedades participadas o filiales de Vallehermoso que no
cotizan en Bolsa.
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IX.3

IX.4

Personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, aislada o
conjuntamente, ejerzan o puedan ejercer un control sobre la Sociedad.

A 31 de diciembre de 2000 y de conformidad con la informacion que habia sido
comunicada a Vallehermoso, sus principales accionistas eran: Banco Santander
Central Hispano, S.A., The Chase Manhattan Bank y General Electric Pension
Trust.

La participacion de los mencionados accionistas con anterioridad y con
posterioridad al aumento de capital de Vallehermoso derivado de la Oferta objeto
del presente Folleto explicativo (y en caso de suscripcion integra del referido
aumento de capital) se muestra en el siguiente cuadro:

- Participacion en el capital de Vallehermoso
. Antes de la OPA Después de la OPA
Banco Santander Central Hispano, S.A. 30,16 % 25,05%
The Chase Manhattan Bank 5,02 % 417 %
General Electric Pension Trust 4,41 % 3,66 %

El capital representado por estos accionistas en la Gltima Junta General de
Accionistas celebrada el dia 30 de noviembre de 2000, es el que se detalla a
continuacion:

Banco Santander Central Hispano 26,21%
General Electric & Pension Trust C.O. 4,41%
Chase Manhattan Bank 3,45%
Total 34,07%

No existen otras personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, aislada
0 conjuntamente con otras, ejerzan o puedan ejercer control sobre Vallehermoso.

Preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una
restriccién o limitacion a la adquisicion de participaciones importantes de
la Sociedad.

En los estatutos de la Sociedad Oferente no existen limitaciones la nimero
maximo de votos que un mismo accionista puede emitir.

El Articulo 13° de los Estatutos de Vallehermoso, establece:
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IX.5

I1X.6

IX.7

“Articulo 13 Acuerdos de las Juntas Generales

1.- Los acuerdos se adoptaran por mayoria, salvo que por prescripcion del n® 2 del articulo 103
de la Ley dichos acuerdos deban adoptarse con el voto favorable de dos terceras partes del capital
presente o representado.

2.- Como Unica excepcion a lo sefialado en el apartado anterior sera necesario para que
Vallehermoso, S.A. sea absorbida, o para que se fusione con otra sociedad mediante un proceso
en el que se extinga su personalidad juridica, el que voten a favor del acuerdo accionistas que
posean el 70% del capital presente o representado en la Junta.

3.- Los acuerdos por los que Vallehermoso, S.A. absorba a otras sociedades requeriran la
mayoria prevista en el articulo 103 de la Ley de Sociedades Anénimas.

4.- Para la modificacion del presente articulo sera necesario que el acuerdo se adopte con la
conformidad al menos del 70% del capital presente o representado”
Participaciones significativas en el capital social de Vallehermoso.

Véase apartado 1X.3 anterior.

Numero aproximado de accionistas de la Sociedad.

Segun las relaciones facilitadas por las entidades depositarias con motivo de la
celebracién de la dltima Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 30 de
noviembre de 2000, Vallehermoso tiene aproximadamente 25.000 accionistas. El
porcentaje aproximado de capital flotante (free float) es del 60,41%.

Identificacién de las personas o entidades que sean prestamistas de la
Sociedad.

A 31 de diciembre de 2000, el principal prestamista de Vallehermoso era el Banco
Santander Central Hispano, S.A. acreedor a esa fecha del 19,5% de la deuda
financiera a largo plazo total del Grupo Vallehermoso.

Total Largo Plazo
Deuda financiera del Grupo 119.493 81.463
Deuda financiera con BSCH 23.158 23.158
Deuda financiera con BSCH (%) 19,389 28,43
Intereses devengados deuda BSCH 888 -
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IX.8

IX.9

Como se indica en el apartado 11.6 del capitulo 1l y en el apartado X.2.3 del
capitulo X del presente folleto explicativo, Vallehermoso ha concertado un
préstamo sindicado por importe de 340 millones de euros en el que participan 22
entidades bancarias, siendo el Banco Santander Central Hispano, S.A. la entidad
agente.

Existencia de clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con
Vallehermoso sean significativas.

No existen clientes o entidades de servicios que participen en un porcentaje
superior al 25% en las compras o ventas totales de Vallehermoso.

Esquemas de participacién del personal en el capital de la Sociedad.

Tal y como se comunico a la Comisién Nacional del Mercado de Valores con
fecha 9 de junio de 2000, la Junta General de Vallehermoso aprob6 en su reunion
del pasado dia 14 de abril de 2000, un programa de incentivos basado en la
concesion de opciones sobre acciones de Vallehermoso a favor de altos directivos
y administradores que mantengan con la sociedad una relacién laboral comuin o
especial de alta direccion.

El ndmero inicial de acciones sobre las que se concederan opciones es de
1.290.630 de 1 euro de valor nominal cada una —que representan el 1% del capital
social de Vallehermoso—. De ellas, el nimero de opciones a conceder a los
administradores con funciones ejecutivas es de 165.000-.

Ademés, la Comision de Nombramientos y Retribuciones ha complementado el
acuerdo adoptado por la Junta General, en los siguientes términos:

- Oferta a 58 directivos y empleados con responsabilidades significativas.
- Al Comité de Direccién —compuesto por los Consejeros Ejecutivos y directores
antes indicados-, a excepcion de a su Presidente, se le asignan las siguiente

opciones:

Dchos. de opcion

Consejeros ejecutivos

- D. Emilio Novela Berlin 84.523
- D. Pedro Gamero del Castillo 41565
- D. Carlos Diaz Lladé 38.912

Directivos ejecutivos
- D. Fernando Rodriguez-Avial 49.525
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1X.10

- D. José Luis Rodriguez Flecha 49.525

- D. Segundo Rodriguez Garcia 44219
- D. José Carlos Moreno de Pablos 38.912
- D. José Antonio Rodriguez Alvarez 38.912

Las obligaciones de Vallehermoso derivadas de este programa de incentivos se
cubriran mediante la adquisicion de acciones propias, que se mantendran en
autocartera, en desarrollo del acuerdo adoptado por la Junta General,
Vallehermoso ha adquirido la autocartera sefialada.

Mas datos sobre este Plan de participacion de la Sociedad, se puede consultar en
el hecho relevante remitido a la CNMV con fecha 9 de junio de 2000. No
obstante, los datos més relevantes son:

- el plazo de duracion del Plan, es de siete afios;

- las opciones son intransmisibles y no podran ser ejercitadas hasta dos afios
después de su otorgamiento a un precio que se ha fijado en 6,57 euros por
accion;

- el beneficiario podra ejercitar la opcion: bien pagando el precio de ejercicio
correspondiente a las acciones que adquiere; bien mediante una liquidacion
por diferencias en la que se le entregard una cantidad en metélico (diferencia
entre precio de ejercicio y el valor de mercado de la accidn).

Relacion de la Sociedad con los Auditores de Cuentas

Los importes facturados al Grupo Vallehermoso por Price Waterhouse Coopers
en el ejercicio 2000 en concepto de auditoria de cuentas han sido 38.060.226
pesetas y en concepto de consultoria la cantidad de 30.450.000 pesetas, no
habiendo facturado ningin otro importe las empresas del Grupo Price
Waterhouse Coopers en el ejercicio 2000.
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CAPITULO X

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA SOCIEDAD OFERENTE

X.1

X.2

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DE LA SOCIEDAD OFERENTE Y
LA SOCIEDAD AFECTADA CON POSTERIORIDAD AL CIERRE
DEL ULTIMO EJERCICIO.

El ultimo ejercicio de la Sociedad Oferente y de la Sociedad Afectada finalizo el
pasado dia 31 de diciembre de 2000.

Desde la fecha del cierre del ultimo hasta la fecha de presentacion del presente
folleto la evolucion de los negocios de ambas sociedades no ha experimentado
alteraciones de relevancia que modifiquen la tendencia marcada en el anterior
ejercicio.

PERSPECTIVAS DE LA SOCIEDAD OFERENTE: ESTIMACION DE
LAS PERSPECTIVAS COMERCIALES, INDUSTRIALES Y
FINANCIERAS DEL GRUPO VALLEHERMOSO.

En aplicacion de lo previsto en la Orden Ministerial de 12 de julio de 1993, por la
que se desarrolla el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, se hace constar
expresamente que el contenido de este apartado se refiere a previsiones,
estimaciones o perspectivas susceptibles de ser realizadas o no. Aunque la
informacién contenida en la totalidad de este apartado VI1.2 se corresponde con
la mejor estimacion de Vallehermoso en relacion con dichas perspectivas, las
mismas se basan en hechos futuros e inciertos cuyo cumplimiento es imposible
determinar en el momento actual.

En este sentido, Vallehermoso no asume responsabilidad por las posibles
desviaciones que pudieran producirse en los diferentes factores que influyen en la
evolucion futura de Vallehermoso ni garantiza, por tanto, el cumplimiento de las
perspectivas contenidas en este apartado.

Estas previsiones, estimaciones 0 perspectivas que, por su propia naturaleza, no
suponen ninguna garantia de la evolucion futura de los resultados de
Vallehermoso, se realizan considerando el siguiente escenario de proyeccion:

Mantenimiento de las actuales previsiones macroeconOmicas respecto de

la evolucion de la economia espafiola, sin cambios en su evolucion que
afecten sustancialmente a las actividades desarrolladas por Vallehermoso.
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Que no se produzcan cambios de indole legal o fiscal, que afecten de
forma significativa a las actividades desarrolladas por Vallehermoso.

Que la expansion de la demanda de los servicios prestados por
Vallehermoso en Espafia, evolucione en consonancia con las previsiones
de los informes publicos mas relevantes.

Que no se produzcan circunstancias excepcionales, catastrofes
meteoroldgicas, situaciones de guerra o alteraciones significativas en el
escenario de estabilidad social, econdémica y politica generalmente
previsibles.

Que el perimetro de consolidacion de Vallehermoso no se altere
sustancialmente a lo largo del periodo considerado; esto es, que no se
lleven a cabo adquisiciones o desinversiones sustanciales.

Cualquier desviacion de estos presupuestos podria tener, entre otras
circunstancias, un impacto sustancial en los resultados futuros de Vallehermoso.

X.2.1 PERSPECTIVAS DE NEGOCIO.

Durante el periodo comprendido entre 2001 y 2004, Vallehermoso ha establecido
un Plan Estratégico que fue confeccionado por los diferentes departamentos de la
sociedad bajo la coordinacion y direccion de su Direccion General de Servicios
Corporativos, y del cual, una vez terminado, se dio cuenta al Consejo de
Administracion en su sesion del pasado 31 de enero de 2001.

El referido Plan Estratégico identifica dos grandes misiones:

. Creacion de valor para los accionistas.
. Fortalecimiento de la posicién competitiva.

A continuacion se exponen las principales lineas de actuacion de la Sociedad
contenidas en su Plan Estratégico para el periodo 2001-2004 considerando las
implicaciones que tiene la operacion con Testa.

Inversion:

El desarrollo del citado Plan Estratégico contempla unas inversiones operativas

para el periodo comprendido entre 2001 y 2004, a materializar por los siguientes
importes:
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Millones de pesetas Afio 2000 | Afo 2001* | Afo 2002* | Afio 2003* | Afio 2004*

Compra de suelo 31.339 41.000 34.000 40.000 46.000
Inmovilizado para patrimonio en alquiler 21.370 41.900 17.700 23.300 7.100
Inversiones en obras 48.677 81.000 88.000 98.000 95.000
Totales 101.386 163.900 139.700 161.300 148.100

* Estimaciones

Financiacion:

El plan comercial a desarrollar en los proximos afios implica un crecimiento
medio anual de las ventas contratadas de producto residencial del 17,4% y de los
ingresos por alquiler del 16,2%, respecto al proforma de 2000, incluida Testa; se
prevé la siguiente evolucion de las mencionadas cifras de venta y de alquileres:

Millones de pesetas Afio 2000 | Afio 2001* | Afo 2002* | Afio 2003* | Afo 2004*
Ventas contratadas de producto 89.523 112.000 138.000 156.000 170.000
residencial **

Ingresos por alquileres (***) 10.875 19.600 23.780 28.580 30.500
Ingresos por servicios 4.130 6.300 10.100 16.500 19.900
Totales 104.528 137.900 171.880 201.080 220.400

* Estimaciones

** Incluye Gnicamente producto residencial.
*** Ingreso por alquileres en proforma 2000, incluyendo Testa, 16.719 millomes.

El fuerte plan de crecimiento previsto de las ventas contratadas se asienta en una
decidida apuesta por la diversificacion geografica, situandose en ciudades de
Espafia de mas de 100.000 habitantes, estimandose que la nueva implantacion
geografica concentre unas ventas anuales en el afio 2004 superiores a 47.000
millones de pesetas, equivalente al 64% del incremento total de ventas,
procediendo el resto del aumento de las ventas de las plazas actuales.

La fusién de Prima Inmobiliaria, S.A. y Vallehermoso ha permitido la creacion de
una gran empresa dedicada al alquiler inmobiliario, cuya denominacién social es
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A. La nueva sociedad aprovechara las
sinergias operativas y fiscales de ambas sociedades, consiguiendo el
fortalecimiento de su posicion competitiva, y una oportunidad Unica de crecer
significativamente en la actividad de rentas dentro del mercado domeéstico, y de
consolidarse en la actividad de alquileres.

Perspectivas comerciales, industriales, y financieras de la hueva Sociedad.-

Asimismo, la aplicacion del plan de inversion, la renovacion parcial de los
contratos actuales, la revision de rentas de acuerdo a sus condiciones contractuales
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y el incremento de nuevos contratos originara un crecimiento de los ingresos por
alquileres.

La superficie en explotacion evolucionara en funcion de los planes de inversion y
desinversion previstos para el periodo comprendido entre 2001 y 2004,
previéndose para final de 2004 una superficie en explotacion préxima a 1.300.000
m?, con Testa.

Con relacién a las perspectivas financieras estimadas en el Plan Estratégico, cabe
destacar las referidas a la evolucion de las cifras de RESULTADO ATRIBUIDO
al Grupo y de Endeudamiento financiero con coste:

. El Resultado Atribuido al Grupo para el afio 2001 se ha presupuestado en
21.100 millones de pesetas, lo que representara un crecimiento del 58,2%
respecto a 2000, sin Testa.

Considerando el Resultado Proforma de 2000, es decir, el del Grupo
Vallehermoso mas el de Testa, el crecimiento sera del 18,1%.

La tasa media anual de crecimiento del Resultado Atribuido en el
horizonte del Plan Estratégico, es del 17,2% en relacion al del afio 2000
incluido el de Testa, estimandose una cifra cercana a 33.700 millones de
pesetas para el afio 2004.

. Por lo que se refiere a la evolucion del endeudamiento financiero, es de
destacar que el fuerte plan de inversiones operativas previsto realizar se
financiard con recursos autogenerados y con nuevo endeudamiento
financiero.

Incluyendo la adquisicién de Testa, el Grupo Vallehermoso desarrollara un plan
de INVERSION NETA en el periodo comprendido entre 2001 y 2004 de
230.000 millones de pesetas principalmente destinado a nuevo patrimonio en
alquiler, incorporacion de los activos de Testa e incremento de existencias por
compra de suelo y obra en curso, previéndose su financiacién mediante Cash-flow
disponible, 100.000 millones de pesetas, con deuda financiera 108.000 millones de
pesetas, incluida la aportada por Testa, y con ampliacion de recursos propios por
22.000 millones de pesetas.

Por esta razén se estima que al final del afio 2004, la Deuda Financiera con coste

se eleve a 228.677 millones de pesetas para unos Recursos Propios estimados a
dicha fecha de 211.800 millones de pesetas.
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X.2.2 POLITICA DE DISTRIBUCION DE RESULTADOS Y DIVIDENDOS

La politica de distribucién de resultados seguida por Vallehermoso durante los
ejercicios 1998, 1999 y 2000 ha estado presidida por la prudencia, ya que de unos
resultados en el Grupo Vallehermoso, después de impuestos, en los periodos
citados de 6.565, 8.350 y 13.336 millones de pesetas respectivamente, el Pay-out
ha sido del 42%, 41% y 32%, respecto al resultado consolidado del Grupo
Vallehermoso.

En el futuro la politica de dividendos seguira orientada por la prudencia, si bien,
en la medida que se confirme la buena evolucion de los resultados, es previsible
un acompasamiento del dividendo en linea con la evolucién del resultado,
previéndose un pay-out medio para el periodo entre el 30% y el 40%.

Vallehermoso ha fortalecido su capitalizacion como consecuencia de la retencion
de una buena parte de sus resultados netos en forma de reservas 12.430 millones
de pesetas, en los tres Gltimos ejercicios.

A modo de resumen, los recursos propios de Vallehermoso han pasado de 88.937
millones de pesetas a 31 de diciembre de 1996 a 101.330 millones de pesetas en 31
de diciembre de 1999, después de la aplicacién de resultados, y a 108.339 a 31 de
diciembre de 2000.

En el ejercicio 1999 la Sociedad ha repartido un dividendo equivalente al 16% del
valor nominal de las acciones, abonado el dia 3 de enero de 2000 (un 6.54%) y el
dia 19 de abril de 2000 (un 9,46%).

A cuenta de los resultados del ejercicio 2000, el Consejo de Administracion
acordd en su reunion del dia 21 de junio de 2000, pagar un dividendo de 0,05
euros (8,3193 pesetas) por accion (5% sobre el nominal de las acciones), que se
hizo efectivo el dia 3 de julio de 2000. Asimismo, el Consejo de Administracion de
Vallehermoso en su reunion celebrada el dia 18 de diciembre de 2000 acordd
pagar un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio 2000 de un importe
bruto de 0,15 euros (24,9579 pesetas) por accion (15% sobre el nominal de las
acciones) que se hizo efectivo a partir del dia 4 de enero de 2001. Vallehermoso
no tiene previsto abonar dividendo adicional a los dividendos a cuenta sefialados.

La evolucién del pay-out referido al Grupo Vallehermoso, asi como su evolucion
prevista se contienen en el siguiente cuadro:

1998 1999 2000 2001*
[ Pay-out (%) 42 41 32 31
* Estimacion
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X.2.3 EVOLUCION FUTURA DE LOS FONDOS PROPIOS Y POLITICA DE

ENDEUDAMIENTO

El Grupo Vallehermoso ha mantenido una sélida estructura financiera derivada de
su capacidad para generar fondos.

En las actividades de promocién y alquiler inmobiliario, el Grupo Vallehermoso
financiara las inversiones y la amortizacién del endeudamiento externo aplicando
los recursos generados en la explotacion de los inmuebles y/o por la enajenacion,
en su caso, de alguno de ellos. Asimismo, se mantendra una politica de
apalancamiento financiero, que, mediante préstamos hipotecarios, financiacion
bancaria, emision de renta fija y/o férmulas mixtas de obtencion de recursos
ajenos, permitiran acometer nueva inversiones sobre una base de estructura
financiera equivalente entre el 55% y el 60% de financiacion ajena y el resto de
recursos propios.

Las previsiones para los ejercicios 2001-2004 se expresan en el siguiente cuadro:

Concepto 2000 (**) 2001 2002 2003 2004
Resultado atribuible 17.866 21.100 26.400 30.700 33.700
Fondos propios 149.955| 147.000| 166.000| 188.000| 211.800
Endeudamiento con coste (*) 171.895| 216.600 224.787 231471 | 228.677
Endeudamiento / endeudam. +
fondos propios 53,41% 59,6% 57,52% 55,18% 51,91%

(*) sobre el concepto utilizado de “endeudamiento” véase apartado V111.3.2.2 del capitulo V111 donde se contienen
los desgloses por vencimientos del endeudamiento bruto.
(**) Datos correspondientes al proforma incluida Testa.

Como se indica en el apartado 11.7 del capitulo Il del presente folleto explicativo,
para financiar la presente Oferta y para otras necesidades corporativas,
Vallehermoso ha formalizado el dia 28 de diciembre de 2000 un Préstamo
Sindicado con 22 entidades financieras por 340 millones de euros a un plazo de 7

afos, pendiente de disposicion al dia de hoy.

Efecto financiero del préstamo sindicado

El efecto financiero en el Grupo del préstamo sindicado sera el siguiente:

2004

2003

2002

2001

Deuda financiera con coste del Grupo 228.677 231.471 224.787 216.600
Deuda del préstamo sindicado 30.856 41.142 51.428 56.571
% Deuda del préstamo sindicado deuda financiera del Grupo 13,50% 17,77% 22,87% 26,12%
Gastos financieros 2.110 2.865 3.620 3.125

% Gastos financieros sobre gastos totales

16%

21%

26%

24%
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Con fecha 22 de junio de 2000, Vallehermoso manifestd su intencion de realizar
desinversiones selectivas en los siguientes 12 meses por un importe aproximado de
20.000 millones de pesetas, que supondrian una reduccion del endeudamiento del
grupo tras la presente Oferta, todo ello en el marco de la politica de rotacion de los
inmuebles del grupo. Como consecuencia de las desinversiones selectivas de
patrimonio apuntadas, Vallehermoso enajend en los siete Gltimos meses de 2000
activos por importe de 9.900 millones de pesetas, y en los dos primeros meses del
presente ejercicio activos por importe de 3.585 millones de pesetas. En este sentido,
la estimacion del plan de desinversiones para el 2001 alcanza los 9.800 millones de
pesetas.
Estimacion de fondo de comercio ligado a la OPA

En el supuesto de que la presente Oferta sea integramente aceptada, el Fondo de
Comercio que se generara en el Grupo Vallehermoso al realizarse la operacion de
conformidad con las condiciones pactadas, se elevara a 27.394 millones de pesetas.

Dicho Fondo de Comercio surge al consolidar las cuentas del Grupo Vallehermoso
por diferencia entre el coste en libros de la participacion de Vallehermoso en la
Sociedad objeto de OPA vy los recursos propios de dicho Grupo.

COSTE EN LIBROS DE PARTICIPACION DE VALLEHERMOSO EN LA SOCIEDAD.

Antes de la OPA 68.013
Coste contable de la OPA 69.010
Metalico 47.129
Acciones emitidas a 5 Euros 21.881

137.023
Recursos propios del Grupo adquirido (109.629)*
Fondo de Comercio generado 27.394

* Cifra resultante de los recursos propios de Testa segln las cuentas anuales auditadas del grupo Testa a
31 de diciembre de 2000 (41.616 M de ptas) mas los recursos propios del subgrupo Vallehermoso
Renta S.A.U. (véase seccion V1.5 del capitulo VI del presente folleto explicativo).

El fondo de comercio se capitalizara dentro de los inmuebles de Testa, por lo que
no existira una partida de fondo de comercio sino que este se amortizard
simultdneamente a la amortizacion de los referidos inmuebles. En este sentido, el
fondo de comercio asi capitalizado sera amortizado junto con los inmuebles, en el
plazo de amortizacién de los mismos, o bien, en caso de venta, en el momento en
que se produzca dicha venta. En el apartado 11.3 del capitulo Il del presente
folleto se contiene una descripcion de las plusvalias de los inmuebles de Testa
segun informe emitido por CB Richard Ellis sobre los inmuebles de Testa a 31 de
diciembre de 1999.
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El auditor de Vallehermoso ha sefialado en un escrito enviado a la Sociedad
Oferente que la aplicacion del tratamiento contable expuesto seria conforme y por
tanto implicaria que su opiniodn no incluyera ninguna salvedad por ese motivo.

X.2.4 POLITICA DE AMORTIZACIONES:

X.2.5

La dotacion a la cuenta de amortizaciones de Vallehermoso en los tres Gltimos
ejercicios 1998, 1999 y 2000, fue de 1.347, 1.372 y 1.600 millones de pesetas
respectivamente, esperando un incremento moderado en ejercicios futuros.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se practica sobre
valores de coste o coste actualizado siguiendo el método lineal durante los
siguientes periodos de vida Gtil estimados:

Afios de vida til
Construcciones para arrendamientos y uso propio 50a75
Instalaciones técnicas y maquinaria 10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
Elementos de transporte 5
Equipos para proceso de informacion 4
Ampliaciones de capital 5

No se prevén cambios en esta politica distintos de los que exijan las normativas
fiscales y contables en cada momento y los que aconsejen la prudencia
empresarial.

IMPLICACIONES DE LA OPERACION CON TESTA SOBRE EL
PLAN ESTRATEGICO:

La operacion con Testa se enmarca en la orientacion estratégica del
fortalecimiento de la posicion competitiva y de liderazgo en el mercado espafiol,
alcanzando un mayor equilibrio entre las actividades de promocién y de alquiler y
dotando de mayor estabilidad y recurrencia a la cuenta de resultados.

Por otra parte, la operacion con Testa permitird al Grupo Vallehermoso aumentar
significativamente sus ingresos por alquiler de inmuebles, pasando de 10.875
millones de pesetas a 16.719 millones de pesetas en términos agregados para
ambas compafiias en el mismo periodo (ejercicio 2000).
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