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CAPITULO I: PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU
CONTENIDO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO
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[.1. Personas que asumen la responsabilidad por el contenido del
folleto

I.1.1. Nombre, apellidos y D.N.I.

- Don Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez con D.N.l. nUmero 72.114.932-L,
Secretario General y del Consejo de Administracion de Metrovacesa S.A., con
domicilio social en Madrid, Plaza de Carlos Trias Bertran n° 7-62 planta, N.I.F.
A28017804, en nombre y representacion de Metrovacesa, S.A.

- Dofia Belén Piserra de Castro, con D.N.l. nimero 51.387.531-B Administrador
Unico de GESINAR RENTAS, S.L., con domicilio social en Madrid, calle Santa
Catalina num. 6 (28014-MADRID), N.L.F. B-81864373 en nombre vy
representacion de Gesinar Rentas, S.L.

1.1.2. Manifestacion de las personas responsables del folleto

Don Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez y Dofia Belén Piserra de Castro
asumen la responsabilidad del contenido del presente Folleto y confirman la
veracidad del mismo y que no se omite ningun dato relevante ni induce a error.

[.2.  Organismos supervisores

1.2.1. Naturaleza e inscripcion del folleto en los registros oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.)

El presente folleto de naturaleza “completa” ha quedado inscrito en los registros
oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante “CNMV”)
con fecha de octubre de 2000.

Se hace constar que el registto del Folleto por la CNMV no implica
recomendaciéon de la suscripciéon o compra de los valores a que se refiere el
mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad
EMISOR o la rentabilidad de los valores emitidos u ofertados.

[.3. Nombre, domicilio y cualificacion de los auditores que han
verificado las cuentas anuales de los tres ultimos ejercicios
EMISOR

Las cuentas anuales de los ejercicios 1997, 1998 y 1999 individuales y consolidadas
han sido verificadas por ARTHUR ANDERSEN Y CIA, S.Com. y BDO AUDIBERIA
AUDITORES, S.L.

ARTHUR ANDERSEN Y CIA, S.Com., esta domiciiada en la calle Raimundo
Fernandez Villaverde, 65. 28003 - Madrid.

BDO AUDIBERIA AUDITORES, S.L., estd domiciliada en la calle Juan Bravo 3 - B Bajo
izquierda. 28006 - Madrid.

Los informes de auditoria individuales y consolidados han resultado favorables y sin
salvedades en los mencionados ejercicios.
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ENTIDAD ABSORBIDA

Aun estando exceptuada de la obligacion de auditarse, las cuentas anuales de
Gesinar Rentas, S.L. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 1999 han sido auditadas por Arthur Andersen y Cia, S. Com.

ARTHUR ANDERSEN Y CIA, S.Com., estd domiciiada en la calle Raimundo
Fernandez Villaverde, 65. 28003 - Madrid.

El informe de auditoria ha resultado favorable y sin salvedades en el mencionado
ejercicio.

Las cuentas de Metrovacesa y Grupo Metrovacesa se encuentran depositadas en
la CNMV.

Se adjuntan como Anexo las cuentas anuales y los informes de auditoria de
METROVACESA, S.A. de 1997, 1998 y 1999 asi como las cuentas anuales e informe
de auditoria de su Grupo Consolidado de 1999. Se adjuntan también las cuentas
anuales y el informe de auditoria de Gesinar Rentas, S.L. correspondiente al
ejercicio 1999 y las cuentas anuales no auditadas de 1998

Se hace constar que se ha tomado como balance de fusibn para las dos
sociedades intervinientes, el de 31 de marzo de 2000 en el caso de
METROVACESA, S.A. y el de 30 de abril de 2000 en el caso de GESINAR RENTAS, S.L.
Se adjunta como Anexo copia de ambas asi como el informe de auditoria sobre el
balance de fusién de Metrovacesa, S.A.

I.4. Resumen de la opinion del experto independiente

De acuerdo con lo establecido en el articulo 236 de la Ley de Sociedades
Andnimas, el Registrador Mercantil de Madrid design6 a ATD AUDITORES, S.L. como
experto independiente para la elaboracién de un informe sobre el Proyecto de
fusion por absorcién de la sociedad METROVACESA, S.A. (Sociedad absorbente) y
la sociedad GESINAR RENTAS, S.L. (Sociedad absorbida). Los principales apartados
de dicho informe, cuya copia se adjunta como Anexo al presente Folleto son los
siguientes:

Descripcién de la operacién

Se describe brevemente en el Informe del Experto
Las sociedades participes
El acuerdo estratéqgico entre BBVA y METROVACESA

La operacion
Valoracion de las Sociedades patrticipes

Donde se distihngue en ambos casos entre la actividad de “rentas” y la de
“servicios”

Alcance de las comprobaciones realizadas

Donde se indica que las comprobaciones se han limitado al examen critico de la
informacion histérica tomada como punto de partida de las proyecciones
realizadas y aquella otra documentacion que pudiera afectar a la valoracion de
las aportaciones no dinerarias.
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Para dicho propésito el Experto Independiente se ha basado en las conclusiones,
opiniones y calculos desarrollados por otros profesionales independientes, cuyos
informes le fueron facilitados y cuyo detalle figura en el propio Informe

Tipo de canje

En este apartado se describe el tipo de canje (7,3 acciones de la absorbente por
1 participacion de la absorbida) de forma que donde se igualan queda
establecido el canje en la cantidad de 22 acciones de METROVACESA, S.A.
(Sociedad Absorbente) de 1,5 Euros de valor nominal por cada 3 participaciones
de GESINAR RENTAS, S.L. (Sociedad Absorbida).

Conclusiones

La trascripcion integra de las conclusiones del informe del experto independiente
es la siguiente:

“De acuerdo con el trabajo realizado y con el alcance descrito en el epigrafe 3y
en base a lo comentado en los epigrafes 2, 3, 4, 5, y 7 de este informe,
entendemos que:

El patrimonio no dinerario procedente de la Sociedad a extinguir es al menos igual
al capital a emitir por la Sociedad Absorbente.

El método seguido para establecer el canje de las acciones es el adecuado y el
tipo de canje en las acciones esta justificado.

El proyecto de fusion total incluye todas las menciones exigidas en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.”
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CAPITULO 1I: INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE SE
EMITEN
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.1.1.

Acuerdos de emisidn

Las Sociedades METROVACESA, S.A. y GESINAR RENTAS, S.L. acordaron, en las
respectivas Juntas Generales de Accionistas de fecha 27 de julio de 2000 y 21 de
julio de 2000, su fusibn mediante la absorcion por METROVACESA, S.A. de GESINAR
RENTAS, S.L. Se hace constar que la emision de valores objeto del presente Folleto
se realiza Unicamente para hacer frente al canje de las participaciones de
GESINAR RENTAS, S.L., motivado por la fusibn mencionada.

Se incluyen como Anexos respectivamente, y forman parte integrante del
presente Folleto los siguientes documentos:

El Proyecto de Fusibn aprobado mediante acuerdo de los &rganos de
administracion de METROVACESA, S.A. y GESINAR RENTAS, S.L. con fecha 11 de
mayo de 2000. Dicho Proyecto fue presentado para su depodsito en el Registro
Mercantil de Madrid el 25 de mayo de 2000, siendo verificado el depdsito el 30 de
mayo de 2000.

El Informe de los Administradores sobre el Proyecto de Fusién fue aprobado por el
Consejo de Administracion de METROVACESA, S.A. en su sesion del dia 25 de
mayo de 2000, habiendo sido aprobado por el Administrador Unico de GESINAR
RENTAS, S.L. con esa misma fecha.

Los acuerdos adoptados en la Junta General Extraordinaria de accionistas, de 27
de julio de 2000 de Metrovacesa, S.A. y Junta Universal y extraordinaria de socios
de Gesinar Rentas, S.L. de 21 de julio de 2000, que seran elevados a publico una
vez cumplidos los requisitos legales establecidos al efecto. La Junta General de
METROVACESA, S.A., Sociedad absorbente, adoptd, entre otros, los siguientes
acuerdos:

Aprobar con los efectos del balance de fusion a que se refiere el art. 239 de la
vigente Ley de Sociedades Anénimas el balance cerrado a 31 de marzo de 2000,
verificado por los Auditores de Cuentas de la Sociedad en relacion a la fusion
entre METROVACESA, S.A. y GESINAR RENTAS, S.L.

Aprobar la fusibn por absorcion de METROVACESA, S.A. (como Sociedad
absorbente) de GESINAR RENTAS, S.L. (como Sociedad Absorbida), con disolucién
sin liguidaciobn de esta Ultima y traspaso en bloque, a titulo universal, del
patrimonio de la absorbida a la Sociedad absorbente, ajustAndose al Proyecto de
Fusion.

Ampliar el capital social de METROVACESA, S.A. en 11.141.394 Euros mediante la
emision de 7.427.596 acciones, de 1,50 Euros de valor nominal cada una de ellas,
que seran integramente suscritas como consecuencia de la fusidn, para entregar
las mismas a los socios de la sociedad absorbida por canje de las antiguas
participaciones que dichos socios poseian en la Sociedad absorbida.

La diferencia entre el valor nominal de las acciones a emitir por METROVACESA,
S.A.y el valor patrimonial recibido de GESINAR RENTAS, S.L. en virtud de la fusién, se
considerara prima de emisién.

Solicitar la admisidn a negociacion oficial en los mercados secundarios de valores
de las acciones representativas del capital de METROVACESA, S.A. emitidas como
consecuencia del aumento de capital a que se refiere el acuerdo anterior.

Modificar el articulo 3 (capital social) de los Estatutos Sociales, en los términos que
se indican en el Capitulo IIl.
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11.1.2.

11.1.3.

Delegar facultades a favor del Consejo de Administraciéon de METROVACESA, S.A.
para realizar todas las gestiones necesarias para la formalizaciéon y ejecucion de
los acuerdos.

La Junta General de GESINAR RENTAS, S.L. Sociedad absorbida, adoptd, entre
otros, los siguientes acuerdos:

Aprobacion del balance de fusion de Gesinar Rentas, S.L. cerrado al dia 30 de
abril de 2000.

Aprobar la fusion por absorcion de METROVACESA, S.A. (como Sociedad
Absorbente) de GESINAR RENTAS, S.L. (como Sociedad Absorbida), con disolucién
sin liguidaciobn de esta Ultima y traspaso en bloque, a titulo universal, del
patrimonio de la absorbida

En cumplimiento de lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 236 de la Ley de
Sociedades Andnimas, el Registro Mercantil de Madrid nombré a ATD AUDITORES,
S.L. experto independiente, quien emitid su Informe sobre el Proyecto de fusion y
sobre el patrimonio aportado por la Sociedad absorbida, de fecha 21 de junio de
2000. Este Informe se adjunta al presente Folleto como Anexo.

El acuerdo de fusion fue adoptado con base en los balances de las dos
Sociedades intervinientes, cerrados a 31 de marzo de 2000 en el caso de
METROVACESA, S.A. y 30 de abril de 2000 en el caso de GESINAR RENTAS, S.L. El
balance de fusibn de METROVACESA, S.A. ha sido auditado con informe
favorable, sin salvedades, por ARTHUR ANDERSEN y Cia, S.Com. y por BDO
AUDIBERIA AUDITORES, S.L., y el de GESINAR RENTAS, S.L. no ha sido auditado, al
estar exceptuada de esta obligacion.

Los balances de fusibn han sido aprobados por las Juntas Generales de
Accionistas de cada una de las Sociedades intervinientes celebradas el 27 de julio
de 2000 en el caso de Metrovacesa y 21 de julio de 2000, en el caso de Gesinar
Rentas, S.L.

Transcurrido el periodo de oposicion de los acreedores a la fusion establecido en
el articulo 243 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, ningun
acreedor de la sociedad emisora, ni ningun acreedor de la sociedad absorbida -
ninguna de las sociedades indicadas tiene obligacionistas- ha ejercitado el
derecho de oposicién a la fusion.

Acuerdo de modificacion de los valores producidos con
posterioridad a su emisiéon, en caso de OPV

No aplicable, por no constituir esta emision un supuesto de oferta publica de
venta, al estar destinadas las nuevas acciones a los participes de la Sociedad
absorbida GESINAR RENTAS, S.L.

Informacion sobre los requisitos y acuerdos previos para la admision
a negociacion en Bolsa o en mercado secundario organizado

(a) Requisitos previos: la admisibn a negociacién en Bolsa de las acciones emitidas
en la ampliacién de Capital objeto del presente folleto tiene como requisitos
previos los siguientes:

1. Otorgamiento de la correspondiente escritura publica e inscripcién en el
Registro Mercantil, para la entrega y posible transmisibilidad de los valores de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 62 del T.R. de la Ley de las
Sociedades Anénimas.
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11.2.

11.3.

1.4.

1.5.

11.5.1.

11.5.2.

11.5.3.

2. Depdsito de la escritura publica en la C.N.M.V., el Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores (S.C.L.V.), y las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Madrid, Barcelona y Bilbao y practica de la primera inscripcion en el
Registro Central a cargo del S.C.L.V.

3. Verificacion previa por la C.N.M.V. del cumplimiento de los requisitos
establecidos en el articulo 32 de la Ley del Mercado de Valores y
correspondiente desarrollo reglamentario y acuerdo de admision adoptado
por las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao a
solicitud de Metrovacesa, S.A.

(b) Acuerdos previos: la admisibn a negociacion se basa en los acuerdos
adoptados por la Junta General de Accionistas de Metrovacesa, S.A. en su

reunién celebrada, el dia 27 de julio de 2000.

Autorizacion administrativa previa, en su caso, de la emisidn
La ampliacion de capital de METROVACESA, S.A. que ha sido acordada con
objeto de atender al canje de las participaciones de GESINAR RENTAS, S.L.
derivado de la fusidon con dicha sociedad, no requiere autorizacion administrativa
previa, estando Unicamente sujeta a la verificacion y registro por la C.N.M.V.

Evaluacion del riesgo inherente a los valores o a la Sociedad

No se ha efectuado evaluacién del riesgo por una entidad calificadora.

Régimen juridico de los valores

A la presente emision le es de aplicacion el régimen legal tipico, contenido en la
Ley de Sociedades Andnimas, Ley del Mercado de Valores y disposiciones
concordantes.

Caracteristicas de los valores

Naturaleza y denominacion de los valores que se ofrecen, clase y
serie

Los valores que se ofrecen son acciones ordinarias, de igual valor nominal y con el
mismo contenido de derechos que las ya existentes.

Forma de representacion de los valores

Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en cuenta siendo la
entidad encargada de su registro contable el S.C.L.V.. El domicilio del S.C.L.V. es
Orense n ° 34, Madrid y C.I.F. A - 80075542.

Importe global de la emision

El importe nominal de la ampliacidon de capital a realizar por METROVACESA, S.A.
para atender el canje de participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. como
consecuencia de la fusion por absorcidn por la primera de ellas de la segunda, es
de 11.141.394 Euros. Este aumento de capital se realizara a través de la emision de
7.427.596 nuevas acciones, de 1,50 Euros de valor nominal cada una,
representadas por medio de anotaciones en cuenta, lo que supone un porcentaje
de aumento del capital social de Metrovacesa, S.A. del 14, 27%.
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11.5.4.

Con base en el acuerdo de ampliacion de capital aprobado por la Junta General
de Accionistas de METROVACESA, S.A. de fecha 27 de julio de 2000, la diferencia
entre el valor nominal de las acciones emitidas y el valor neto contable del
patrimonio recibido de la sociedad absorbida constituye la prima de emision,
calculada de esa manera en cincuenta y dos millones veintisiete mil setenta y
cuatro Euros con noventa y siete céntimos (52.027.074,97 Euros), lo que representa
una prima por cada nueva accion emitida de 7,0045644 Euros.

Numero de valores, numeraciéon, proporcidon sobre el Capital e
importes nominal y efectivo

La emisién tiene por objeto atender al canje de acciones de METROVACESA, S.A.
por participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. como consecuencia de la fusion de
las Sociedades indicadas. De acuerdo con la ecuacidon de canje aprobada por
las Juntas Generales de Accionistas celebradas el 27 de julio de 2000 y 21 de julio
de 2000 respectivamente, una vez visto el informe favorable de ATD AUDITORES,
S.L. experto independiente nombrado por el Registro Mercantil de Madrid, el
importe nominal de la ampliacion de capital a realizar sera de 11.141.394 Euros,
para lo cual se pondran en circulacion 7.427.596 acciones, de 1,5 Euros de valor
nominal cada una, representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El importe efectivo de la ampliacion de capital es de 63.168.468,97 Euros,
equivalente a un valor por accion de 8,5045644 Euros.

Las nuevas acciones de METROVACESA, S.A. que se emitan para atender el canje
de participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. representaran el 12,49% del capital
social de METROVACESA, S.A. post-fusién.

En relaciéon con el Informe del experto independiente sobre la fusibn por absorcién
de Gesinar Rentas, S.L. por Metrovacesa, S.A., para el calculo del tipo de canje, las
valoraciones de las sociedades fusionadas son las siguientes:

- METROVACESA, S.A. 196.264 millones de pesetas.
- GESINAR RENTAS, S.L. 28.054 millones de pesetas.

La valoracién asignada a METROVACESA, representa un valor de 22,67 Euros por
accién que comparado con la cotizacién bursatil de la accién en las fechas /
periodos que se indican arroja las siguientes diferencias porcentuales:

Cotizacibn media primera semana de mayo de 2000: 19,40 Euros por accién
(16,86%).

Cotizacion dia 23 de mayo de 2000: 18,75 Euros por accion (21%)

Esta valoracion se asemeja a la atribuida por los érganos de administracion de las
sociedades fusionadas que fueron las que se detallan:

- METROVACESA, S.A. 196.522 millones de pesetas
- GESINAR RENTAS, S.A. 28.054 millones de pesetas.
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El epigrafe 2 del informe del experto independiente, denominado “valoraciéon de
las sociedades participes, que se incluye en el Anexo, se transcribe a
continuacion:

2. VALORACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPES

En la bibliografia profesional se definen determinados métodos y férmulas para la
valoracidn de acciones y negocios, existiendo unos basados en la situaciéon
patrimonial y otros basados en el potencial de rentabilidad. Para la eleccion del
método hay que tener presente las caracteristicas y circunstancias especificas del
negocio o parte del negocio objeto de la valoracién.

El criterio de valoracién elegido por los Administradores para establecer el valor
real de mercado de las Sociedades METROVACESA, S.A. y GESINAR RENTAS, S.L. es
el que resulta de aplicar los siguientes métodos de valoracion a aquellas partes
del negocio que a continuacion se detallan:

2.1. METROVACESA

Metrovacesa Rentas:

El valor asignado a esta area de actividad se ha obtenido del valor medio de
cotizacion de la primera semana del mes de Mayo. El detalle de los valores es el
siguiente:

Valor de cotizacién Valor de cotizaciéon

(Pesetas) (Euros)
Dia 2 de mayo de 2000 3.178 19,1
Dia 3 de mayo de 2000 3.178 19,1
Dia 4 de mayo de 2000 3.274 19,68
Dia 5 de mayo de 2000 3.283 19,73
Valor medio de cotizaciéon 3.228 194
N° Acciones Metrovacesa Mn. De ptas Mn. De euros
52.031.724

Total Valor 167.974 1.009,5

Metrovacesa Servicios:

Los Administradores han fijado como valor de referencia de METROVACESA, S.A. la
cantidad de 230.000 millones de pesetas (1.382,2 millones de euros). Este valor esta
comprendido dentro del rango de valoracidon que la sociedad tiene fijado para
METROVACESA, S.A. por la aplicacion de diversos métodos de valoracion, tales
como flujos de caja descontados, valores de tasaciones, media del precio
objetivo segun diversos analistas del mercado bursatil o valor sustancial.

2.2. GESINAR
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Gesinar Rentas:

El método de valoracion aplicado a éste area de negocio es el de
CAPITALIZACION DE RENTAS y presenta el siguiente detalle:

Mn. De ptas Mn. De euros

Rentas anuales 1.444 8,68

Tasa de Capitalizaciéon 7% 7%
Valor de mercado Gesinar Rentas 20.630 123,98

(menos) Endeudamiento -7.576 - 45,53

____Valor asignado a Gesinar Rentas 13.054 78,45

Gesinar Servicios:

El valor asignado a esta area de actividad se ha obtenido mediante la aplicacion
del método de FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS.

Se establece como tasa de descuento la combinacion entre el tipo de interés que
se aplica a los capitales a largo plazo sin riesgo mas una prima de riesgo que se
asigna en funcion del mercado y el sector en que operan las Sociedades, que en
el caso de las Sociedades objeto de valoracion presentan el siguiente detalle:

Coste de la deuda (interés+diferencial) 6,37%
Impuesto 35%
Coste de la deuda neto de impuestos 4,14%
-Tasa sin riesgo 5,51%

(Base:Bonos a 10 afios Banco de Espafia)
--Prima riesgo sector 2,75%
(Estudio sobre recuperacion de capitales JPMorgan)

-Riesgo adicional del sector (Estudio JPMorgan) 0,11%

Coste del capital 8,37%
Porcentaje de deuda sobre total Pasivo 32,4%
Total tasa de descuento ponderada 6.99%
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Por valor residual se entiende el valor adicional que en todo negocio representan
las expectativas de continuidad. En el caso de las Sociedades objeto de
valoracion se ha estimado como valor residual:

El cash-flow del dltimo afio proyectado (2009) considerado como beneficio,
capitalizado a perpetuidad al 2% de interés que equivale a la inflacion
esperada a perpetuidad.

Como consecuencia de la aplicacion de este método se han obtenido las

siguientes valoraciones:

Tasaciones |Subastas |Agencias |Patrimonio |Total
Flujos Caja |3.164,3 1.718,2 2.052,9 2.843,7 9.779,1
2000-2009
VAN F. Caja|2.015 1.072 1.077 1.664 5.828
2000-2009
Valor Residual |3.252 1.905 2.929 3.822 11.908
Valor Final 5.267 2.977 4.006 5.486 17.736

Una vez obtenidos estos flujos de caja se ha realizado un analisis de sensibilidad
ante variaciones de la tasa de capitalizacion de la renta perpetua y la tasa de
descuento de flujos de caja. Entre el 1,5% y 2,5% para la primera y entre el 6% y el
8% para la segunda.

De este estudio de sensibilidad y aplicando un criterio de valoracion prudente se
fija el valor final de Gesinar Servicios en 15.000 millones de pesetas (90,15 millones
de euros), lo que equivaldria a utilizar una tasa de descuento aproximada al 7,5%
y una tasa de capitalizacion de la renta perpetua aproximada al 1,5%.”

Segun el Informe elaborado por el experto independiente, para calcular el tipo de
canje expresado en el proyecto de fusidn, es necesario establecer las siguientes
operaciones:

a) Calculo del valor de la accién a precios de mercado.

Metrovacesa

Rentas Servicios

Mn de Ptas. Mn de Euros Mn de Ptas. Mn de Euros

Valor mercado cartera 167.974 1.009,5 230.000 1.382,3
N° acciones 52.031.724 52.031.724 52.031.724 52.031.724
real accion en 3.228 19,4 4.420 26,6

b) Numero de acciones a emitir
Gesinar
Rentas Servicios
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Mn de Ptas. Mn de Mn de Ptas. Mn de Euros
Euros

Valor mercado cartera 13.054 78,45 15.000 90,1
N° acciones 1.012.854 1.012.854 1.012.854 1.012.854

12.888 77,46 14.810 89
Valor tedrico accion en 3.228 19,4 4.420 26,6
Ptas./Euros
N° acciones a emitir 4.043.488 4.043.488 3.384.108 3.384.108
Total acciones a emitir (1)7.427.596

11.5.5.

(1) Esta cifra se ha redondeado para facilitar los calculos posteriores.

C) Tipo de Canje
Valor Real participacién Sociedad Absorbida 27.698

Valor real accién Sociedad Absorbente 3.772

Canje: 7,3 acciones de la absorbente por 1 participacion de la absorbida.

De tal forma que donde se igualan queda establecido el canje en la cantidad de
22 acciones de METROVACESA, S.A. (Sociedad Absorbente) de 1,5 euros de valor
nominal por cada 3 participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. (Sociedad
Absorbida).

Para ver el efecto de la ampliacion de capital de Metrovacesa, S.A. sobre el PER,
Beneficio por accion, y otros valores, nos remitimos al apartado I1.17.

Comisiones y gastos que haya de desembolsar el suscriptor

La suscripcion de las nuevas acciones sera libre de gastos para los suscriptores, por
parte del Emisor, sin perjuicio de las comisiones que las entidades adheridas al
S.C.L.V. puedan establecer por la realizacion del canje, segun sus tarifas vigentes
de acuerdo con la legislacién en vigor.

[1.L6. Comisiones por representacion mediante anotaciones en cuenta

Las comisiones por primera inscripcibn de anotaciones en cuenta seran
soportadas por el emisor. No obstante, las comisiones por mantenimiento de
saldos seran a cargo de los accionistas y los importes seran los aplicados por las
entidades depositarias segun la legislacion vigente.

Asimismo, dichas tarifas tendran que ajustarse a las tarifas comunicadas a la
C.N.M.V. en cualquier momento.

II.7. Ley de circulacion de los valores

A las acciones le son de aplicacion la legislacién general y no existen restricciones
a su libre transmisibilidad. Dichos valores estdn sometidos a los condicionamientos
de los articulos 36 y 37 de la Ley del Mercado de Valores y del Real Decreto de
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Oferta Publica de Acciones 1197/ 91, y demas normativa del Mercado de Valores
de aplicacion.

[1.8. Mercados secundarios organizados en los que se solicitara la
admision a negociacion de los valores, y plazo de solicitud

La Sociedad Emisora se compromete a que las nuevas acciones objeto del
presente aumento de capital estén admitidas a negociacion oficial en las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona y Bilbao y se negocien en el Sistema de
Interconexién Bursatil (Mercado Continuo), a la mayor brevedad. La sociedad
Emisora conoce el nuevo procedimiento de admisibn a negociacién de los
aumentos de capital en D+ 6, establecido en la Carta Circular 1/1999, de la
CNMV, que pretende lograr la admision de las acciones emitidas como
consecuencia de una ampliacion de capital en el plazo maximo de 6 dias desde
la ejecucion del canje. La Entidad Emisora se compromete a actuar con la
maxima diligencia de forma que las acciones puedan comenzar a negociarse en
dicha fecha, y en todo caso antes del plazo de tres meses desde la fecha de
registro del folleto.

Una vez registrado el folleto informativo en la C.N.M.V. la Sociedad Emisora
elevara a escritura publica los acuerdos de fusién y emision, liquidara los impuestos
correspondientes y solicitara la inscripcion de la escritura publica en el Registro
Mercantil. Obtenida ésta, en el plazo de tres dias habiles se publicara el periodo
de canje en el BORME, en uno de los diarios de mayor circulacion de Madrid y, en
su caso, en los Boletines de las Bolsas. Al propio tiempo, se iniciaran los tramites
necesarios para solicitar el alta de los valores y proceder al efectivo canje de las
participaciones por las nuevas acciones en el periodo de canje, que
comprendera tres dias habiles.

En el supuesto de que se incumpliera el plazo de tres meses sefialado para que
las acciones estén admitidas a negociacion oficial, la Sociedad Emisora hara
publicos los motivos del retraso en dos diarios de difusion nacional y se
comunicara como hecho relevante a la CNMV, sin perjuicio de la responsabilidad
contractual de Metrovacesa, S.A. con los participes de Gesinar Rentas, S.L.

Se hace constar que la Sociedad Emisora conoce los requisitos y condiciones que
se exigen para su admisidbn, permanencia y exclusion a cotizacién oficial de las
acciones representativas de la ampliacién de capital a que se refiere el presente
Folleto segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus organismos rectores
y que se acepta cumplir.

[1.9. Derechosy obligaciones de los tenedores de los valores

De acuerdo con lo expuesto en el apartado II.C del Proyecto de fusion, en el 1.3
del Informe de los administradores sobre dicho Proyecto, y con el acuerdo
adoptado por la Junta General de Accionistas de METROVACESA, S.A. de 27 de
julio de 2000, las nuevas acciones de METROVACESA, S.A. que sean emitidas como
consecuencia de la ampliacion de capital derivada de la fusion gozaran de los
mismos derechos politicos y econdmicos que las existentes en dicha Compafia;
Los politicos desde la fecha de emisién, y los econdmicos, en cuanto a
participacion en las ganancias sociales de METROVACESA, S.A., desde el dia 1 de
mayo de 2000. En particular cabe citar los siguientes:

0] Derecho a participar en el reparto de las ganancias y en el patrimonio
resultante de la liquidacion.
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11.9.1.

11.9.2.

11.9.3.

(i) Derecho de suscripcion preferente en la emisidon de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones y derecho de asignaciéon gratuita
en ampliaciones de capital liberadas.

i) Derecho a asistir y votar en las Juntas Generales y a impugnar los acuerdos
sociales.

(iv) Derecho de informacion.

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

Las acciones que se emiten gozan del derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién en las mismas
condiciones que las restantes acciones en circulacién y, al igual que las demas
acciones que componen el capital social, 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 prescripcion del
derecho a su cobro el establecido en el Cédigo de Comercio, es decir, cinco
afos.

Como se ha indicado, los derechos econdmicos de las nuevas acciones, en
cuanto a participacion en las ganancias sociales, tendran efectos a partir del 1 de
mayo de 2000.

Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevos titulos.

Todas las acciones de METROVACESA confieren a su titular, en los términos
establecidos por la Ley, el derecho de suscripcion preferente (articulo 158 de la
Ley de Sociedades Andnimas) en los aumentos de capital con emisiéon de nuevas
acciones (ordinarias o privilegiadas) y en la emision de obligaciones convertibles
en acciones, asi como el derecho de asignacion gratuita en los aumentos de
capital con cargo a reservas, salvo exclusion del derecho de suscripcidn
preferente de acuerdo con el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas.

Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales

De conformidad con el Ultimo parrafo del articulo 5 de los Estatutos Sociales, “Para
asistir a la Junta General, serd menester acreditar la legitima titularidad, al menos
de diez acciones. Los titulares de acciones que no alcancen la citada cifra,
podran agruparse para concurrir a la Junta General, bajo una sola
representacion”.

El mismo articulo establece en su parrafo tercero que “Cada accidén confiere a su
titular o representante el derecho a un voto. Sin embargo ningdn accionista podra
emitir un ndmero de votos superior a los que corresponda a acciones que
representen un porcentaje del 25% del Capital Social, aun cuando el numero de
acciones que posea exceda de dicho porcentaje del Capital Social. Esta
limitacibn no afecta a los votos correspondientes a las acciones respecto a las
cuales un accionista ostenta la representaciéon como consecuencia de lo previsto
en el articulo 16 parrafo 2° de estos Estatutos, “Todo accionista con derecho a
voto podra hacerse representar en la Junta General por medio de otra persona,
aunque ésta no sea accionista, dicha representacion debera conferirse por escrito
y con caracter especial para cada Junta”, si bien en relacion al nimero de votos
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11.9.4.

11.9.5.

11.9.6.

qgue corresponda a las acciones de cada accionista representado sera también
de aplicacion la limitacibn a que se acaba de hacer referencia. Esta misma
limitacion sera también de aplicacidon al nimero de votos que, como maximo,
podran emitir, sea conjuntamente, sea por separado, dos o mas sociedades
accionistas pertenecientes a un mismo grupo de sociedades o las personas fisicas
vinculadas a una sociedad accionista. Se entendera que existe un grupo de
sociedades cuando concurran las circunstancias establecidas en el articulo 4° de
la Ley de Mercado de Valores, y se entenderd que una persona fisica se halla
vinculada a una sociedad accionista cuando la misma posea mas del 5% del
Capital de dicha sociedad, sea miembro de su 6rgano de administracidn, o actue
en hombre propio pero por cuenta o de forma concertada con aquella”.

Derecho de informacioén

Conforme al articulo 112 del texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y
el articulo 21 de los Estatutos Sociales, “Los accionistas podran solicitar, por escrito,
con anterioridad a la reunidén de la Junta, o verbalmente durante la misma, los
informes o aclaraciones que estimen necesarios acerca de los asuntos
comprendidos en el Orden del Dia. Los administradores estaran obligados a
proporcionarselos salvo en los casos en que, a juicio del presidente, la publicidad
perjudique a los intereses sociales. Esta excepcidn no procedera cuando la
solicitud esté apoyada por los accionistas titulares, en conjunto, de al menos la
cuarta parte del Capital Social”.

Adicionalmente, los accionistas son titulares de los demas derechos de
informacioén que se establecen a lo largo de la Ley de Sociedades Anénimas para
los supuestos de modificacién de estatutos; ampliacion y reduccién del Capital
Social; aprobacién de las cuentas anuales; emision de obligaciones convertibles o
no en acciones; transformacion; fusion y escisiéon; disoluciéon y liquidaciéon de la
sociedad y otros actos u operaciones societarias.

Prestaciones accesorias, privilegios, facultades y deberes que
conlleva la titularidad de las acciones

Los titulares de las acciones de Metrovacesa, tendran los privilegios, facultades y
deberes que establece la vigente legislacion. No hay ningun tipo de prestacion
accesoria.

Fechas en que cada uno de los derechos y obligaciones comenzara
a regir para las nuevas acciones

Todos los derechos y obligaciones enunciados anteriormente comenzaran a regir
para los tenedores de las nuevas acciones desde la misma fecha de emision,
entendiéndose por tal la del alta de las nuevas acciones en el S.C.L.V., si bien los
derechos econdmicos se retrotraeran al 1 de mayo de 2000. Se hace constar
expresamente que el dividendo con cargo al ejercicio 1999 de METROVACESA,
S.A. ya ha sido repartido, sin que las nuevas acciones hayan participado del
mismo; y por lo que se refiere al dividendo del afio 2000, las nhuevas acciones |o
percibiran proporcionalmente desde el 1 de mayo de 2000.

Todo ello sin perjuicio de que el reconocimiento de la condicion de accionista se
condicione al canje efectivo de las participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. por
acciones de METROVACESA, S.A.
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[1.10. Solicitud de suscripcion o adquisicion

[1.L10.1. Colectivo de potenciales suscriptores
El fin de la ampliacion de capital objeto de este Folleto es atender el canje de las
participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. como consecuencia de la fusion por
absorcion por METROVACESA, S.A. de dicha Sociedad. Por tanto, tendran derecho
a suscribir las acciones de METROVACESA, S.A. emitidas en el aumento de capital
todos los que sean socios de GESINAR RENTAS, S.L. a la fecha de inscripcion de la
escritura publica de fusidon en el Registro Mercantil de Madrid, en la proporcion
veintidds (22) acciones de METROVACESA, S.A. de 1,5euros de valor nominal cada
una, por cada tres (3) participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. de 60,10euros de
valor nominal cada una, o lo que es lo mismo, una relaciéon de 7,3 acciones de
METROVACESA, S.A. por cada participacion de GESINAR RENTAS, S.L.
De acuerdo con la actual distribuciéon del capital social de GESINAR RENTAS, S.L.,
las nuevas acciones se entregaran como sigue:
Ne N° acciones % de capital
parcicipacio adjudicadas de
Accionista nesen enfusion Metrovacesa
Gesinar después
fusion
INVERSIONES FUENCALIENTE, S.A. 154.729 1.134.679 1,91%
GESINAR, S.L. 837.715 6.143.244 10,33%
GESINAR 2, S.L. 20.410 149.673295 0,25%
TOTAL 1.012.854 7.427.596 13,64%
[1.10.2. Plazo de suscripcion
La suscripcion por los socios de GESINAR RENTAS, S.L. de las nuevas acciones de
METROVACESA, S.A. representadas por medio de anotaciones en cuenta, tendra
lugar de una sola vez, a partir de la inscripcion en el Registro Mercantil de la
escritura de fusion.
[1.L10.3. Tramitacion del canje

Una vez inscrita la escritura en el Registro Mercantil se publicard el periodo de
canje en el BORME, en uno de los diarios de mayor circulacién de Madrid y, en su
caso, en los Boletines Oficiales de las Bolsas. El periodo de canje sera de tres dias
habiles.

El canje de las participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. por acciones de
METROVACESA, S.A. se efectuara a través del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores (SCLV) y las entidades adheridas al mismo, previa
acreditacion por parte de los socios de GESINAR RENTAS, S.L. de su respectivo
derecho, con arreglo a los procedimientos establecidos para el régimen de las
anotaciones en cuenta, de conformidad con lo establecido en el Real Decreto
116/1992, de 14 de febrero, y con aplicacién de lo previsto en el articulo 59 de la
Ley de Sociedades Anénimas en lo que proceda.

Los socios que sean poseedores de participaciones que representen una fraccién
del nimero de acciones de METROVACESA, S.A. fijado como tipo de canje
podran agruparse para proceder a canjear las participaciones segun dicho tipo
de canje.
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11.10.4.

11.10.5.

Habida cuenta que los titulares de las participaciones sociales de GESINAR
RENTAS, S.L. son sociedades controladas al 100% por el Grupo del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. la operacidon de canje arrojara importes exactos por lo
que no se produciran “picos” o fracciones de participaciones de GESINAR RENTAS,
S.L. sin canjear por acciones de METROVACESA, S.A.

Forma y fecha de hacer efectivo el desembolso

Al tratarse de una ampliacion de capital por fusion, no existe desembolso de
acciones. La adjudicacion de las nuevas acciones se produce de forma
automatica a través del canje de las participaciones de GESINAR RENTAS, S.L. La
fusion no contempla pagos complementarios en dinero a satisfacer a los
accionistas, o por ellos, adicionales a la transmision en bloque del patrimonio de
GESINAR RENTAS, S.L. a la Sociedad absorbente.

Forma y plazo de entrega de las nuevas acciones a los suscriptores
de las mismas

La entrega de las nuevas acciones a los suscriptores de las mismas se realizara de
forma automatica por el S.C.L.V. una vez presentados por las entidades adheridas
las correspondientes solicitudes de suscripcidon por los socios de GESINAR RENTAS,
S.L. No se crear&an boletines de suscripcion ni tampoco se expenderan resguardos
provisionales.

[I.11. Derecho preferente de suscripcion

Dado que la ampliacion se debe a la absorcion de otra sociedad, en virtud del
articulo 159.4 de la Ley de Sociedades Anénimas, no ha lugar al derecho de
suscripcion preferente.

[1.12. Colocacion y adjudicacion de los valores

11.12.1.

11.12.2.

11.12.3.

11.12.4.

Entidades que intervienen en la colocacién o comercializacion

Las entidades adheridas al SCLV se dirigiran al Banco Agente, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A., quien entre otras funciones, recabara los certificados de
posicion de las entidades adheridas al SCLV y las solicitudes de canje, emision de
los certificados acreditativos de la operacion y cumplimentara los cuadros de
difusién correspondientes. El Banco Agente, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
cobra una comisién de 250.000 pesetas.

Entidad Directora de la emisién

No existe

Entidad Aseguradora de la emisidon

No existe entidad que asegure la emision de capital.

Prorrateo

Habida cuenta que las 7.427.596 acciones objeto de la ampliacion de capital se
daran todas ellas en canje a los participes de Gesinar Rentas, S.L.. no habra
prorrateo.
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[1.13. Terminacion del proceso

11.13.1.

11.13.2.

De la adjudicacion de los valores

Realizada la escritura de fusion, e inscrita en el Registro Mercantil, se procedera al
canje y asignacion de las nuevas acciones emitidas, que seran entregadas a los
actuales participes de GESINAR RENTAS, S.L. de acuerdo con su participacion en el
capital social de esta sociedad.

Plazo y forma de entrega de los certificados definitivos de los
valores

Al tratarse de valores representados por medio de anotaciones en cuenta, se
constituiran como tales en virtud de su inscripcion en el registro central a cargo del
S.C.L.V., practicandose las correspondientes inscripciones a favor de los
suscriptores de los valores.

Una vez se haya otorgado la escritura publica e inscrito en el Registro Mercantil se
facilitara copia de la misma al Sistema de Compensacion y Liquidaciéon de Valores
y ala C.N.M.V.

El S.C.L.V. emitira las correspondientes referencias de registro y lo comunicara al
Banco Agente.

[I.L14. Calculo de los gastos de emisidn, suscripcidn, puesta en

circulacion, admision a cotizacion y demas conexos por cuenta
del emisor y porcentaje que representan sobre el total efectivo
de la emision

Los gastos de emisidon, suscripcidn, puesta en circulacion y de admisibn a
cotizacion estimados, son los siguientes:

Euros Pesetas
Gastos verificacion folleto 1.560 259.562
Registro Mercantil 1.503 250.000
Notarias, actas y otras tasas 4.000 665.544
Otras comisiones 9.000 1.497.474
Publicidad oficial y varios 30.050 5.000.000
Gastos admision 335 55.740
Total 46.448 7.728.320

Este importe representa un 0,41% sobre el total de la emision.

[1.15. Régimen fiscal

Se facilita a continuacion un breve extracto del régimen fiscal aplicable a los
tenedores de las acciones, a cuyo efecto se tiene en cuenta exclusivamente la
legislacion estatal vigente y los aspectos de caracter general que puedan afectar
a los mismos. Estos deberan tener en cuenta tanto sus posibles circunstancias
fiscales especiales, como la legislacion vigente en el momento de la obtencién y
declaracioén de las rentas correspondientes.

Tributacién de los socios de la Sociedad absorbida en la operacién de fusién.

1.- De conformidad con lo establecido en el Capitulo VI Titulo VIl de la Ley del
Impuesto de Sociedades, no se integraran en la base imponible las rentas que
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se pongan de manifiesto con ocasién de la atribucién de valores de la entidad
adquirente a los socios de la entidad transmitente siempre que los mismos sean
residentes en territorio espafiol o en el de algun Estado miembro de la Unidn
Europea o en el de cualquier otro Estado siempre que, en este ultimo caso, los
valores sean representativos del capital social de una entidad residente en
territorio espafiol.

N
.I

Los valores recibidos en virtud de las operaciones de fusion, absorcion y
escision, total o parcial, se valoran, a efectos fiscales, por el valor de los
entregados, determinado de acuerdo con las normas del Impuesto sobre
Sociedades o del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, segun
proceda.

w
.I

En el caso de que el socio pierda la cualidad de residente en territorio espafiol,
se integrara en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas o del Impuesto sobre Sociedades del periodo impositivo en que se
produzcan esta circunstancia, la diferencia entre el valor normal de mercado
de las acciones o participaciones y el valor a que se refiere el apartado
anterior, corregido, en su caso, en el importe de las pérdidas de valor que
hayan sido fiscalmente deducibles.

La parte de deuda tributaria correspondiente a dicha renta podra aplazarse,
integrandose conjuntamente con la declaracion correspondiente al periodo
impositivo en que se transmitan los valores, a condicién de que el sujeto pasivo
garantice el pago de la misma.

&

Se integraran en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas o del Impuesto sobre Sociedades las rentas obtenidas en operaciones en
las que intervengan entidades domiciiadas o establecidas en paises o
territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales u obtenidas a
través de los mismos.

Régimen fiscal aplicable a los rendimientos y a la transmision de los valores:
1. Inversores residentes en Espafa.
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas:

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario para los
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (I.R.P.F.) los
dividendos, primas de asistencia a Juntas o cualquier otra utilidad percibida de la
entidad en virtud de su condicién de accionistas.

A efectos de su integracién en la base imponible del I.R.P.F., el rendimiento integro
se cuantificard, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 21 de la Ley, en el 140% de
los importes mencionados, no obstante se cuantificard en el 100% cuando se trate
de acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que
aquellos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro
del mismo plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos. Para el
calculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y
deposito de las acciones, en la forma prevista en el articulo 24 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias de 9 de
diciembre de 1.998 (Ley del I.R.P.F.).

Los accionistas tendran derecho a deducir de la cuota liquida total del I.R.P.F. el
40% del importe integro percibido por tales conceptos. No se aplicara esta
deduccién en relacidon con los rendimientos que correspondan a acciones
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adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquellos se
hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos. Los rendimientos del
capital mobiliario estan sujetos, con caracter general, a una retencion a cuenta
del Impuesto del 18%.

Las transmisiones de acciones realizadas por contribuyentes del |.R.P.F., asi como
las restantes alteraciones patrimoniales contempladas en el articulo 31 de la Ley
del LR.P.F. daran lugar a ganancias y pérdidas patrimoniales, que se integraran en
la base imponible y se someteran a tributacion de acuerdo con las normas
generales para este tipo de rentas. Entre dichas normas cabe destacar:

a) La ganancia o pérdida patrimonial, en caso de transmision a titulo oneroso, se
establecerd por diferencia entre el importe satisfecho por la adquisiciéon de los
valores -incrementado en los gastos y tributos inherentes a la misma- y el importe
de la enajenacion -minorado en los gastos e importes inherentes a la misma.

b) El importe de la enajenacion vendra determinado por la cotizacion en el
mercado secundario oficial de valores espafoles en la fecha en que se produzca
aquélla o por el precio pactado cuando sea superior a la cotizacion.

c) El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente
minora el coste de adquisicion de las acciones de las que los mismos procedan, a
efectos de futuras transmisiones, hasta que el coste de adquisicibn quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de
adgquisicion se consideraran ganancia patrimonial.

d) Cuando el inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas fechas,
se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar. Cuando se transmitan
derechos de suscripcién, pero no su totalidad, se entendera que los transmitidos
corresponden a los valores adquiridos en primer lugar.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la sociedad a
sus accionistas, no constituye renta para éstos.

En el supuesto de acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las
nuevas y de las antiguas de las que procedan, quedara fijjado en el resultado de
dividir el coste total de las antiguas entre el niUmero de acciones, tanto antiguas
como liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se
estara al importe realmente satisfecho.

La antigiedad de las acciones totalmente liberadas sera la misma de la de las
acciones de las que procedan.

e) No se computaran como pérdidas patrimoniales las derivadas de la
transmision de acciones cotizadas en alguno de los mercados secundarios
oficiales de valores espafioles cuando el contribuyente hubiera adquirido valores
homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a dicha transmision.
Las pérdidas patrimoniales se integraran, en su caso, a medida que se transmitan
las acciones que permanezcan en el patrimonio del contribuyente.

f) Ganancias patrimoniales a méas de un afo, se gravan al tipo impositivo del
18%.

Impuesto sobre Sociedades:

Los contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades (I.S.) integraran en su base
imponible el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios y las
demaéas rentas obtenidas de la transmision de las acciones o por cualquier otro
concepto, asi como los gastos inherentes a la participacion, en la forma prevista
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en los articulos 10 y siguientes de la Ley 43/1995 de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades (Ley del I.S.).

Los contribuyentes del I.S. tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios en los términos previstos en el articulo 28 de la Ley
del I.S., a cuyo efecto se considerara que la base imponible es el importe integro
de los mismos.

Esta deduccién no sera aplicable, entre otros supuestos contemplados en dicho
precepto, cuando los dividendos o participaciones en beneficios correspondan a
acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquellos
se hubieran satisfecho cuando con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmisidon de valores homogéneos.

La deduccién anterior sera del 100% cuando los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta de al menos el 5%
del capital, que se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el afio
anterior al dia en que sea exigible el beneficio que se distribuya y se cumplan los
demas requisitos exigidos por el articulo 28 de la Ley del I.S.

Los contribuyentes del |.S. también tendran derecho a las restantes deducciones
para evitar la doble imposicidon previstas en el articulo 28 de la Ley del I.S.

Retenciones a cuenta:

En general, tanto para los contribuyentes del I.R.P.F., como los sujetos pasivos del
1.S., soportaran una retencién del 18% del importe integro del beneficio distribuido,
a cuenta de los referidos impuestos. La retencidon a cuenta sera deducible de la
cuota liquida del I.R.P.F. o de la cuota integra del |.S. y, en caso de insuficiencia de
cuota, dard lugar a las devoluciones previstas en el articulo 85 de la Ley del I.R.P.F.
y en el articulo 145 de la Ley del I.S.

Impuesto sobre el Patrimonio:

Las personas fisicas que estén obligadas a presentar declaracion por el Impuesto
sobre el Patrimonio, deberan declarar las acciones que posean el 31 de diciembre
de cada afio por el valor de cotizacion medio del cuarto trimestre.

El Ministerio de Economia y Hacienda publica anualmente dicha cotizacion
media.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:

La transmisibn de acciones por causa de muerte o donacién en favor de personas
fisicas, se encuentra sometida a las reglas generales del Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones. En caso de transmisidbn gratuita a favor de un sujeto
pasivo del Impuesto sobre Sociedades, el incremento de patrimonio que se
produzca tributara de acuerdo con las normas del Impuesto sobre Sociedades.

2. Inversores no residentes a efectos fiscales en Espafia.
Impuesto sobre la Renta de no Residentes:

Las rentas obtenidas por los titulares de las acciones que tengan la condicién de
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes, tanto por el
concepto de dividendos, como con motivo de la transmision de las mismas,
tendrdn la consideracidon de rentas obtenidas en Espafia, con o sin
establecimiento permanente, en los términos de la Ley 41/1998, de 9 de
diciembre, del Impuesto sobre la Renta e no Residentes y Normas Tributarias.
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El régimen fiscal que se describe a continuacién es de caracter general, por lo
gue se deben de tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las
que puedan resultar de los convenios internacionales para evitar la doble
imposicion suscritos entre Espafia y otros paises.

Rentas obtenidas mediante establecimiento permanente:

Las rentas de las acciones obtenidas por un establecimiento permanente en
Espafa tributaran con arreglo a las normas del Capitulo lll de la mencionada Ley
41/1998, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble
imposicion suscrito por Espafa, que puedan determinar la no tributacion de las
rentas correspondientes o la aplicacion de tipos reducidos.

Las citadas rentas estaran sujetas a retencidn a cuenta del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes en los mismos supuestos y condiciones que se han
mencionado para los contribuyentes por el Impuesto sobre Sociedades residentes
en Espafia.

Rentas obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente:

Las rentas obtenidas de las acciones por personas o entidades no residentes en
Espafia que actuen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributaran
por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes con arreglo a las normas del
Capitulo IV de la Ley 41/1998, de cuyo régimen se pueden destacar los siguientes
extremos, sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios para evitar la doble
imposicion suscritos por Espafia, que podria determinar la no tributacion de las
rentas correspondientes o la aplicacion de tipos reducidos:

La base imponible correspondiente a los dividendos y otros rendimientos de
capital se cuantificarad en el importe integro del rendimiento obtenido, calculado
de acuerdo con las normas de la Ley 40/1998, sin que sean aplicables a tal efecto
las reducciones de dicha Ley.

La Compafiia pagadora efectuara una retencion a cuenta de dicho impuesto en
el momento del pago del 25%, que sera deducible de la cuota a pagar en la
autoliquidacion del inversor. En los supuestos en que el tipo impositivo aplicable
sea inferior al 25%, por aplicacion de normas especiales o de algun convenio
internacional, el importe retenido en exceso dara derecho a obtener la
devolucién de la Hacienda Publica.

El inversor, su representante fiscal en Espafia, o el depositario o gestor de su
inversion deberan cumplimentar la autoliquidacidon correspondiente, o el que
proceda en cada momento. Dicha declaracidn no sera obligatoria cuando se
hubiera soportado la oportuna retencién a cuenta.

Las ganancias patrimoniales tributaran al tipo del 35%, mediante autoliquidacion
que debe cumplimentar el sujeto pasivo, su representante fiscal o el depositario o
gestor de las acciones del no residente en Espafia, con sujecion al procedimiento
y modelo de declaraciéon que procedan en cada momento.

La base imponible correspondiente a las ganancias patrimoniales se determinara
aplicando, a cada alteracion patrimonial que se produzca, las normas previstas
en la seccibn 4, a) del capitulo 1 del Titulo Il, salvo el articulo 31, apartados 2 y 3a),
y en capitulo Il del Titulo VIl de la Ley 40/1998, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas y otras Normas Tributarias. En el caso de entidades no residentes,
cuando la ganancia patrimonial provenga de una adquisicion a titulo lucrativo, su
importe serd el valor normal de mercado del elemento adquirido.
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En caso de transmision, reembolso o0 amortizacién se tendran en cuanta para el
calculo del rendimiento los gastos accesorios de adquisicion y enajenacion, en
tanto se justifiquen adecuadamente.

La tributacion se realizara de forma separada para cada devengo total o parcial
de renta sometida a gravamen, sin que sea posible compensacion alguna entre
las mismas.

EstarAn exentas las rentas derivadas de la transmision de dichos valores en
mercados secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas por personas
fisicas o entidades no residentes, sin mediacion de establecimiento permanente
en territorio espafiol, que sean residentes en un estado que tenga suscrito con
Espafia un convenio para evitar la doble imposicién con clausula de intercambio
de informacion.

Estaran igualmente exentas las ganancias patrimoniales derivadas de las
acciones, obtenidas por residentes en otros Estados miembros de la Unidn
Europea, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley 41/1998. La
exencion no sera aplicable a las rentas obtenidas a través de paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

Impuesto sobre el Patrimonio:

Las personas fisicas deben tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio en Espafia
de acuerdo con una escala comprendida entre 0,2% y el 2,5%, en relacién con los
bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o deban cumplirse en
territorio espafiol a 31 de diciembre de cada afio. A tal fin las acciones
negociadas en mercado organizados se valoran por la cotizacién media del
cuarto trimestre de cada afio.

El Ministerio de Economia y Hacienda publica anualmente la cotizacion media del
cuarto trimestre a efectos de este Impuesto.

La tributacion se realiza mediante autoliquidacion que debe ser presentada por el
sujeto pasivo, su representante fiscal en Espafia, el depositario o gestor de sus
acciones en Espafia, con sujecion al procedimiento previsto en la Orden Ministerial
de 23 de diciembre de 1.997.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:

La transmision de bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o
hayan de cumplirse en Espafia, por causa de muerte o donacioén, a favor de
personas fisicas tributa en Espafia por este Impuesto cualquiera que sea la
residencia del transmitente y del beneficiario, de acuerdo con una escala variable
entre el 0% y el 81,6%.

Las sociedades no son sujetos pasivos de este Impuesto y las rentas que obtengan
de esta fuente deben tributar, de acuerdo con las normas del Impuesto sobre
Sociedades o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, segun los casos,
como ganancias patrimoniales, y por el valor de mercado de las acciones
adquiridas.

[1.16. Finalidad de la operacion

La ampliacion de capital que motiva el presente Folleto tiene como Unica
finalidad la de atender el canje de las acciones de GESINAR RENTAS, S.L. originado
por la operacién de fusion de METROVACESA, S.A. con dicha Compafia.

La fusién en la consideracién de los Administradores de METROVACESA, S.A. y de
GESINAR RENTAS, S.L., es beneficiosa al interés social de ambas compafias,
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siempre segln el Proyecto de Fusibn formulado por ambas, pues el sector
inmobiliario espafiol se encuentra en un magnifico momento, como lo atestigua el
nivel de actividad y las cuentas de resultados de las entidades que operan en el
mismo, en fase avanzada pero aun creciente del ciclo. El patrimonio inmobiliario
en alquiler constituye el foco de principal apetencia de inversores institucionales
por su recurrencia de rentas y solidez de futuro. Productos como oficinas destacan
por sus expectativas.

Por estas mismas razones de apetencia inversora unida a la subida de tipos de
interés, se estd produciendo una creciente dificultad para invertir en buenas
condiciones de rentabilidad en productos en alquiler y en concreto en oficinas.

De otro lado, la globalizacién de los mercados bursatiles se estd caracterizando
por la exigencia de mayores tamafos de capitalizacion y liquidez en las empresas
cotizadas. Las inmobiliarias de la bolsa espafiola, que son pequefas
comparativamente con otros paises europeos, vienen sufriendo por ello una
excesiva penalizacion en sus cotizaciones. El mayor tamafio y una gran presencia
en el negocio del alquiler son exigencias estratégicas.

Asumida como basica la actividad patrimonial de rentas y considerando la
situacion del ciclo inmobiliario, es enriquecedor y equilibrante la potenciacion de
un area de servicios que ademas de generar beneficios con menor exigencia de
capital, trabaje a contra ciclo, explote las nuevas tecnologias en el sector y
potencie la capacidad de generar negocio en el conjunto del grupo inmobiliario.

En las coordenadas anteriores se sitla la operacién con la que por un lado crece
el patrimonio en alquiler con la incorporacion de activos inmobiliarios a
METROVACESA, S.A. de los cuales un 76% estan situados en Madrid y el 80% de las
rentas procedente de oficinas y por otro, se mejora sensiblemente la
diversificacion de actividades inmobiliarias del Grupo METROVACESA, con la
incorporacion de las Sociedades de Servicios de GESINAR, (Gesinar Agencias
Inmobiliarias, S.A., Tasaciones Hipotecarias, S.A., Gesinar Subastas Inmobiliarias,
S.A., y Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A.).

Con ello se alcanzan los siguientes objetivos estratégicos:

l.- El mayor tamafio alcanzado mejora la posicion del Grupo en los mercados
globalizados con una mayor capitalizacion que potenciara la liquidez actual
de la accion de METROVACESA.

Il.- Se consigue una estructura de actividades inmobiliarias mas equilibradas con,

Mayor volumen de rentas en alquiler, sobre todo de oficinas.
Un area de servicios que resulta potenciada con la incorporaciéon de GESINAR

Las actuales promociones de venta residenciales.

lIl.-Reforzamiento financiero para seguir creciendo,
Incorporando activos en la fusion mediante un canje de acciones favorable
para las sociedades intervinientes.

Potenciando la capacidad de endeudamiento para nuevas inversiones.
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11.16.2. No existe oferta publica de venta de valores

[1.17. Datos relativos a la negociacion de las acciones de Metrovacesa
previamente admitidas a cotizacion en Bolsa

[1.L17.1. Numeros de acciones, por clases y valor nominal, admitidas a
negociacion bursatii en la fecha de elaboracion del folleto
informativo
El nimero de acciones de Metrovacesa admitidas a cotizacion a la fecha de
elaboracion del presente folleto asciende a 52.031.724 acciones, es decir, la

totalidad del Capital Social, todas ellas ordinarias, de una Unica clase y un valor
nominal de 1,5 Euros cada una.

11.L17.2. Cuadro resumen relativo a los datos de negociacion y cotizacion de
las acciones de Metrovacesa

Se contiene en las hojas siguientes:
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1998 (*)

DATOS CONTRATACION DEL SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL

VALORES NEGOCIADOS

COTIZACIONES EN PESETAS

MESES N° VALORES N° DIAS ) ) ) )
NEGOCIADOS | COTIZADOS MAXIMO MINIMO MAXIMO MINIMO
ENERO 1.312.334 20 83.588 12.976 3.565 3.275
FEBRERO 2.309.098 20 213.669 19.684 3.750 3.480
MARZO 2.684.390 21 172.487 8.632 4.945 3.580
ABRIL 2.092.686 19 134.468 10.824 5.210 4.400
MAYO 1.137.088 20 61.644 5.850 4.820 4.300
JUNIO 1.847.728 21 229.183 7.509 4.890 4.205
JULIO 2.185.339 23 528.181 6.769 4.710 3.980
AGOSTO 940.905 21 164.583 3.670 4.120 2.970
SEPTIEMBRE 1.673.305 22 285.053 6.540 4.050 3.405
OCTUBRE 1.707.445 21 529.728 12.269 4.130 3.505
NOVIEMBRE 992.612 21 148.903 14.055 4.390 3.905
DICIEMBRE 1.259.379 19 139.039 19.951 4.450 3.910
Total 20.142.309 248 529.728 3.670 5.210 2.970

(*) EI 8 de Junio de 1998 se realiz6 un desdoblamiento de acciones sin alteracion de la cifra de Capital Social por la
reduccion del valor nominal. Los datos de la tabla adjunta recogen el efecto del desdoblamiento desde el principio

del ejercicio 1998.
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1999

DATOS CONTRATACION DEL SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL

VALORES NEGOCIADOS

COTIZACIONES EN EUROS

MESES N° VALORES N° DIAS ) ) ) )
NEGOCIADOS COTIZADOS | MAXIMO MINIMO MAXIMO MINIMO

ENERO 1.056.217 (19 141.789 12.108 27,00 22,40
FEBRERO 1.455.169 (20 217.570 8.127 24,03 22,76
MARZO 1.205.800 | 23 148.803 12.021 25,19 20,50
ABRIL 1.344.769 19 245,931 17.111 23,30 20,60
MAYO 1.166.899 (21 134.813 6.758 22,44 20,50
JUNIO 1.288.635 |22 205.692 7.354 21,95 18,80
JULIO 1.666.720 | 22 142.448 28.285 21,00 19,05
AGOSTO 5.009.288 | 22 4.371.366 2.588 22,20 19,85
SEPTIEMBRE 1.797.775 | 22 758.912 8.998 22,00 20,00
OCTUBRE 1.055.891 (20 167.830 9.042 21,49 19,00
NOVIEMBRE 2.088.046 | 21 355.278 17.329 21,30 17,50
DICIEMBRE 3.372.911 |19 483.531 19.032 18,89 16,25
Total 22.508.120 {250 4.371.366 7.354 27,00 16,25
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2000

DATOS CONTRATACION DEL SISTEMA DE INTERCONEXION BURSATIL

VALORES NEGOCIADOS

COTIZACIONES EN EUROS

MESES N° VALORES N° DIAS ) ) ) )
NEGOCIADOS COTIZADOS [ MAXIMO MINIMO MAXIMO MINIMO
ENERO 1.700.349 (20 224977 25.502 18,60 14,80
FEBRERO 2144985 |21 336.989 16.072 16,19 14,00
MARZO 2.456.343 |23 426.416 17.933 18,65 16,00
ABRIL 1.328.623 18 229.807 21.299 19,07 17,15
MAYO 2.772.303 |22 751.045 18.662 20,10 18,11
JUNIO 1.753.138 | 22 389.923 5.859 19,10 17,25
JULIO 1.941.333 (21 251.367 10.155 18,28 16,05
AGOSTO 1.037.114 (23 143.648 6.081 18,54 17,10
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE
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11.17.3. Resultado y dividendos por accion

Grupo Metrovacesa 1997 1998(*) 1999
Beneficio neto (M. Pesetas) 5.000 6.008 7.669
Capital fin ejercicio (M. Pesetas) 11.799 12.389 12.986
N° Acciones fin ejercicio (Millones) 23,60 49,55 52,03
Beneficio por accion (Pesetas) 212 121 147
Capital ajustado. (M. Pesetas) 11.471 12.094 12.688
N° acciones ajustado (Millones) 22,94 48,38 50,75
Beneficio por accion ajustado (Pesetas) 218 124 151
Cotizacion al 31-Xll (Pesetas) 6.870 4.260 2.862
Nominal de la accion (Pesetas) 500 250 (1)250
PER del Grupo Metrovacesa 32,41 35,21 19,47
PER ajustado del Grupo Metrovacesa 31,51 34,35 18,95
Pay-out (%) del Grupo Metrovacesa 57% 55% 55%
Dividendo por accién de Metrovacesa, 121 67 81
S.A.

(*) El 8 de Junio de 1998 se realiz6 un desdoblamiento de acciones sin alteracion
de la cifra de Capital Social por la reduccion del valor nominal. Los datos
facilitados en la tabla adjunta recogen el efecto de dicho desdoblamiento.

(1) En Enero de 1999 se redenomind el Capital Social de Metrovacesa, S.A. a
Euros, pasando el valor nominal de cada accion a 1,5 euros.

Metrovacesa 1997 1998 1999
Beneficio neto (M. Pesetas) 3.917 4.234 5.586
Capital fin ejercicio (M. Pesetas) 11.799 12.389 12.986
N° Acciones fin ejercicio (Millones) 23,60 49,55 52,03
Beneficio por accion (Pesetas) 166 85 107
Capital ajustado. (M. Pesetas) 11.471 12.094 12.688
N° acciones ajustado (Millones) 22,94 48,38 50,75
Beneficio por accion ajustado (Pesetas) 171 88 110
Cotizacion al 31-XIl (Pesetas) 6.870 4.260 2.862
Nominal de la accion (Pesetas) 500 250 250
PER ajustado de Metrovacesa, S.A. 40,18 48,41 26,02
PER de Metrovacesa, S.A: 41,39 50,12 26,75
Pay-out (%) de Metrovacesa, S.A. 72% 78% 75%
Dividendo por accién de Metrovacesa, 121 67 81
S.A.

Beneficio por accién de Metrovacesa, 166 85 107
S.A.
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Gesinar Rentas 1998 1999
Beneficio neto (M. Pesetas) 16,3 294,3
Capital fin ejercicio (M. Pesetas) 7.802 9.349
N° Participaciones fin ejercicio (Miles) 780,2 934,9
Beneficio por participacion (Pesetas) 20,9 314,8

[1.17.4. Ampliaciones de Capital realizadas durante los tres Ultimos ejercicios

11.17.5.

11.17.6.

11.18.1.

cerrados y el ejercicio corriente.
En los tres dltimos afos se han realizado tres ampliaciones de capital.

El niumero de acciones emitidas en la ampliacion de Capital “Junio 1997”
ascendid a 1.123.674 acciones. La proporcion fue de 1 accidon nueva por cada
20 acciones en circulacion, siendo el nominal de 500 pesetas, y el Capital
ampliado 561.837.000 pesetas.

El nimero de acciones emitidas en la ampliacion de Capital “Junio 1998”
ascendié a 2.359.715 acciones. La proporciéon fue de 1 accién nueva por cada
20 acciones en circulacion, siendo el nominal de 250 pesetas, y el Capital
ampliado 589.928.750 pesetas.

El Consejo del 28 de enero de 1999 acordd redenominar el Capital Social de
Metrovacesa en Euros, y para ajustar al céntimo de euro mas proximo el valor
nominal de la accion de METROVACESA, esto es, 1,50 euros, acordd también
reducir el capital social en 125.384,61 euros, mediante la creacion de una reserva
indisponible por importe de 125.384,61 euros.

El nimero de acciones emitidas en la ampliacion de capital “Junio 1999~
ascendié a 2.477.701 acciones. La proporciéon fue de 1 accién nueva por cada
20 acciones en circulacién, siendo el nominal de 1,50 Euros, y el Capital ampliado
3.716.551,5 Euros.

El desembolso efectivo fue en dichas ampliaciones cero, al tratarse de
ampliaciones totalmente liberadas, con cargo a la cuenta de Prima de Emisién.
Todos los accionistas de la sociedad tuvieron derecho de asignacion gratuita.

La totalidad de las acciones emitidas por la Sociedad, esta admitida
a cotizacion en mercado secundario oficial

Metrovacesa, no se ha visto afectada por ofertas publicas de
adquisicion de valores por ella emitidos

Enumeracioén de las personas fisicas o juridicas que han participado
en el disefio y/o asesoramiento de la emision

Las personas fisicas o juridicas que han participado en el proceso de verificacion y
registro del presente Folleto Informativo y de su documentacion complementaria
pertenecen a la propia Sociedad EMISOR del presente folleto y a Gesinar.

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,, como Banco Agente, recaba los
certificados de posicion de las entidades adheridas al SCLV y las solicitudes de
canje, informa a la Sociedad EMISOR de la evolucion de la ampliacion, emite los
certificados acreditativos y cumplimenta los cuadros de difusién correspondientes.
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11.18.2.

Declaracion del emisor acerca de si conoce la existencia de algun
tipo de vinculacién o intereses econdmicos de dichos expertos y/o
asesores con el propio emisor o en alguna Entidad controlada por él

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., como mayor accionista de Metrovacesa,
S.A. participa en la presente emision como Banco Agente, habiendo suscrito un
acuerdo estratégico con Metrovacesa, S.A. que fue comunicado en el mes de
Mayo de este afio a la CNMV como hecho relevante, que se especifica con mas
detalle en el capitulo VII.
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CAPITULO IlI: EL EMISOR Y SU CAPITAL
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I.1.

.1.1.

.1.2.

Identificacidon y objeto social

Denominacién completa del Emisor
METROVACESA, S.A.

C.

L.F.

A/28017804

Domicilio social
Plaza Carlos Trias Bertran, 7-62 Pl. 28020-Madrid

Denominacién completa de la Sociedad Absorbida
GESINAR RENTAS, S.L.

C.

L.F.

B81864373

Domicilio social

Calle Santa Catalina, numero 6 (Madrid)

Objeto social del Emisor

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

1.

N

La adquisicién o construccidn de toda clase de fincas para su explotacion en
régimen de arrendamiento o en cualquier otro que permita el ordenamiento
juridico.

. La promocion, urbanizacion y parcelacion de bienes inmuebles en general.
. El desarrollo, directamente o a través de sus sociedades filiales de actuaciones

de:

a) Gestion inmobiliaria en beneficio propio o en favor terceros.

b) Promocién y gestion de comunidades inmobiliarias.

c) Explotacion de instalaciones hoteleras y turisticas, centros comerciales y
aparcamientos de vehiculos.

. Participar, en los términos que el Consejo de Administracién determine, en el

Capital de otras sociedades cuyo objeto social sea analogo al descrito en los
numeros precedentes.

Objeto social de la sociedad Absorbida

Conforme al articulo 3 de los Estatutos Sociales, la Sociedad tiene por objeto:

a)

b)

La compraventa, tenencia, administracion, explotacién, cesion y alquiler de
bienes inmuebles, ya se trate de fincas rusticas o de fincas urbanas, pudiendo
ser explotadas en cualquier forma o bajo cualquier titulo, asi como las
actividades de urbanizacion de terrenos y construccidon y promocion de
inmuebles.

La compraventa, tenencia, administracion, explotacion, cesion, alquiler y
comercializacion de todo tipo de vehiculos, maquinaria industrial e
instalaciones comerciales.
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.2.

.2.1.

c) La adquisicién por cuenta propia, tenencia, disfrute y enajenaciéon de valores
mobiliarios de renta fija o variable de todo tipo de sociedades.

d) Larealizacion para terceros de estudios e informes econémicos y de mercado
y la administracién y asesoramiento en toda clase de negocios y bienes.

Las actividades enumeradas en el presente articulo podran ser realizadas por la

sociedad, directa o indirectamente, incluso mediante su participacién en otras

sociedades de objeto idéntico o analogo.

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija
requisitos especiales que no sean cumplidos por esta sociedad.
Sector Principal de la C.N.A.E. de la Sociedad Emisora

70.112.- Otra promocion inmobiliaria.

Otros sectores de la C.N.A.E. en que se encuadra la actividad de la
Emisora

70.111.- Promocién inmobiliaria de viviendas.
70.201.- Alquiler de viviendas.

70.202.- Alquiler de otros bienes inmobiliarios.

Informaciones legales

Fechay forma de constitucidon de la Sociedad

Metrovacesa fue constituida bajo la denominacion de Compaiiia Inmobiliaria
Metropolitana, S.A., mediante escritura otorgada el 28 de marzo de 1935, ante el
Notario de Madrid, Don Dimas Adanez Horcajuelo. Con fecha 1 de agosto de
1989, y ante el Notario de Madrid Don José Maria Alvarez Vega, se formalizé la
absorciéon por parte de Compafia Inmobiliaria Metropolitana, S.A. de la
Compafia Urbanizadora Metropolitana, S.A. e Inmobiliaria Vasco Central, S.A,,
cambiando simultaneamente la denominacion social por la de INMOBILIARIA
METROPOLITANA VASCO CENTRAL, S.A.

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

Datos de inscripcion en el Registro Mercantil

La Sociedad esta inscrita en el Registro Mercantil de la Provincia de Madrid, al
tomo 258, del libro de sociedades, folios 167 y 175 hoja n° 7.037, inscripcion 12,

Momento en que dio comienzo a sus actividades

La Sociedad comenzo sus actividades en la fecha de constitucion anteriormente
indicada.

Duracion de la Sociedad

De conformidad con el articulo 1° de los Estatutos Sociales, la Sociedad es de
duracioén indefinida.
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.2.2.

.3.

.3.1.

11.3.2.

1.3.3.

11.3.4.

Lugares donde pueden consultarse los Estatutos Sociales

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

Forma juridica y legislacion especial que le sean de aplicacion

La Comparfiia Metrovacesa tiene caracter mercantil y reviste la forma juridica de
Sociedad Andnima.

La Sociedad no esta sujeta a una regulacion especifica, si€éndole de aplicacion la
legislacion general.

Informaciones sobre el Capital

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

El Capital Social asciende a setenta y ocho millones cuarenta y siete mil quinientos
ochenta y seis Euros (78.047.586 Euros) y esta representado por cincuenta y dos
millones treinta y una mil setecientas veinticuatro (52.031.724) acciones ordinarias,
de un euro con cincuenta céntimos de valor nominal cada una de ellas (1,5
euros), integramente suscrito y desembolsado, que incorporan todas ellas
idénticos derechos.

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

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

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

La totalidad de las acciones son de caracter ordinario, misma clase y Unica serie.
El valor nominal de cada accion es de un euro con cincuenta céntimos. Todas las

acciones incorporan los mismos derechos politicos y econdmicos. No existen
acciones privilegiadas.

Forma de representacion de las acciones

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

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

Se han realizado tres operaciones de ampliacion de Capital en los tres ultimos
ejercicios cerrados, como se expresa en el punto 1.17.4. anterior.

En la Junta General de Accionistas celebrada el dia 18 de abril de 1997 se amplid
el Capital Social en 561.837.000 pesetas con la puesta en circulaciéon de 1.123.674
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11.3.5.

acciones, equivalentes a una accién nueva por cada veinte previamente
emitidas, e igualmente liberada para los accionistas.

En la Junta General de Accionistas celebrada el dia 16 de abril de 1998 acordo6
reducir el valor nominal de las acciones mediante el desdoblamiento de cada
accion de 500 pesetas de valor nominal en dos acciones de 250 pesetas de valor
nominal, sin alteracion de la cifra de Capital Social. En la misma Junta de
Accionistas se tomd el acuerdo de ampliar Capital, una vez realizado el
desdoblamiento, en un importe de 589.928.750 pesetas, con la puesta en
circulacién de 2.359.715 acciones, equivalentes a una accién nueva por cada 20
previamente emitidas, totalmente liberada para los accionistas, con cargo a
reservas de Prima de Emisién.

En la Junta General de Accionistas celebrada el dia 21 de abril de 1999 acordd
ampliar el Capital Social en un importe de 3.716.551,5 Euros con cargo a Prima de
Emisidbn, con la puesta en circulacion de 2.477.701 acciones, equivalentes a una
accion nueva por cada 20 previamente emitidas, totalmente liberada para los
accionistas.

El cuadro esquematico de la evolucion del Capital Social en los ultimos tres afios,
es el que se muestra a continuacion:

Fecha Nominal Nominal Numero de Capital Social Capital Social

Pesetas Euros Acciones Pesetas Euros
31/12/1997 500 - 23.597.154 11.798.577.000 -
30/06/1998 250 - 47.194.308 11.798.577.000 -
31/12/1998 250 - 49.554.023 12.388.505.750 -
28/01/1999 - 15 49.554.023 - 74.331.034,5
30/06/1999 - 15 52.031.724 - 78.047.586

El Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. en su reunion del dia 28 de
enero de 1999, al amparo de lo establecido en los articulos 21 y 28 de la Ley
46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduccion al euro, acordé redenominar la
cifra del Capital Social en Euros y ajustar el valor nominal de las acciones al
céntimo de euro mas proximo, reduciendo el Capital Social mediante la creacion
de una reserva indisponible de 125.384,61 euros

La composicion del accionariado de Gesinar Rentas, S.L. al momento de la fusion
es la siguiente:

N° de

participacione
S %
Gesinar, S.L. 837.715 82,71%
Gesinar 2, S.L. 20.410 2,01%
Inversiones Fuencaliente, S.L. 154.729  15,28%
TOTAL 1.012.854 100,00%

Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o
con “warrants”

Ni la sociedad emisora ni la absorbida tiene empréstitos de obligaciones
convertibles, canjeables o con “warrants”.
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111.3.6.

.3.7.

Ventajas atribuidas a fundadores o promotores
No existen

Capital autorizado: fecha de la Junta General donde se concedid y
fecha limite de su vigencia, cuantia total que se aprobd e importe
utilizado

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 18 de abril de 1997,
aprobé el siguiente acuerdo relativo a ampliaciones y empréstitos: delegar en el
Consejo de Administracion, en los términos previstos en el articulo 153.1.b. del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, para que dentro del plazo
maximo de cinco afios pueda ampliar, en una o varias veces, el Capital Social en
una cifra maxima de 5.618.370.000 pesetas, mediante aportaciones dinerarias.

El Consejo aun no ha hecho uso de esta delegacion.

Los antiguos accionistas, asi como de existir titulares de obligaciones convertibles,
de conformidad con la legislaciéon vigente y con los Estatutos Sociales, tendran el
derecho de suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las
acciones que posean o de las que le corresponderian a los titulares de
obligaciones convertibles de ejercitar en ese momento la facultad de conversion.

Las modalidades y condiciones de emisidbn autorizadas por la Junta General de
Accionistas son las siguientes:

PRIMERA: Las aportaciones que constituyan el valor de las nuevas acciones han
de ser dinerarias.

SEGUNDA: El valor de las acciones que se emitan habra de estar integramente
suscrito y desembolsado, al menos en un 25 por 100.

TERCERA: El Consejo podra acordar para cada emision de nuevas acciones al
amparo de esta autorizacion, una prima de emision en la cuantia que estime
adecuada, cuyo pago, en el momento de la suscripcidon, debe haber sido
integramente satisfecho.

CUARTA: El plazo de vigencia de esta autorizacion es de cinco afios contados
desde esta fecha.

QUINTA: El importe nominal de las acciones sera de 500 pesetas.
SEXTA: Las acciones pueden ser ordinarias o sin derecho de voto.

SEPTIMA: Las acciones se documentaran mediante anotaciones en cuenta y se
regiran por lo dispuesto en la normativa reguladora del mercado de valores.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de abril de 1999,
aprobd los siguientes acuerdos relativos a ampliaciones y empréstitos:

Referido al punto séptimo del orden del dia de la Junta, se autoriza al Consejo de
Administracion para emitir obligaciones convertibles y/o canjeables en acciones
de la propia entidad, con exclusion del derecho de suscripcidon preferente,
aprobando las reglas de colocacion, delegando su ejecuciéon en el Consejo de
Administracion. Determinacion de las bases y modalidades de la conversion y
ampliacién del Capital Social en la cuantia necesaria para atender la conversion,
siendo el tipo de emisién de las obligaciones a la par y el de las acciones, a
efectos de la conversidn o canje, no podra ser inferior a la media de su cotizacion
al cierre en la Bolsa de Madrid en los quince dias anteriores a la fecha de apertura
de la suscripcion de los valores. En todo caso el valor de las acciones a dichos
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efectos serd superior al de su valor neto patrimonial y en ningldn caso el valor de la
accion podra ser inferior al de su valor nominal.

Las bases y caracteristicas de la emision, son las que se indican a continuacion:
Importe a autorizar: Hasta 200.000.000 Euros o cantidad equivalente en otra divisa.
Tipo de emision: A la par, libre de gastos para el suscriptor.

Tipo de interés: El tipo de interés anual a devengar por estos valores, desde la
fecha de su desembolso hasta la fecha de su amortizacion podra ser fijjo o
variable y serd determinado en funcién de los tipos de interés vigentes en el
mercado para emisiones de similares caracteristicas. Este tipo de interés podra
ajustarse a la baja en el caso de que se considere conveniente realizarla con una
prima de amortizacion. En este Ultimo caso, tanto el tipo de interés como el valor
de amortizacion se fijaran de forma que la combinacién de ambos ofrezca al
suscriptor la posibilidad de obtener una rentabilidad en linea con la vigente en el
mercado en el momento de la emision. Asi mismo podra utilizarse la modalidad
del cupodn cero.

Amortizacion: A la par, libre de gastos para el suscriptor, al final del vencimiento
de cada emisidbn. Metrovacesa podra anticipar la amortizacion a la par de las
obligaciones, libres de gastos para el suscriptor, a partir del vencimiento del primer
trimestre desde el cierre de la emision, si el saldo vivo de dichas obligaciones no
excediera del 50% del importe de la Emisidon. También se podra efectuar la
amortizacién no a la par, aplicando una prima de amortizacion, en el caso de
gue la emisién se realizase a un tipo de interés por debajo de mercado, en un
plazo que no exceda de 15 afios para aquellas obligaciones, bonos o cualquier
otra denominacioén que proceda, que no hubieran optado por la conversién o
canje en las condiciones que se detallan mas adelante. La amortizacién de la
emision y el correspondiente reembolso seran anunciados con anticipacion
suficiente, con una publicidad que como minimo comprendera la que en cada
momento corresponda en Derecho.

Los valores de la emision podran ser rescatados, reembolsados o amortizados
anticipadamente a voluntad de los suscriptores o del emisor, Unicamente en la
forma que se establezca en el momento de llevar a cabo la emision.

Bases y modalidades de la conversién o canje: Las obligaciones de esta emisidn
podran ser convertidas en acciones de Metrovacesa de nueva emisibn o
canjeadas por acciones en circulacion, siempre que sus titulares sean propietarios
de las obligaciones el dia anterior a la fecha sefialada para el canje y/o
conversion y manifiesten su deseo de realizar la operacion en el plazo que se fije.

El emisor se reserva el derecho de optar en cada momento entre la conversion de
las obligaciones en acciones nuevas O su canje por acciones en circulacion,
concretandose la naturaleza de las acciones a entregar en el momento de
realizarse el canje y/o conversion. El emisor podra asimismo optar por entregar una
combinaciéon de acciones de nueva emisibn con acciones ya en circulacion. En
cualquier caso, el emisor debera respetar la igualdad de trato entre todos los
obligacionistas que ejerciten su derecho de conversibn o canje en una misma
fecha.

Plazos: La conversidn o canje de las obligaciones se efectuara con la periodicidad
y dentro de los plazos que al efecto se establezcan en el momento de la emisién.
En todo caso, el plazo méaximo para efectuar la conversiébn y/o el canje sera de
quince afios desde la fecha de la emision.

Valoracioén de la accion a efectos de su conversion o canje: Al cambio fijo que se
determine por el Consejo de Administracion de la Sociedad EMISOR en ejecucion
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del presente acuerdo, o al cambio que se determine en la fecha o fechas que se
indiquen en el propio acuerdo del Consejo de Administracion, y en funciéon de la
cotizacion en Bolsa de las acciones de la Compafiia en la fecha o fechas o
periodo o periodos que se tomen como referencia en el mismo acuerdo, con o sin
descuento. En todo caso, el valor de las acciones a efectos de su conversidon y/o
canje no podra ser inferior a la media de su cotizacion de cierre en la Bolsa de
Madrid en los quince dias anteriores a la fecha de apertura de la suscripcion de
los valores. En todo caso el valor de las acciones a dichos efectos, sera superior al
de su valor neto patrimonial y en ningln caso podra ser inferior al de su valor
nominal.

Valoracion de la obligacion: a la par. Los intereses corridos se satisfaran en
efectivo por la sociedad EMISOR al titular de la obligacién solicitante de la
conversion.

El nimero de acciones que correspondera a cada obligacionista o bonista como
consecuencia de la conversion y/o canje sera el cociente de dividir el valor
atribuido a las obligaciones o bonos que presente a la conversidbn o canje, por el
valor de la acciéon que se determine conforme a lo indicado anteriormente. Si no
resultara exacto el nUmero de acciones, se redondeard, a criterio del Consejo, por
exceso o por defecto, liquidandose en efectivo la diferencia existente.

Se aplicardn a los efectos de la conversibn y/o canje, los parametros de
antidilucién necesarios en funcién de las operaciones societarias o financieras que
puedan haberse producido desde el momento de la emisidbn hasta el momento o
momentos de la conversidn y/o canje.

Las acciones que se entreguen como consecuencia de la conversibn seran
acciones ordinarias de nueva emision, que gozaran de iguales derechos politicos
que las acciones ordinarias en circulacion y tendran derechos econdmicos desde
su fecha de emision.

Las acciones que se entreguen como consecuencia del canje, de optar el emisor
por esta posibilidad, seran acciones ordinarias en circulacion, totalmente suscritas
y desembolsadas, con plenos derechos politicos y econdmicos y totalmente libres
de cargas y gravamenes.

En tanto no sean amortizadas las obligaciones, sus titulares tendran los derechos
que les reconozca la legislacion vigente.

Exclusibn del derecho de suscripcion preferente: De conformidad con lo
establecido en el articulo 159.1 de la vigente Ley de Sociedades Andénimas, se
propone a la Junta acordar la supresion total del derecho de suscripcion
preferente previsto en el articulo 158 de la misma Ley, con el fin de que la
totalidad de las obligaciones que se emitan sean colocadas de forma exclusiva
entre inversores institucionales, nacionales o extranjeros, es decir, Fondos de
Pensiones, Entidades de Crédito, de Seguros, Sociedades de Inversion Mobiliaria,
Fondos de Inversion Mobiliaria, demas entidades de inversibn colectiva y otras
sociedades cuya actividad sea el mantenimiento de valores de renta fija o
variable en su cartera, de forma estable.

Representacién: El Consejo de Administracion decidira al acordar la emision si los
valores se representan por medio de titulos 0 mediante anotaciones en cuenta.

Garantias: La emisibn o emisiones estaran garantizadas con la responsabilidad
patrimonial universal del emisor, con arreglo a Derecho.

Cotizacién: Igualmente a eleccidon del Consejo de Administracién, se podra
solicitar la cotizacion de los valores en las Bolsas o en cualquier otro mercado
financiero.
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111.3.8.

1.4.

Aumento del capital y modificaciéon del articulo 3° de los estatutos sociales: Para
atender las conversiones de obligaciones en acciones es preciso aumentar el
Capital Social en la cuantia necesaria mediante la emision de nuevas acciones,
asi como modificar el articulo 3° de los Estatutos Sociales todo ello en su momento,
para reflejar las cifras de Capital resultante.

Nombramiento de un comisario y su sustituto y constituciéon de un sindicato de
bonistas. La propuesta que se somete a la consideracion de la Junta General de
Accionistas faculta al Consejo de Administracion para el nombramiento de un
Comisario y su sustituto y la constitucion de un sindicato de obligacionistas, que se
regirdn por las Disposiciones contenidas en la Ley de Sociedades Andnimas y por
el Reglamento que redacte el propio Consejo.

Los demés extremos y condiciones de la emisién no indicados anteriormente y
tampoco recogidos en la propuesta que se somete a la aprobacién de la Junta,
seran fijados por el Consejo de Administracion en quien se delegara ampliamente
todo lo relativo a la ejecuciéon y desarrollo de la emision.

Los términos de la conversion y la delegacion de facultades previstas para la
ejecucion y desarrollo de la operacion no contradicen lo dispuesto en los Estatutos
Sociales.

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

Vienen reguladas en el articulo 15 de los Estatutos Sociales, que establece:

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

En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del 50% del dicho
Capital.

Cuando concurran accionistas que representen menos de las dos terceras partes
del Capital suscrito con derecho a voto, los acuerdos a que este articulo se refiere
sOlo podran adoptarse validamente con el voto de los dos tercios del Capital
presente o representado en la Junta”.

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

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

Estas autorizaciones se realizan para hacer posible la adquisicién bien por si, 0 a
través de Sociedades participadas, de acciones propias. Todo ello a criterio del
Consejo de Administraciéon y con la finalidad de alcanzar los mejores intereses
para la Compafia.
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Se han comprado 82.779 acciones con un coste total de 303.869.009 pesetas
destinadas al plan de compra para empleados, como cobertura a dicho plan de
opciones, comunicado como hecho relevante a la C.N.M.V. el pasado 28 de
diciembre de 1998, habiéndose registrado un suplemento al Folleto el dia 16 de
marzo de 2000, y en virtud del cual el personal podra optar por aplicar una parte
de su retribucion variable a la adquisicion de acciones de la autocartera.

Para el primer afio (el ejercicio 1999), a dicho fin se han destinado 8.815 acciones
con un coste de 32.358.513 pesetas, y para el segundo afo (el ejercicio 2000) se
han destinado 25.103 acciones con un coste de 74.656.322 pesetas, quedando
reservadas del resto de las 82.779 acciones has un maximo de 30.000 para el
proximo ejercicio (2001). Recordemos que el plan es por tres afios, ampliable
segln conveniencia, y que esta dirigido a alrededor de 42 empleados como
potenciales inversores, ampliable hasta 50 empleados por especiales
merecimientos bajo consideracion del departamento de recursos humanos.

A 31 de julio de 2000, una vez asignadas las 33.918 acciones antes mencionadas,
y afiadiendo 8.908 acciones compradas con posterioridad, existen en la
autocartera de la Sociedad Metropolitana Propietaria de Inmuebles Comerciales,
S.A. sociedad filial al 99,05% de Metrovacesa, S.A., 57.769 acciones, adquiridas en
Bolsa, por un coste neto de 171.805.006 pesetas.

El resumen de las operaciones de compra - venta de acciones propias es como
sigue:

N° de
Fecha Acciones Coste en Pts.
Saldo al 1/1/98 0
1/7/98 24.779 100.658.791
Saldo al 31/12/98 24,779
7/4/99 5.690 20.002.642
21/4/99 43.500 152.259.164
23/4/99 798 2.793.070
26/4/99 8.012 28.149.097
5/5/99 -8.815 -32.358.513
26/7/99 3.740 0
Saldo al 31/12/99 77.704
16/2/00 1.055 2.298.966
31/3/00 4113 12.044.185
18/4/00 -25.103 -74.656.322
TOTAL AL 31/7/00 57.769 211.191.080
Prov. Depreciacion Cartera -39.386.074
Inversion neta 57.769 171.805.006

Como siguen vigentes las razones que aconsejaron en su dia proponer dicha
autorizacidon que expiraba en el mes de octubre del afio en curso, en la Junta
General de 8 de marzo de 2000 se aprobd una nueva autorizacion, dejando sin
efecto la concedida en la Junta General del dia 21 de abril de 1999.
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Las condiciones de esta autorizacién son las siguientes:

1°- Numero maximo de acciones a adquirim 5% del capital social de
METROVACESA, S.A.

2°.- Precio minimo de cada una de las acciones a adquirir: 1,50 Euros.
3°.- Precio maximo de cada una de las acciones adquirir: 73 Euros.

4°.- Duracion de la autorizacion: dieciocho meses contados desde la adopcion
de este acuerdo.

5°.- Modalidad de adquisicion: En Bolsa.

6°.- Se establecera en el pasivo del Balance una reserva indisponible equivalente
al importe de las acciones propias o de la sociedad dominante computado en
el Activo. Esta reserva deberd mantenerse en tanto las acciones no sean
enajenadas o amortizadas, ajustandose a lo previsto en el niumero 3° del
articulo 75 del Texto Refundido vigente de la Ley de Sociedades Andnimas.

7°.- Del total de las acciones que se adquieran en virtud de la presente
autorizacion, hasta un maximo anual de 30.000 acciones tendran como
finalidad ser entregadas a los trabajadores de la Sociedad como
consecuencia del ejercicio de derechos de opcién de que aquellos sean
titulares

[11.5. Beneficio y dividendos por accion de los tres ultimos ejercicios,
en su caso, ajustados

Esta informacion esta ampliamente detallada en el punto 11.17.3.111.6.
Grupo del que forma parte la Sociedad y posicion que ocupa en
el mismo

La Sociedad Metrovacesa encabeza un Grupo de Empresas, detallado en el
grafico que se adjunta a continuacién a fecha 30 de junio de 2000:
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PRO

OCION

East Building, S.L.

Promotora Cantabro
Leonesa, S.A.
APEX 2000 50%

99,99%

Metrovacesa de
Viviendas, S.L.

50%

0,1%

>

Promotora
Metrovacesa, S.L.

20

26%

28,349

>

Desarrollo Urbano de Patraaix, S.A.
INMOBILIARIA CLUB DE

JATIVA 20%

URBANAS DE LEVANTE S.A. 20%
INICIATIVA Y DISENO, S.L. 20%
SALVADOR VILA, S.L. 20%

Metrovacesa
Residencial, S.A.
BBVA 25%

Inmobiliaria Fontes Picoas,
S.A.
FERROVIAL 40%

BBV Urdanibia, S.A.
EMARAYAS G. 15%
BBVA 60%

Nova Cala Villajoyosa, S.A.
BBVA 24%
APEX 2000 25%
PROSACYR 25%

El Encinar Metrop, S.A.
BBVA 70%
OTROS 1,66%

BBVA 50%

\

Inmobiliaria das
Avdas. Novas, S.A
CORP. |. BBV 50%.

Inmobiliaria Duque
D'Avila, S.A
CORP. |. BBV 50%.

B4%

P Imocris, Sociedade
Inmobiliaria, S.A.
CORP. | BBV 66%

25%

BBV San Ignacio, S.A.
EMARAYAS G. 15%
BBVA 60%

Durbask, S.A.

Fonfir 1, S.L.
COFIR 50%.

16,66%yazaret y Desarrollo,

SA

20%
Espacios del Norte, S.A
LUBASA 20%
COBASA 20%
EDIVALSA 20%
SR. FERRERO 15%
SR. X 5%.

25%

Residencial O'Donell,

S.A.
BBVA 75%

30%)

>

Tricéfalo, S.A.
VALLEHERMOSO 30%
RENFE, S.A. 40%

Promociones
Residenciales Sofetral,
SA.
VALLEHERMOSO 30%
RENFE, S.A. 40%

30%)

>

50%

ALQUILER
OFICINAS

90%

Federico Moyua 1,
S.L.

10%  Metroparque

100%

Edificio Valenzuela,
S.A.

99,66%

o

Metrovacesa Rentas,

4%
SA. 0,34%

Euesa

100%

Metrovacesa
Iberoamericana, S.A.

INDUSTRIALES

Parques Empresariales
Gran Europa, S.A.
BBVA 17%
PIGESA 33%

Promotora Residencial
Gran Europa, S.A.
CORP. | BBV 50%
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CENTROS COMERCIALES

PARKING SERVICIOS

0,95%

Centros Comerciales
Metropolitanos, S.A.

Metropark
Aparcamientos, S.A.
TRACTEBEL 45,7%

Metropolitana
Propietaria de
Inmuebles
Comerciales, S.A.
(Metroprice)

54,3%

Metrop. de Inmuebles y
Servicios, S.A.

0.19% Metroparque, S.A.

La Maquinista Vila

99,99%

Global, S.A.
LA MAQUINISTA
TERRESTRE Y 99,99‘*

Irufiesa de Parques
Comerciales, S.A.

MARITIMA, S.A. 39%

Federico Moyua 1,
S.L.

0,
99,99 Metroprice Canarias,

S.L.

98,92%

Desarrollo Comercial de

P Lleida, S.A.

IBERICA C. C. 1,08%

40°/$ Avda. Europa 10, S.L.

GOLF PARK 60%

0,
99.97% | pesarrollo Comercial

Urbano de Canarias, S.A.

0,03%

0,34%

Metrovacesa Rentas,

S.A.

99,99%

Explotaciones
Urbanas Espafiolas,
SA.

100%

Inmobiliaria
Pozas, S.L.

0
Dockways, Ltd. 5%

Teranum, S.L.

OTRAS

8%

Reguss Bussines
Center

Valdevivar, S.A.
BBVA 55%

Adyal La Palma,
S.A.

HOTELES
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Gesinar Rentas, S.L.

100% 100% 100%
100%

Tasaciones Hipotecarias, Gesinar Subastas Gesinar Patrimonios Gesinar Agencias
SA: Inmobiliarias, S.A. Inmobiliarios, S.A. Inmobiliarias, S.A.

El grafico anterior refleja el Grupo Gesinar Rentas a 30 de junio de 2000.

[11.7. Relacion de sociedades participadas por Metrovacesa.

Las Sociedades encabezan unos Grupos de Empresas a fecha 31 de diciembre de
1999, detallado en la tabla que se adjunta a continuacion:
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Resultados Coste a
% Participacion Directa e 31/12/99
del Ejercicio Indirecta (Miles de
Sociedad Domicilio Actividad Capital Reservas 1998 1999 Pesetas) Accionista Auditores
GRUPO O MULTIGRUPO
CENTROS COMERCIALES:
Centros Comerciales
Metropolitanos, S.A. (Ccm) PriceWaterhouseCoo
Q) Madrid C. Comercial 10.000 19.923 44.191 100% 100% 9.999 Metrovacesa/Euesa pers
Desarrollo Comercial PriceWaterhouseCoo
de Lleida, S.A. (1) Madrid C. Comercial 266.925 (71.618) 3.566 99% 99% 209.692 Metrovacesa pers
Desarrollo Comercial
Urbano de Canarias, S.A. (1) Las Palmas C. Comercial 10.200 116.704 (930) 100% 100% 49.235 Metrovacesa/Euesa -
Irufiesa de Parques PriceWaterhouseCoo
Comerciales, S.A. (1) Navarra C. Comercial 10.000 (614) (3.252) 100% 100% 14.862 Metrovacesa/Ccm pers
Metrop. Prop. De Inmuebles
Comerc.,, S.A. (Metroprice) PriceWaterhouseCoo
@ Madrid C. Comercial 9.688.836 1.559.117 1.009.390 100% 100% 10.791.475 Metrovacesa/Ccm pers
La Maquinista Vila Global,
SA. (1) Barcelona C. Comercial 5.000.000 0 (10.645) 51% 61% 3.050.000 Metroprice -
Mvc/Metroprice/Eu PriceWaterhouseCoo
Metroparque, S.A. (1) Vizcaya C. Comercial 5.100.000 (42.755) 496.275 100% 100% 5.100.000 esa pers
Metroprice Canarias, S.A. (1) Tenerife C. Comercial 10.000 0 0 0% 100% 0 Metroprice/CCM
CONSTRUCCION Y VENTA:
(2.291) Metrovacesa/Peges
Durbask, S.A. (1) Madrid Const. y Venta 199.998 (2.786) 75% 75% 149.999 a -
East Building, S.L. (1) Madrid Const. y Venta 6.000 (2.301) 2.839 100% 100% 579.350 Federico Moyua -
Fonfir 1, S.L. (2) Madrid Const. y Venta 287.414 (109.426) 7.645 50% 50% 178.686 Metrovacesa Arthur Andersen
Inmobiliaria Das Avenidas
Novas, S.A. (*) (2) Oporto Const. y Venta 2.743.260 (64.183) (14.876) 50% 50% 1.372.511 Metrovacesa KPMG
Inmobiliaria Duque
D'Avila, S.A. (*) (2) Lisboa Const. y Venta 1.919.820 (855.300) (3.393) 50% 50% 960.422 Metrovacesa KPMG
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Inmobiliaria Fontes

Picoas, S.A. (*) (1) Lisboa Const. y Venta 2.473.080 727.138 55.225 60% 60% 1.605.639 Metrovacesa KPMG
Metrovacesa de Viviendas, 1.248.762
SL. (1) Madrid Const. y Venta 7.681.059 733.846 100% 100% 5.115.023 Metrovacesa Arthur Andersen
Metrovacesa Residencial,
SA. (1) Madrid Const. y Venta 1.000.000 90.654 275.951 75% 75% 750.016 Metrovacesa Attest
Promotora Metrovacesa, S.L.
2 Madrid Const. y Venta 541.207 103.517 807.303 50% 50% 270.632 MVC de Viviendas Attest
Metrovacesa
Iberoamericana, S.A. (1) Argentina Const. y Venta 1.095.310 6.259 (19.862) 0% 100% 1.101.569 Metrovacesa -
Promotora Valle Verde, S.A.
2 Madrid Consty Venta 1.613.982 0 (11.000) 0% 50% 810.030 Mvc de Viviendas -
NAVES INDUSTRIALES:
Alquiler 0
Metrofisa, S.A. (2) Madrid Industrial 450.000 169.110 50% 50% 225.000 Metrovacesa -
Parques Empresariales
Gran Europa, S.A. (Pegesa) Guadalaja
2) ra Suelo Industrial 825.000 1.591.937 84.076 50% 50% 1.087.524 Metrovacesa BDO Audiberia
APARCAMIENTOS:
Metropark Aparcamientos, . .
SA. (1) Madrid Aparcamientos 750.000 145.110 88.705 0% 54% 470.003 Metrovacesa Attest
OTRAS:
Explotaciones Urbanas . 15.720 " "
Espafiolas, S.A. (Euesa) (1) Madrid Hotelera 57.130 21.547 . 100% 100% 87.291 Metrovacesa/Ccm -
Inmobiliaria Pozas, S.L. (1) Madrid Alquiler 2.500 5.367 8.678 100% 100% 39.000 Euesa/Ccm -
Metropolitana de Inmuebles L
y Servicios, S.A. Gestion
(Metrosenvice) (1) Madrid Inmuebles 10.000 9.858 13.217 100% 100% 9.999 Metrovacesa/Euesa BDO Audiberia
Gestion MVC de Viviendas/
Federico Moy(ia 1, S.L. (1) Vizcaya Inmuebles 1.485.998 0 (17.873) 0% 100% 1.486.003 Metroparque -
Gestion
Edificio Valenzuela, S.A. (1) Madrid Inmuebles 266.560 486.840 12.237 100% 4.603.053 Federico Moyua -
ASOCIADAS
CONSTRUCCION Y VENTA:
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Avenida de Europa 10, S.L. . Ce”UQS .
©) Madrid Comerciales 244.255 0 (6.362) 40% 40% 133.763 Metroprice -
BBV San Ignacio, S.A. (3) Madrid Const. y Venta 53.244 15.733 (17.249) 25% 25% 10.689 Metrovacesa Attest
BBV Urdanibia, S.A. (3) Madrid Const. y Venta 199.999 893.310 (58.627) 25% 25% 273.187 Metrovacesa Attest
Imacris, Sociedade. .
Inmobiiria, S.A. (*) (3) Lisboa Const. y Venta 1.492.000 (28.302) (4.383) 34% 34% 470.459 Metrovacesa KPMG
Teranum, S.L. (3) Madrid Const. y Venta 334.000 (4.193) 0 25% 25% 150.349 Metrovacesa -
Valdevivar, S.A.(3) Madrid Const. y Venta 759.985 216.469 2.275.259 45% 45% 367.400 Metrovacesa -
Residencial O’Donnell, S.A. .

adri onst. y Venta . . . o b . etrovacesa es
&) Madrid Const. y Vent: 799.997 (69.990) 159.241 25% 25% 200.000 Met Attest

PriceWaterhouseCoo

Tricéfalo, S.A. (3) Madrid Const. y Venta 1.500.000 (1.115) (5.200) 30% 30% 450.000 Metrovacesa pers
Promociones Residenciales .
Sofetral, S.A. (3) Madrid Const. y Venta 1.632.500 (845) (3.390) 30% 30% 489.750 Metrovacesa Arthur Andersen
Nova Cala Villajoyosa, S.A. . .
3 Madrid Consty Venta 1.559.969 166.286 (12.703) 0% 26% 448.967 Mvc de Viviendas -
Desarrollo Urbano de . .
Patraix, S.A. (3) Valencia Consty Venta 74.874 0 0 20% 20% 14.982 Mvc de Viviendas -
Espacios del Norte, S.A. (3) Madrid Const. y Venta 250.000 (43.807) (33.447) 20% 20% 50.000 Metrovacesa -
El Encinar Metropolitano, .
SA (3) Madrid Const. y Venta 1.594.979 5.249.997 6.111.742 28% 28% 3.054.795 Metrovacesa Attest
NO CONSOLIDADAS
Adyal-La Palma, S.A. Madrid Hotelera 8% 8% 24.957 Metrovacesa -
Nazaret y Desarrollo, S.A. Valencia Const. y Venta 17% 17% 5.010 MVC de Viviendas -
Reguss Bussines Center Madrid Gestion Inmob 10% 10% 0 Metrovacesa
Ageus AIE Madrid Prest. Servicios 20% 20% 4.316 Metrovacesa -

Total **46.275.637
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(1) Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracién global.

(2) Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracién proporcional.

(3) Sociedades consolidadas por el método de puesta en equivalencia.

(*) Inversiones realizadas en Escudos portugueses convertidas a Pesetas.

(**) El coste bruto de participacion directa de Metrocacesa, S.A. asciende a 36.731.422 miles de Pesetas y la participacion a través de filiales asciende a 9.501.681 miles de Pesetas.

Ninguna de las sociedades del Grupo Metrovacesa, excepto la sociedad dominante, es cotizada.

Relacion de sociedades participadas por Gesinar Rentas a 30 de abril de 2000

Sociedad Domicilio Actividad % Partic Capital Reservas Coste en Libros Accionista y porcentaje de participacion Auditores
En Miles de Pesetas Directa e y Resultados
Indirecta Acumulados
Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. Madrid Servicios 100 41.597 382.675 290.505 Gesinar Rentas, S.L. N/A
Inmobiliarios
Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. Madrid Admoény 100 41.597 49,534 73.593 Gesinar Rentas, S.L. N/A

promocién Fondos
Inv. Inmobiliarios

Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. Madrid Comercializacién 100 41.597 92.252 97.662 Gesinar Rentas, S.L. N/A
Subastas
Inmobiliarias
Tasaciones Hipotecarias, S.A. Madrid Valoraciones 100 99.997 244.734 318.670 Gesinar Rentas, S.L. Arthur Andersen
Inmobiliarias
TOTAL 780.430

Ninguna sociedad del grupo Gesinar es cotizada.

Aunque la ampliacion de capital en virtud de la cual GESINAR RENTAS, S.L. devino titular de las sociedades anteriormente relacionadas se escritur6 en mayo de 2000, la incorporacion al Balance de Gesinar Rentas, S.L. se
produjo al 30 de abril de 2000.
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Los movimientos en compras y ventas de sociedades habidas en el ejercicio 1998,

1999 y hasta Agosto de 2000 son los que se detallan a continuacion:

Metrovacesa
Afio de contabilizacién del Resultado por Beneficio / Porcentaje de | Afio de Compra o Creacién de nuevas Sociedades Coste de Porcentaje de
venta de Sociedades Pérdida participacion compra participacion
En Pesetas En Pesetas
1998 — Gestion de Suelo de Alicante, S.A. 22.800.000 50% | 1998 - East Building, S.L. 573.850.000 100%
1998 - Inpromo, S.L. 72.412.351 48% | 1998 - La Maquinista Vila Global 3.050.000.000 51%
1998 - Alempre, S.A. 7.938.000 68,97% | 1998 - Nazaret y Desarrollo, S.A. 5.010.000 16,66
1998 — Metrofisa Park, S.A. 349.999.000 56,26% | 1999 - Sport Club Magnum, S.A. 58.955.340 26%
1999 — Neisa 238.272.697 25% | 1999 - Valleverde Promotora Cantabro-Leonesa, S.L. 806.991.234 50%
1999 — Neinca (14.946.500) 30% | 1999 - Federico Moyua, S.L. 898.484 100%
1999 — Metroces 25.907.059 15% | 1999 - Edificio Valenzuela, S.A. 4.603.053.000 100%
1999 — Promocés 33.422.668 18,18% | 1999 — Metrovacesa Iberoamericana, S.A. 1.081.707.000 100%
2000 — Metrofisa, S.A. 0 50% | 1999 — Metroprice Canarias, S.A.. 10.000.000 100%
2000- Metropolitana de Servicios e 198.297 0,99% | 2000 — Metrovacesa Rentas, SAL. 10.000.000
Inmuebles, S.A.
Gesinar Rentas
Afio de contabilizacién del Resultado por Beneficio / Porcentaje de | Afio de Compra o Creacién de nuevas Sociedades Coste de Porcentaje de
venta de Sociedades Pérdida participacion compra participacion
En Pesetas En Pesetas
2000 - Marqués de Cubas 21, S.L.. 10.078.678 99% | 1999 - Residentaria, S.L. 20.000 0,01
2000 - Residentaria, S.L. -1.082 0,01% | 1999 — Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. 415.965 1,00
1999 — Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. 415.965 1,00
1999 - Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. 415.965 1,00
1999 - Tasaciones Hipotecarias, S.A. 32.331 0,01
1999 - Marqués de Cubas 21, S.L. 9.883.328 99,00
2000 - Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. - 290.088.812 99,00
2000 — Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. 73.177.080 99,00
2000 — Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. 97.245.785 99,00
2000 - Tasaciones Hipotecarias, S.A. 318.637.648 99,99
2000 — Metropolitana de Inmuebles y Servicios 297.297 0,99
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CAPITULO IV: ACTIVIDADES PRINCIPALES
A) DEL EMISOR
B) DE LA SOCIEDAD ABSORBIDA
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IV.1. Antecedentes y Situacion Actual
EMISOR

Metrovacesa se constituyd en 1989 como resultado de la fusion de tres compaifiias
inmobiliarias participadas todas ellas por el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Aquéllas
compafias se dedicaban al alquiler de productos de uso mixto, (oficinas, viviendas y
locales comerciales basicamente), ubicados en Madrid, invirtiendo en inmuebles a
medida que se acumulaban recursos necesarios para acometerlos, sin recurrir al
endeudamiento. Tras la fusidon, se procede ala renovacion y modernizacion de la
compafia, llevada a cabo en varios frentes diversificadores: el de los productos
destinados al alquiler, el de actividades, al entrar en el negocio de promocion de
vivienda y el geografico.

En cuanto a los productos, se inicia las inversiones en otros productos tradicionales
de las empresas inmobiliarias patrimonialistas europeas, como los centros
comerciales y los hoteles. También se inician las inversiones en aparcamientos,
residencias para la tercera edad, naves industriales, etc., pero siempre como
productos minoritarios, ya que definimos como productos estratégicos del Grupo
las oficinas, los centros comerciales y los hoteles. Para acometer este proceso
diversificador ha sido necesario realizar importantes inversiones durante los
ejercicios pasados, entre las que destacan las llevadas a cabo en parques
empresariales y centros comerciales, los dos productos basicos.

Asi se han inaugurado los parques empresariales de Euronova 3 en Tres Cantos,
Madrid, El Plantio en Majadahonda, Madrid y José M2 Churrucga, también en
Madrid. En la actualidad se encuentra en construccidn el parque Puerta de las
Naciones, en Madrid. Ademas, se han ido construyendo y adquiriendo edificios de
oficinas como el Océano y Balmes en Barcelona, Ulises en Madrid o el Santiago de
Compostela también en Madrid. En centros comerciales el Grupo ha
promocionado y gestionado 12 centros, repartidos por diversas capitales de
provincia: 4 en Madrid, Metrocentro, Callao 5, El Ferial en Parla y La Moraleja en
Alcobendas; El Saler en Valencia; Artea en Vizcaya,; La Ballena en Las Palmas; Las
Huertas en Palencia; La Loma en Jaén; Fontes Picoas en Lisboa, y Ruta de la Plata
en Céceres y La Maquinista en Barcelona, si bien y como se comenta mas
adelante, durante el gjercicio 2000 se ha procedido a la venta de los cinco mas
antiguos, en concreto La Loma, Las Huertas, El Ferial, Ruta de La Plata y La Ballena
siguiendo la politica de rotacion del patrimonio, consistente en la venta de los
productos mas antiguos que son sustituidos por otros mas modernos y rentables.

Por lo que a otros productos se refiere, como aparcamientos en rotacion no
vinculados a edificios en explotacion, existen los de Glorieta Paz, Porta del Mar,
Sta. M2 Micaela y Torrent en Valencia y Hernani y Diaz Porlier en Madrid; contamos
con cinco hoteles urbanos, Princesa, Crowne Plaza, Moncloa Garden y Tres Cantos
Express, en Madrid, ademas de El Saler Express, en Valencia. En la actualidad
existen en desarrollo varios hoteles mas, en Santiago de Compostela, Madrid y
Barcelona. La composicion de nuestra cesta de alquileres refleja nuestro perfil de
inmobiliaria global. Asi, tenemos capacidad para desarrollar y trabajar en todos los
productos inmobiliarios, o que supone una clara ventaja competitiva y la
capacidad de poder afrontar proyectos urbanisticos de mdltiples usos, acordes a
las nuevas necesidades.
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Por lo que se refiere a las actividades, Metrovacesa siempre habia desarrollado una
cierta actividad promotora de viviendas, pero es a partir de 1995 cuando se inicia
de forma clara, como parte de la estrategia del Grupo para su crecimiento. Puesto
que el mercado actualmente asi lo demanda, estamos basicamente centrados en
el producto residencial, si bien y de forma complementaria, se venden otros
productos como locales comerciales, aparcamientos para residentes, etc. Esta es
una actividad bastante reciente para Metrovacesa, aunque en la actualidad esta
perfectamente consolidada y aporta ya resultados recurrentes para el Grupo. Estos
resultados creceran a medida que el trabajo comercial ya efectuado y que
supone que al cierre de 1999 existan compromisos de venta firmados y pendientes
de contabilizar por importe aproximado a 32.300 millones de pesetas, se vayan
incorporando a la cuenta de resultados. En 1999 se han contabilzado ocho
promociones: Retiro |, Sotopozuelo, Sotoboadilla, Residencial O’Donell, Parque
Manzanares ll, Santa Ana Il y lll y Parc Central. En estos momentos, se estan
comercializando promociones de unas 1.600 viviendas, de las que 1.325 estan ya
vendidas y existe ademas reserva de suelo para emprender nuevos proyectos. El
objetivo seria vender e incorporar a las cuentas de resultados anuales el negocio
correspondiente a la venta de entre 2.000 y 2.500 viviendas afio.

Y el dltimo proceso diversificador ha sido el geografico, para ello, durante 1998 se
llevd a cabo un impulso al proceso de crecimiento del Grupo, abriendo nuevas
delegaciones en las zonas Norte (Asturias, Santander, Navarra, La Rioja y Palis
Vasco), Castilla y Ledn, Galicia, Andalucia y Levante (Valencia y Murcia), que junto
con las ya operativas de Centro, Catalufia y Portugal cubren el espacio geografico
en el que se desarrolla nuestra actividad.

Asi pues, y tras este proceso que hemos descrito, nos configuramos en la actualidad
como la compafia inmobiliaria de entre las cotizadas, con mayores cifras de alquileres
y recursos generados del sector. Los alquileres estan proximos a los 12.700 millones de
pesetas y la cifra de recursos generados al cierre de 1999 se situaba entorno a los
11.900 millones de pesetas. Es nuestra vocacion seguir incrementando estas cifras en
los ejercicios futuros, asi como mejorar la calidad y rentabilidad de los inmuebles que
conforman el patrimonio de la empresa. La creacion de valor para el accionista,
vinculada con la gestion de la empresa es nuestro objetivo principal y con este
enfoque se acometen las nuevas inversiones y proyectos.

ENTIDAD ABSORBIDA

Encontramos el origen de la entidad absorbida, Gesinar Rentas, S.L., en su socio
mayoritario, la sociedad Gesinar S.L:

Gesinar, S.L., sociedad perteneciente al Grupo Argentaria, se cred por la fusion de las
distintas gestoras de adjudicaciones del Grupo para dotar con un tratamiento Unico y
profesional la gestion de los inmuebles adjudicados y desocupados, en linea con la
tendencia hacia una mayor especializacion y eficiencia de las sociedades de
Argentaria y teniendo como misién aportar la mayor liquidez en la venta y gestion de
los activos, minimizando el periodo de realizacion.

Durante 1998 Gesinar, S.L. vendié inmuebles por importe de 101.814 millones de pesetas,
actuando como vendedor o agente en 7.197 operaciones inmobiliarias, principalmente
de la cartera de adjudicados y desocupados de Argentaria, y en menor medida

Pagina 56



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

iniciando la venta de inmuebles de terceros, con el detalle que se expone en el siguiente
cuadro:

Ventas de inmuebles en 1998 Millones de
Pesetas
Adjudicados 69.741
Desocupados 30.284
Total Argentaria 100.025
Ventas de otros clientes 1.789
Total ventas del afio 101.814

Ademas, durante 1998 se avanzaron estrategias dirigidas, no sélo a la venta de
inmuebles, sino a su adecuada gestion en explotacion, para permitir o bien su mejor
venta como activos en rentabilidad, o su mantenimiento en la cartera como activos
generadores de renta.

Durante 1999 Gesinar, S.L. ha vendido inmuebles por importe de 39.953 millones de
pesetas, haciéndolo compatible con la innovacion en una serie de servicios de alta
calidad, transformandose en una compariia de servicios inmobiliarios integrales.

En 1999 Gesinar, S.L. ha actuado como vendedor o agente en 6.614 operaciones
inmobiliarias, principalmente de la cartera de adjudicados y desocupados de Argentaria,
incrementando respecto al ejercicio anterior la venta de inmuebles de terceros, con el
detalle que se presenta a continuacion:

Ventas de inmuebles en 1999 Millones de
Pesetas
Adjudicados 31.968
Desocupados 2.057
Total Argentaria 34.025
Ventas de otros clientes 5.928
Total ventas del afio 39.953

Dentro de la estrategia inmobiliaria del Grupo ARGENTARIA (quien en la actualidad se
engloba en el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), el 20 de octubre de 1997 se constituyd
Gesinar Rentas, S.L., Sociedad destinada a integrar el patrimonio en renta asi como los
servicios inmobiliarios que, como estrategia de diversificacion, comenzaba a desarrollar
Gesinar. En este sentido, paso a paso se fueron aportando a Gesinar Rentas distintos
inmuebles procedentes de diversas sociedades del Grupo BBVA, asi como sociedades
de reciente creacion especializadas en la prestacion de servicios inmobiliarios.
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El crecimiento del patrimonio de Gesinar Rentas se ha venido realizando bien a través
de ampliaciones de capital con aportaciones no dinerarias, bien a través de la
compraventa directa de los inmuebles, de la siguiente forma:

1998

Durante este ejercicio se realizaron dos ampliaciones de capital, por un importe total de
7.792 millones de pesetas, integramente suscritas y desembolsadas mediante aportacion
de inmuebles por parte de las sociedades Gesinar, S.L. y Gesinar 2, S.L. Adicionalmente,
se efectuaron compras de varios edificios en renta a empresas del Grupo BBVA por
importe de 1.099 millones de pesetas. De esta manera, losinmuebles que se integraron
en el patrimonio de Gesinar Rentas durante 1998 fueron los siguientes:

Fecha
Inmueble Provincia Adquisicion
Edificio Mas Blau Barcelona jul-98
Edificio Aragon Barcelona jul-98
Edificio Manuel Tovar Madrid jul-98
Edificio América Madrid jul-98
Edificio Fuencarral Madrid jul-98
Doctor Zamenhoff Madrid jul-98
Edificio Helios Sevilla jul-98
Edificio Indotorre Sevilla jul-98
Edificio Rioja Sevilla jul-98
Edificio Campoamor Granada jul-98
Centro Comercial Leganés Uno  Madrid dic-98
Edificio Sepu Madrid dic-98
Velazquez, 12 Madrid dic-98
P° Castellana, 107 Madrid dic-98
Orense 18-20 Madrid dic-98
Santa Maria de la Cabeza 12 Madrid dic-98
Ldpez de Hoyos Madrid dic-98
Edificio Retama Madrid dic-98
Parking Plaza de Andalucia Cadiz dic-98

1999

Durante 1999 la Junta Universal de Socios aprobdé la ampliacién de capital de la
Sociedad por 1.547 millones de pesetas. Dicha ampliacidn fue integramente suscrita y
desembolsada mediante la aportacion de inmuebles por la entidad del Grupo BBVA
Inversiones Fuencaliente, S.L. Adicionalmente, Gesinar Rentas continud con su politica de
crecimiento del patrimonio en renta, para lo cual realizé una serie de adquisiciones de
edificios a sociedades del Grupo BBVA, por importe de 9.763 millones de pesetas. El
detalle de las propiedades que pasaron a formar parte de Gesinar Rentas en 1999 es el
siguiente:
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Fecha
Inmueble Provincia Adquisicion
Navas de Tolosa Jaen jun-99
Gran Via Madrid jun-99
Edificio Recoletos Madrid jun-99
Santa Catalina 6 Madrid jun-99
Ventura de la Vega Madrid jun-99
Santa Catalina 4 Madrid jun-99
Gran Via Escultor Salcillo Madrid jun-99
Claudio Coello Madrid jul-99
Casado de Alisal Madrid dic-99
Capitan Haya Madrid dic-99

2000

En esta ultima fase de Gesinar Rentas, la Sociedad ha efectuado la compra directa
de varios locales en el Centro Comercial Plaza de Andalucia (Algeciras), y finalmente
ha integrado en su propio balance a cuatro sociedades de servicios inmobiliarios,
algunas de ellas de reciente creacion, a través de una ampliacion de capital no
dineraria por importe de 779 milones de pesetas, integramente suscrita y
desembolsada por las empresas del Grupo BBVA: Gesinar S.L., Gesinar 2, S.L. e
Inversiones Fuencaliente, S.L. Asi, las sociedades aportadas, y que por tanto forman
parte del Inmovilizado Financiero de Gesinar Rentas, S.L., han sido las siguientes:

» Tasaciones Hipotecarias, S.A. (constituida el 9 de diciembre de 1982)

» Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. (constituida el 30 de abril de 1999)
» Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. (constituida el 30 de abril de 1999)
» Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. (constituida el 30 de abril de 1999)

De las cuatro sociedades aportadas no se hizo valoracion ni informe de experto
independiente, al no ser legalmente exigible al tratarse de una ampliacion de capital en
una sociedad limitada.

Excepto Tasaciones Hipotecarias, S.A., quien ha venido realizando su actividad de
forma autbnoma desde su creacién, la actividad realizada por el resto de empresas
tuvo su germen en la sociedad del Grupo BBVA Gesinar, S.L. De este modo, a medida
que los distintos proyectos iban madurando, su actividad se ha venido transfiriendo a
las sociedades especificas que en la actualidad forman parte del balance de Gesinar
Rentas, S.L.

De este modo, en la actualidad Gesinar S.L. permanece como tenedora de inmuebles
adjudicados, habiendo sido traspasados tanto el patrimonio en renta como los
servicios inmobiliarios a Gesinar Rentas, S.L. y sus filiales.

IV.2. Actividades principales

INFORME DE ACTIVIDADES

Pagina 59



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

EMISOR

La actividad de Metrovacesa y su grupo consolidado, segin hemos descrito
anteriormente esta dividida basicamente en 2 actividades: La patrimonial relativa al
alquiler que engloba la gestidbn de los inmuebles propiamente dicha, la promocién y
desarrollo de nuevas inversiones y la rotacion del patrimonio existente y la actividad de
promocion para la venta, que como también hemos indicado anteriormente se centra
basicamente en la promocién de viviendas, pero que también engloba la promocion
para venta de productos como los aparcamientos, locales comerciales, etc. Los
servicios que presta el Grupo Metrovacesa, en linea con las dos actividades
mencionadas, son los desarrollos de suelos, la gestion de los centros comerciales, la
constitucibn de comunidades de propietarios y la promocién y comercializacién de
viviendas y otros productos para terceros. Esta prestacidn de servicios la hemos
englobado segun la linea de negocio, en cada una de las dos actividades antes
indicadas, de modo que el ingreso de 700 millones de pesetas que por este concepto
se han ingresado en 1999 han sido repartidos en 377 millones en la promocion para la
venta y 323 millones correspondientes a servicios de la actividad patrimonial.El afio
1999 ha supuesto para el Grupo Metrovacesa la consolidacion con éxito del proyecto
estratégico de futuro, iniciado en 1994, y cuyos objetivos principales eran el
afianzamiento del negocio patrimonialista tradicional de los alquileres, la
diversificacion de productos y actividades con la incorporacion de nuevas areas de
negocio y la ampliacion de nuestras actividades a toda la peninsula ibérica. Esta
estrategia nos ha proporcionado unos buenos ritmos de crecimiento, acrecentando
nuestra solidez con una desconcentracion creciente de riesgos y estableciendo una
plataforma de negocio que nos permite un crecimiento sostenido, afrontar el futuro
con decision y asegurar el valor para el accionista.

Resultados Globales

En Millones de Pesetas 1999 1998
Importe Neto de la Cifra de Negocio 32.978 28.699
Otros Ingresos 1.939 1.637
VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION 34.917 30.336
Variacién Existencias -16.043 -15.274
Gastos Externos y de Explotacion -4.238 -3.488
VALOR ANADIDO AJUSTADO 14.636 11.574
Gastos de Personal -1.458 -1.315
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 13.178 10.259
Dotacién Amortizaciones Inmovilizado -2.710 -2.544
Dotaciones al Fondo de Reversion -8 -7
Variacion Provisiones de Circulante -217 -348
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 10.243 7.360
Ingresos Financieros 67 84
Gastos Financieros -2.670 -2.295
Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados 1.215 887
Dotacién Amortizacion y Provisiones Financieras -9
Resultados Sociedades Puestas en Equivalencia 1.963 751
RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 10.818 6.778
Resultados del Inmovilizado y Cartera de Control 1.193 2.303
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Variacion Provisiones Inmovilizado y Cartera de Control -1.288 -362
Otros Resultados Extraordinarios 245 303
RESULTADO CONSOLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 10.968 9.022
Impuesto sobre Beneficios -3.172 -2.661
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 7.796 6.361
Resultado Atribuido a Socios Externos -127 -353
RESULTADO DEL EJERCICIO DE LA SOCIEDAD DOMINANTE 7.669 6.008

El Grupo Metrovacesa ha obtenido en 1999 un beneficio atribuible de 7.669 millones
de pesetas, lo que representa un incremento del 27,6% con relacién a los 6.008
millones de pesetas del ejercicio anterior. Los ingresos totales, incluyendo las ventas
procedentes de la rotacion del patrimonio han alcanzado los 37.033 millones de
pesetas, con unos ingresos inmobiliarios de 34.428 millones de pesetas, y con unos
recursos generados de 11.892 millones de pesetas que nos sittan en el primer lugar
entre las inmobiliarias espafiolas que cotizan en bolsa.

La estructura de nuestros ingresos inmobiliarios es el resultado de nuestra estrategia:

Ingresos Netos Inmobiliarios 1999 % 1998

Alquileres 12.652 71% 10.431 68
Mg. Vtas. 4.500 25% 4131 27
Servicios 700 4% 689 5
TOTAL 17.852 100% 15.251 100%

En el entorno del 70% de nuestros ingresos netos inmobiliarios se basan en el
patrimonio. En este marco seguiremos desarrollando nuestras actividades, con una
decidida politica inversora, orientada al rejuvenecimiento de activos y al refuerzo de
nuestras areas de negocio, que nos asegure una alta tasa de competitividad.

Nuestro perfil patrimonialista nos asegura una fuente de ingresos recurrente y de gran
estabilidad. La capacidad idénea de gestién la estamos logrando con nuestra red de
delegaciones, tanto en promocién de vivienda como en el desarrollo de nuevos
productos patrimoniales.

Nuestro propdsito en el futuro es mantener nuestras actuaciones dentro de este marco
estratégico, basandonos en los valores que caracterizan al grupo: nuestra capacidad
de gestion y desarrollo de proyectos, nuestra capacidad de innovacion, en la
seriedad y firmeza de nuestros compromisos, y en la solidez de nuestra estructura
empresarial.

ACTIVIDAD PATRIMONIAL

Asi dentro de nuestra vertiente patrimonialista estamos trabajando con todos los
productos inmobiliarios, si bien consideramos claramente estratégicos, tanto por su
aportacion actual como por el desarrollo futuro, las oficinas y parques empresariales,
los centros comerciales y los hoteles, y que es donde hemos centrado nuestras
inversiones y actividades. Esta actividad ha supuesto una cifra de negocio de 15.519

Pagina 61



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

millones de pesetas y un margen de explotacion de 9.122 millones (67,4% del total del
margen).

Area de Patrimonio 1998 1999

En Millones de Pesetas

Alquileres 10.431 12.652
Ventas 2.613 1.450
Servicios 306 323
Otros Ingresos 493 99
Resultados de equivalencia 43 995
Cifra de Negocio 13.886 15.519
Costes Operativos 1.786 1.992
Coste de Ventas 705 455
Margen Explotacion

Operativo 11.395 13.072
Amortizaciones 2.469 2.562
Financieros 1.324 1.388
Margen Explotacion 7.602 9.122

Datos de la contabilidad analitica de la sociedad
1.- Gestion de alquileres

La cifra de alquileres ha alcanzado los 12.652 millones, superando los 1.000 millones
mensuales, con un crecimiento del 21,3%, lo que supone que Metrovacesa sigue
siendo la primera inmobiliaria por esta actividad, de entre las que cotizan en bolsa,
algunas de las cuales se detallan en la siguiente tabla:

Vallehermos Prima
En Millones de Pesetas Metrovacesa o Inmobiliaria Urbis Colonial
Alquileres a 31/12/99 12.652 9.403 4971 2.126 7.952
CashFlow a 31/12/99 11.892 10.459 5.078 5.736 9.592

Datos consolidados obtenidos de la CNMV a 31/12/99

Cashflow=B° Neto+Amortizaciones+Provisiones

Este aumento ha sido debido fundamentalmente a la incorporacién de nuevas
superficies en arrendamiento, que supuso un aumento del 15% de las rentas del grupo
en el ejercicio 1999, al crecimiento del 6,8% en las rentas de superficies homogéneas,
es decir, las que estan en ambos ejercicios y al incremento en los ratios de ocupacion
de hoteles y de las tarifas por habitacion. La progresiva actualizacion de las rentas en
funcidon de la evolucidon del mercado de alquileres, asi como la repercusidon
proporcional a los inquilinos de los gastos de mantenimiento de los edificios alquilados,
constituye uno de los objetivos prioritarios en la gestion patrimonial del grupo
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Metrovacesa. El crecimiento en rentas de superficies homogéneas del 6,8% supone un
incremento considerable si tenemos la referencia del IPC.

Asi, el desfase entre los precios del mercado y nuestra capacidad de revision de rentas
en edificios consolidados, implica un potencial de crecimiento importante de los
ingresos del grupo, fundamentalmente en oficinas y centros comerciales.

Por otro lado, la superficie vinculada a contratos antiguos ha bajado a un 11,8% del
total de la superficie alquilable del grupo frente al 16,8% del afio 1998, reduciéndose su
peso frente a los ingresos a menos de la mitad, del 9,2% al 5,7%.

A diciembre de 1999 la desocupacion del Grupo Metrovacesa se situaba en el 2,75%
del total de la superficie alquilable; menos del 1% corresponde a edificios en primera
comercializacion y un 2% estan en gestion comercial.

La gestibn y atencién a nuestros clientes es otro de los ambitos importantes de la
gestién patrimonial. Actualmente la cartera de clientes asciende a casi 3.000, de ellos
1.250 en oficinas, locales y garajes, 600 en viviendas y 1.035 en centros comerciales,
existiendo un alto grado de fidelizacion.

La calidad de nuestros productos, que nos permite disponer de una oferta
diferenciada, la gestion profesional y la atenciéon personalizada a nuestros clientes son
elementos que configuran nuestra identidad corporativa.

A diciembre de 1999 la superficie total en alquiler ascendia a 652.734 metros
cuadrados.

Los productos que consideramos estratégicos, es decir, oficinas, centros comerciales y
hoteles, representan el 60% de la superficie alquilable del grupo y el 79% de los ingresos
con un total de 9.954 millones de pesetas y un crecimiento del 23% en 1999 respecto
de 1998.

Las oficinas y parques empresariales representan una superficie total al cierre del
ejercicio 1999 de 212.230 metros cuadrados, originando unas rentas de 4.106 millones
de pesetas, con incremento del 14%. Tenemos en nuestro patrimonio un total de 23
inmuebles y 3 parques empresariales.

Los centros comerciales representan el 17,4% de la superficie alquilable del grupo. Las
rentas han crecido un 32,4% alcanzando los 4.131 millones de pesetas, con 11 centros
en explotacion a finales de 1999.

Los hoteles se han convertido en nuestro tercer producto estratégico. Con tan solo el
9,7% de la superficie alquilable del grupo, representan casi un 14% de los ingresos. Las
rentas del afio 1999 han supuesto 1.717 millones de pesetas, con un aumento del 24%.

La vivienda residencial en alquiler ha sido un producto tradicional en nuestro grupo
aungue en los Ultimos afios ha ido perdiendo peso en la cuenta de resultados a favor
de otros productos de mayor rentabilidad. En 1999 ha originado unos ingresos de 931
millones de pesetas con un incremento del 24% por la incorporaciéon total de las
promociones de V.P.O. de Benta Berri en San Sebastidn y Los Almendros de
Valdebernardo en Madrid.

Los aparcamientos proporcionan el 6,5% de los ingresos por alquileres, alcanzando en
1999 la cifra de 828 millones de pesetas. La actividad del grupo en este producto
incluye por un lado la explotacion de la superficie bajo rasante del patrimonio en
alquiler, generalmente como servicio y supeditada a la actividad principal y, por otro,
la promocidon de aparcamientos para su venta a residentes y la explotacion tanto de
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concesiones administrativas a largo plazo como de aparcamientos propios en
régimen de alquiler por horas o rotacion. Adicionalmente, alquilamos naves industriales
y locales comerciales. EI Grupo soporta hipotecas sobre algunos bienes del
inmovilizado material por importe a 31 de diciembre de 1999 de 10.916 millones de
pesetas, y no mantiene usufructos, embargos o situaciones analogas respecto a los
bienes del inmovilizado material.

La cobertura de los seguros contratados por las sociedades del Grupo Metrovacesa
en relacion con sus activos inmobiliarios, es superior al coste de adquisicion de los
mismos, actualizandose anualmente.

2.- Promocién y desarrollo de nuevas inversiones

En Metrovacesa mantenemos el firme propésito de seguir aumentando nuestra base
de negocio tradicional del alquiler, a la vez que proporcionar una renovacion de
activos que permita aumentar los niveles de competencia y competitividad.
Invertimos en nuestros productos o en proyectos que nos den valor afiadido.

En este sentido, y aunque en cierta medida invertimos en producto terminado cuando
las condiciones de calidad, ubicacion y precio son favorables, tenemos una marcada
vocacion promotora; creamos y desarrollamos nuestros propios proyectos con el fin de
ofrecer al mercado productos singulares y especificos para una demanda en
constante evolucion, y que nos proporcionen, en general, unas rentabilidades mas
elevadas que los productos terminados que ofrece el mercado.

Durante el afio 1999, se han incorporado a nuestro patrimonio 69.032 metros
cuadrados nuevos, que descontando la venta de 14.465 metros cuadrados de
antiguo, representan un saldo neto de 54.567 metros cuadrados.

La inversidn en activos fijos realizada en 1999, asciende a 24.796 millones de pesetas.
Las principales incorporaciones realizadas en 1999 a nuestro patrimonio son las
siguientes:

Inversion En
Inmueble Ubicacion M2  Millones de Pts.
Elcano Bilbao 6.657 2.560
Alameda Recalde Bilbao 3.276 925
Alfonso X| Madrid 12.367 4.250
TOTAL OFICINAS 22.300 7.735
valdebernardo Madiid 1.560 1.346
TOTAL VIVIENDAS 1.560 1.346

Asi mismo se han invertido 1.255 millones de pesetas en la rehabilitacién y/o
actualizacion de nuestros inmuebles como el Edificio Espafia, Hotel Princesa o Centro
Comercial Las Huertas A estas inversiones hay que afiadir las inversiones en nuevos
proyectos que entraran en explotacion en los proximos afios y que incluyen, entre
otros, los siguientes proyectos:

Oficinas y Parques Empresariales
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- Parque Empresarial Puerta de las Naciones, en Madrid. 40.000 metros cuadrados
sobre rasante, con una inversibn total prevista de 13.400 millones de pesetas.
Actualmente esta en fase de construccidén y entrara en explotaciéon en el 2001.

- Edificio Océano I, en el Parque de Negocios Mas Blau, en Barcelona, con 8.700
metros cuadrados y una inversion total prevista de 1.900 millones de pesetas. Esta en
fase de construccioén y se inaugurara en el 2001.

- La Maquinista, 25.000 metros cuadrados de oficinas con una inversion total
prevista de 5.500 millones de pesetas, en Barcelona. En fase de proyecto.

- Edificio de oficinas en Avda. de los Poblados, Madrid, 24.000 metros cuadrados
con una inversion total prevista de 7.650 millones de pesetas. En fase de proyecto.

Centros Comerciales

- Ampliaciobn del Centro Comercial La Moraleja (Madrid), con 8.000 metros
cuadrados nuevos y una inversion total prevista de 2.800 millones de pesetas. Las obras
comenzaran en los proximos meses. Metrovacesa participa en este proyecto con un
40%.

Hoteles

- La Maquinista 1 (Barcelona), tres estrellas, 85 habitaciones, 3.500 metros
cuadrados y 550 millones de pesetas de inversion total prevista. En fase de proyecto.

- La Maquinista 2 (Barcelona), cuatro estrellas, 200 habitaciones, 12.000 metros
cuadrados y 2.500 millones de pesetas de inversidon total prevista. En fase de proyecto.

- Pla de Palau (Barcelona), con un total de 6.375 metros cuadrados y 1.800 millones
de inversién total prevista, actualmente en fase de proyecto. Metrovacesa participa
en este proyecto con un 30%.

- Sol Melid-Santiago de Compostela (La Corufia), cuatro estrellas, 120 habitaciones,
6.000 metros cuadrados y una inversion total prevista de 1.500 millones de pesetas. Las
obras se iniciaran en los proximos meses.

3.-Rotacién de activos

La 6ptima gestion de nuestro patrimonio con el objetivo de aumentar la rentabilidad y
el valor, implica una politica activa, no sélo de inversion sino también de rotacion y
modernizacion. En este sentido, la estrategia de Metrovacesa contempla la venta de
inmuebles de nuestro patrimonio que hayan alcanzado madurez y estabilidad, que
son atractivos para inversores y que nos permiten materializar las rentabilidades
tedricas, tantas veces reflejadas para estos productos.

El margen aportado por la venta de activos en el afio 1999 ha sido de 995 millones de
pesetas.

ACTIVIDAD DE PROMOCION PARA LA VENTA
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Como actividad complementaria al negocio base del patrimonio en alquiler,
Metrovacesa desarrolla una actividad promotora para la venta de diversos productos
inmobiliarios. Asi, ademas de viviendas, el grupo promociona aparcamientos para
residentes, vende grandes superficies e hipermercados de los centros comerciales que
promueve y vende también naves industriales, locales comerciales y otros productos.
Las condiciones favorables de financiacion hipotecaria y la notable mejora del
mercado de trabajo, unido a una gran bolsa de poblacion joven en busca de su
primera vivienda, han determinado un aumento considerable de la demanda en los
ultimos afos. Esta demanda acumulada supera a la oferta existente y esta impulsando
el mercado.

Area de Promocioén 1998 1999

En Millones de Pesetas

Ventas de Promocion 17.578 19.626
Ingresos por Servicios 383 377
Otros Ingresos 285 476
Resultados de equivalencia 708 968
Cifra de Negocio 18.954 21.447
Coste de Ventas y

Operativos 15.949 16.890
Margen Explotacion

Operativo 3.005 4.557
Amortizaciones 75 148
Margen Explotacion 2.930 4.409

Datos de la contabilidad analitica de la sociedad

El afio 1999 ha sido el despegue definitivo de la actividad del Grupo Metrovacesa
como promotor de viviendas para la venta. El negocio de promocién ha alcanzado
los 21.447 millones de pesetas, un 13,2% mas que el afio anterior, con un margen de
explotacion de 4.409 millones de pesetas que representa un 32% de nuestro margen
bruto de explotacion global. Se han contabilizado 626 viviendas por valor de 15.600
millones de pesetas y tenemos en fase de comercializacién un total de 1.586 unidades
de las que el 84% ya esta comprometido, lo que representa unas ventas de 32.284
millones de pesetas y refleja la verdadera actividad comercial del grupo. Hemos
establecido una red de delegaciones que nos proporciona una mayor capacidad de
gestion. Su actividad estd mas centrada en la promocién de viviendas, aunque estan
involucradas en todos los productos inmobiliarios. Como dato significativo que ilustra la
importancia que estas delegaciones tienen para la actividad y resultados del Grupo,
cabe sefalar que en 1999 el 23% de los ingresos por venta de viviendas han provenido
de las delegaciones fuera de la zona centro, acumulando toda esta estructura el 91%
de la compra del suelo y el 48% de las ventas comprometidas.

Como linea comercial independiente de las delegaciones, existe el plan BBVA en
favor de la vivienda que aprovecha sinergias comerciales con el grupo BBVA. En 1999
se han contabilizado 5.290 millones de pesetas de esta actividad.

Al cierre de 1999 la bolsa de suelo residencial asciende a 874.355 metros cuadrados y
corresponde al desarrollo de unas 8.000 viviendas. El objetivo de Metrovacesa es
alcanzar un ritmo de ventas de 2.000-2.500 viviendas contabilizadas al afio. En este
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sentido, invertiremos y desinvertiremos en suelo residencial para adecuar nuestras
existencias, en cantidad y estado de desarrollo, a estos objetivos estratégicos, sin
acumular suelo en exceso.

Gestion del Suelo

La manera de asegurar el crecimiento de la actividad inmobiliaria del Grupo
Metrovacesa en el futuro es contar con una reserva selecta de suelo. Para evitar los
ciclos cambiantes, nuestra politica es la de disponer de la reserva de suelo necesaria
para trabajar tres afios en el caso de residencial, a un ritmo 6ptimo de 2.000-2.500
viviendas entregadas al afio, adquiriendo lo necesario para el desarrollo de nuevos
productos patrimoniales, segun nuestra estrategia de inversidn, y evitando asi la
acumulacion excesiva.

Esta estrategia implica una politica de rotacidon en funcion de la aparicion de suelos
para nuevas oportunidades de negocio, la generacién de importantes plusvalias en
otros que aconsejen su venta y/o la concentracion excesiva de lotes de suelo en una
misma localizacion.

Al cierre de 1999 nuestra reserva de suelo ascendia a 1.698.458 metros cuadrados
totales, 1.300.436 sobre rasante. La reserva de suelo residencial es de 874.355 metros
cuadrados y los restantes 426.081 son de proyectos de patrimonio. Un porcentaje
elevado de este suelo corresponde ya a proyectos en distintas fases de desarrollo,
algunos de los cuales hemos descrito a lo largo de este capitulo.

Por otro lado Metrovacesa ya ha demostrado capacidad tanto financiera como de
gestién para actuar como agente urbanizador de grandes lotes de suelo, actuando
como dinamizador sélido del proceso urbanistico.

Esta actividad ha proporcionado importantes ingresos y beneficios siendo un elemento
clave en la estrategia del grupo en cuanto a gestién de suelo.

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

Para una interpretacion adecuada de la actividad ordinaria del grupo durante el
ejercicio 1999, a la cifra neta de negocios hay que afiadirle las ventas de inmuebles
arrendados por importe de 1.450 millones de pesetas, cuyo margen por importe de 995
millones de pesetas se encuentra recogido en el epigrafe Resultados del Inmovilizado
y Cartera de Control de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada adjunta.

En Millones de Pesetas Importe
Barcelona 1.437
Caceres 241
Guadalajara 608
Jaén 219
Las Palmas 273
Lisboa 707
Madrid 25.329
Palencia 76
San Sebastian 179
Sevilla 426
Valencia 912
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En Millones de Pesetas Importe
Valladolid 3.153
Vizcaya 843
Argentina 25
Total 34.428

ENTIDAD ABSORBIDA
GESINAR RENTAS

Al 31 de diciembre de 1999 Gesinar Rentas, S.L. parte con un patrimonio inmobiliario en
alquiler de 129.236 m2?, con arreglo a la siguiente distribucion:

Producto %
Oficinas 49%
Comercial 9%
Aparcamientos 13%
Industrial 5%
Residencial 24%
TOTAL 100%

Desde el punto de vista geografico, nuestras inversiones se localizan en:

Localidad %
Madrid 58%
Sevilla 11%
Barcelona 10%
Cadiz 8%
Murcia 5%
Alicante 4%
Granada 3%
Jaén 1%
Total 100%

Durante el gjercicio 1999 se ha confirmado la estrategia de inversién y crecimiento en
activos generadores de renta. En este sentido las inversiones netas se han
incrementado en 11.310 millones de pesetas, correspondientes a 34.275 m2. Las
principales inversiones del ejercicio se desglosan a continuacion:

Locales Comerciales

Local en plena zona comercial de Jaén
Local Casado del Alisal, Madrid

Oficinas
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Edificio Gran Via 3, Madrid

Edificio Recoletos 22, Madrid

Edificio Santa Catalina 6, Madrid
Edificio Santa Catalina 4, Madrid
Edificio Ventura de la Vega 5, Madrid
Edificio Claudio Coello 31, Madrid
Edificio Capitan Haya 1, Madrid

Edificio Gran Via Escultor Salcillo 9, Madrid

Con estas inversiones Gesinar Rentas ha conseguido duplicar su patrimonio en alquiler,
lo que le ha llevado a multiplicar su cifra de negocio por cinco, alcanzando para 1999
unos ingresos por arrendamientos cercanos a los 850 millones de pesetas, que por
tipologia de los inmuebles se desglosa a continuacioén:

Miles de Pesetas

Oficinas 559.315
Comercial 138.859
Aparcamientos 60.352
Industrial 14.199
Residencial 76.851
Total arrendamientos 849.576

La experiencia y cualificacibn de los equipos de Administraciéon y Gestion de
Patrimonios de Gesinar Rentas han permitido en un breve espacio de tiempo,
trasformar una serie de inmuebles no rentables, provenientes en su mayoria de
adjudicaciones bancarias, en una sélida cartera inmobiliaria con rentabilidad superior
al 6% y tasas de ocupacion en torno al 71%.

En la actualidad, desde Gesinar Rentas, S.L. se ofrece al publico solucionar toda la
problematica inherente a la administracion inmobiliaria, gestionando los niveles de
ocupacion y facilitando las relaciones entre propietario y arrendatario. La gestion y
atencion a los numerosos clientes es otro de los ambitos importantes de la gestion
patrimonial. Actualmente la numerosa cartera de clientes se distribuye de la siguiente
forma: 76% en oficinas, 16% en comercial y 8% en aparcamientos, existiendo un alto
grado de fidelizacién. Hay que resaltar que gran parte de los clientes de esta cartera
son grandes entidades financieras, (dentro de éstas, aproximadamente el 27% de la
superficie alquilada estda ocupada por empresas del Grupo BBVA, a través de
contratos de arrendamiento a largo plazo en condiciones de mercado)
internacionales y organismos publicos.

La optima gestion de nuestro patrimonio se materializa en aumentar la rentabilidad y
el valor mediante una politica activa en la colocacion de unidades disponibles,
repercusion y racionalizacion de los gastos de mantenimientos, asi como una clara
politica de inversion en mejoras de los propios inmuebles, lo que nos ha hecho llegar a
reformar edificios completos como es el caso de Gran Via, 3 o hacer mejoras
sustanciales en las instalaciones de los mismos como es el caso del edificio de Retama,
7. Ello ha producido grandes mejoras en el ahorro de costes y en la rentabilizacion de
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los inmuebles mediante un aumento en el precio de alquiler muy superior al registrado
en el mercado.

Adicionalmente, a partir de la aportacion a su balance de las distintas sociedades de
servicios inmobiliarios durante el afio 2000 (ver punto IV.l), Gesinar Rentas es en la
actualidad una empresa cuya principal actividad reside en el arrendamiento de
inmuebles propios, administracion inmobiliaria asi como en la prestaciéon de servicios
inmobiliarios a través de sus filiales, siendo estos servicios fundamentalmente los siguientes:

» Valoracion de inmuebles (a través de Tasaciones Hipotecarias, S.A.)

» Administracion de Fondos de Inversion Inmobiliaria (a través de Gesinar Patrimonios
Inmobiliarios, S.A.)

» Intermediacién en operaciones de compraventa/arrendamiento de inmuebles (a
través de Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A.)

» Organizacion y gestion de subastas inmobiliarias (a través de Gesinar Subastasa
Inmobiliarias, S.A.)

A continuacién se muestran las principales lineas de las actividades desarrolladas por
estas filiales de servicios inmobiliarios:

GESINAR SUBASTAS INMOBILIARIAS

La actividad de subastas inmobiliarias dentro del Grupo BBVA se inici6 en mayo de
1998, desde la sociedad Gesinar S.L., como un canal alternativo de comercializacion
inmobiliaria. En este primer caso, el producto ofrecido era propiedad de un uUnico
cliente externo (Grupo BBVA), y gracias a los buenos resultados obtenidos (73,14% de
adjudicacion), la sociedad destind una serie de recursos humanos y materiales al
lanzamiento de esta actividad.

Asi, se organizaron durante el afio 1998 desde Gesinar S.L. seis subastas inmobiliarias
mas, en un principio con producto fundamentalmente propio, para poco a poco ir
incorporando inmuebles de terceros para su comercializacion.

De este modo, la compafiia ha apostado fuertemente por este novedoso sistema de
comercializacion de inmuebles, eficaz, agil y transparente, como una de las opciones
mas rentables para dar salida a los activos inmobiliarios, a precios asequibles al
publico, pero beneficiosos para sus propietarios y sus cuentas de resultados.

De hecho, el Grupo Gesinar es el Unico grupo inmobiliario que cuenta con una division
dedicada en exclusiva al desarrollo de esta actividad.

La administracion esta estudiando en la actualidad la posibilidad de poner en marcha
este nuevo sistema de venta, aplicado a la comercializacion de activos inmobiliarios
procedentes de embargos judiciales.

Esta experiencia, pionera al amparo de la nueva reforma de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, permitiria la apertura de este mercado a particulares, profesionales e inversores,
de una manera mas transparente y eficaz.

Garantia de profesionales del sector
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El rigor y la profesionalidad son premisas fundamentales en la realizacién de las
subastas inmobiliarias. Gracias a esta gestion, Gesinar se ha colocado a la cabeza del
panorama inmobiliario espafiol, ofreciendo las maximas garantias en cada uno de los
procesos que comprenden las subastas: andlisis del producto, promocion,
formalizacion y comercializacion. No hay que olvidar que Gesinar cuenta con la
certificacion concedida por AENOR, que avala la calidad de su proceso de
asesoramiento y gestion de activos, carteras y patrimonios inmobiliarios.

Subastas celebradas por Gesinar en 1998

Gesinar celebr6 a lo largo de 1998 siete subastas inmobiliarias, en Madrid (2), Malaga,
Barcelona, Murcia, Alicante y Sevilla. El resultado de estas convocatorias fue muy
satisfactorio tal y como lo demuestra el hecho de haber adjudicado, por término
medio un 73% de los inmuebles subastados. En total, Gesinar adjudicé inmuebles por
un valor superior a los 6.300 millones de pesetas, lo que supuso una media cercana a
los 900 millones por subasta.

Dado que este ejercicio suponia el inicio de esta novedosa linea de actividad, la
totalidad de las subastas se celebraron desde Gesinar S.L. En cuanto al producto
incluido en las mismas, aproximadamente un 90% correspondid a inmuebles
procedentes de adjudicaciones del Grupo BBVA, y el 10% restante a propiedades
inmobiliarias de terceros.

Subastas celebradas por Gesinar en 1999

Gesinar se ha consolidado en 1999 como una compafia pionera en la organizacion y
puesta en marcha de subastas inmobiliarias publicas.

Durante el pasado afio, Gesinar ha celebrado con éxito 21 subastas inmobiliarias en
las principales ciudades espafiolas (Madrid-3-, Granada-2-, Malaga-3-, Corufia,
Sevilla-2-, Alicante-2-, Murcia, Cérdoba, Barcelona-2-, Pamplona, Paima de Mallorca,
Valladolid y Vigo) con unos resultados de : 2.200 inmuebles vendidos por valor de mas
de 14.000 millones de pesetas, con un promedio de adjudicacion del 60,6%.

Mas de 20.000 personas han asistido a las subastas celebradas por Gesinar por todo el
territorio nacional.

Las 21 subastas organizadas a lo largo de 1999 tuvieron buenosresultados,
consolidando asi a Gesinar como compafia especializada en la organizacion de
subastas inmobiliarias dentro del ambito privado. La media de producto del Grupo
BBVA ofrecido en estas subastas ascendid a un 80%, correspondiendo el 20% a
terceros.

Como continuidad al ejercicio anterior, esta actividad comenzd desarrollandose
desde la sociedad Gesinar S.L. (14 subastas), para, posteriormente, y una vez
consolidado este canal de comercializaciéon y constituida la sociedad especifica para
la misma, realizarse desde la propia Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.L. De este modo,
esta sociedad organiz6 ya directamente durante 1999 siete subastas inmobiliarias,
alcanzando una cifra de negocio de 333 millones de pesetas.

Con todo ello, Gesinar ha sido la pionera en la organizacion de subastas inmobiliarias
dentro del ambito privado, afianzando en nuestro palis esta novedosa forma de
comercializacion de inmuebles. Las subastas inmobiliarias, que Gesinar ha impulsado
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en Espafia, se utilizan como un canal habitual de venta de patrimonios inmobiliarios en
paises como EE.UU. o Reino Unido con gran éxito.

GESINAR AGENCIAS INMOBILIARIAS

La experiencia adquirida por Gesinar S.L. en el ambito de la comercializacion
inmobiliaria (ver Antecedentes en punto IV.) condujo a la creacion de Gesinar
Agencias Inmobiliarias, S.A., como una empresa especializada en la intermediacion
de operaciones de compraventa/arrendamiento de inmuebles.

En este sentido, el 30 de abril de 1999 se constituye Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A.
como consecuencia de la necesidad de Gesinar S.L. de diversificar su negocio
inmobiliario y como una de sus principales divisiones de servicios inmobiliarios. Gesinar
Agencias Inmobiliarias, S.A. apuesta por el modelo “TIENDA INMOBILIARIA”,
transformando las que hasta entonces eran Delegaciones de Gesinar S.L. (oficinas
tradicionales) en puntos de venta situados a pie de calle.

Asi, desde la creacion de Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A., las que hasta entonces
eran Delegaciones de Gesinar S.L., dedicadas practicamente en exclusividad a la
desinversion de inmuebles adjudicados de Argentaria, se han venido transformando
en Tiendas Inmobiliarias, para dedicarse a y orientar su estructura comercial hacia el
consumidor final, dentro del mercado de la intermediacion, en todo tipo de
transacciones inmobiliarias, tanto con inmuebles procedentes del Grupo BBVA (por
cuya comercializacion Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. obtiene ingresos en
condiciones de mercado), como de terceros.

A medida que las Delegaciones de Gesinar S.L. se han venido transformando en
Tiendas Inmobiliarias de Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A., ésta ha podido ir
nutriendo su cifra de negocio, obteniendo por este concepto durante el ejercicio
1999, un volumen de 244 milones de pesetas, de los que 97 milones de pesetas
corresponden a ingresos por intermediacidn en operaciones con inmuebles del Grupo
BBVA, y el resto a terceros.

Las transformaciones/aperturas definitivas de las Tiendas Inmobiliarias en la actualidad
son las siguientes:
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PLAZA DIRECCION FECHA APERTURA

MADRID C/ Alberto Aguilera, 1 nov-99
28015 MADRID

GRANADA C/ San Antén, 73 - bajo dic-00
18005 GRANADA

VALLADOLID C/ Gamazo, 17 mar-00
47004 VALLADOLID

ALICANTE Avda. de la Estacion, 15 bajo abr-00
03003 ALICANTE

VALENCIA C/ Gran Via Marqués de Turia, 10 sep-00
46005 VALENCIA

MALAGA C/ Alameda de Colon, 8 sep-00
29001 MALAGA

PAMPLONA C/ Benjamin Tudela, 23 bajo sep-00
31008 PAMPLONA

SEVILLA Avda Francisco Javier, 19 sep-00
41005 SEVILLA

BARCELONA C/ Tuset, 36 sep-00
08006 BARCELONA

MURCIA Gran Via, 9 -5° oct-00
30004 MURCIA

Desde mediados de 1999 Gesinar viene apostando por un nuevo concepto de
intermediacion inmobiliaria, a través de su Tienda Inmobiliaria Gesinar: Un concepto
innovador de servicio, dedicada a la intermediacion de todo tipo de operaciones y
transacciones inmobiliarias.

1.

Es un nuevo concepto de agencia inmobiliaria dedicada a la intermediacion
de todo tipo de operaciones inmobiliarias.

Es un nuevo espacio creado para todo tipo de transacciones inmobiliarias,
donde la tecnologia y servicio personalizado se dan cita.

Se crea para ofrecer en un mismo punto de venta, la mas avanzada oferta de
servicios inmobiliarios existentes en el mercado, aportando para ello una
amplia experiencia en el sector

Creada para satisfacer las necesidades de los clientes, con el objetivo de
ofrecer un nivel 6ptimo de atencidn y satisfaccion personal.

Las Tiendas Inmobiliarias Gesinar incluyen gran variedad de servicios:

1.

Los servicios de valoraciéon, comercializacion (adquisicion, venta y alquiler de
inmuebles) y una financiacion a medida, permiten a los clientes una gestion
inmobiliaria integral, evitando la dispersion de sus esfuerzos entre distintos
profesionales de cada area.
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2. La Tienda Inmobiliaria Gesinar cuenta con una amplia base de datos,
documentacion grafica de cada activo, propuestas de financiacion
personalizada, y un sistema informatico que permite seleccionar
personalmente los inmuebles.

Nuestro Plan Estratégico incluye un plan de aperturas de 32 Tiendas a finales de 2001, y
50 a finales de 2002.

GESINAR PATRIMONIOS INMOBILIARIOS

La actividad de Gesinar Patrimonios Inmobiliarios se inici6 en abril de 1999,
centrandose en la administraciéon de Fondos de Inversidn Inmobiliaria. En este sentido,
durante dicho ejercicio ha prestado servicios para el Fondo Inmobiliario creado por el
grupo BBVA, al que se denomina en la actualidad Eurofondo Propiedad F.l.I. (y que
proximamente cambiara su denominacion a BBVA Propiedad F.l.1.)

La actividad que se ha desarrollado para dicho fondo ha sido fundamentalmente la
investigacion del mercado inmobiliario, con la consiguiente blsqueda y gestion de
compra de inmuebles en que se materializan las inversiones de este tipo de entidades.
Durante el afio 1999 se han adquirido edificios por un total de 7.945 millones de
pesetas.

A pesar de su reciente creacion, la actividad realizada por Gesinar Patrimonios
Inmobiliarios, S.A. durante 1999, le ha permitido obtener unos ingresos por importe de
115 millones de pesetas. Nuestra comparfiia esta preparada para ofrecer el servicio de
constitucion de Fondos Inmobiliarios a otras empresas, instituciones y particulares que
tengan un patrimonio inmobiliario y deseen convertirlo en participaciones. En este
sentido, Gesinar Patrimonios Inmobiliarios puede cubrir el ciclo completo de creacion
de un Fondo Inmobiliario:

Constitucion oficial del fondo y sus érganos
Inscripcidn del Fondo en los Registros Oficiales
Adquisicion del patrimonio inmobiliario minimo inicial
Puesta en renta de los activos

Administracion de los inmuebles

Cobro de rentas

Mantenimiento técnico

Las actividades mencionadas estan coordinadas con un adecuado Control de
Gestion y seguimiento de la evolucion econdmica y financiera.

TASACIONES HIPOTECARIAS.

Tasaciones Hipotecarias, S.A. se constituyé en Madrid el 9 de diciembre de 1982 y se
inscribié con el niumero dos en el Registro de Sociedades de Tasacion de la Direccion
General de Politica Financiera. Con fecha 7 de octubre de 1988 se traspasé dicho
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IV.3.1.

registro al Banco de Espafia, creandose el registro de Entidades Especializadas de
Tasacioén, donde la Sociedad esta inscrita con el nimero 4.302.

Su objeto social consiste en la valoracion de todo tipo de bienes.

A continuacién se muestran las principales cifras relativas a la actividad de la
sociedad durante 1998 y 1999:

1.998 1.999
N° Informes emitidos 42.536 43.574
Volumen total facturado (millones pts) 1.233 1.305
Facturacién Grupo BVA (millones pts) 75 96
Facturacion inducida Grupo (millones pts) 131 977

Esta sociedad ha vuelto a crecer en su actividad y en su beneficio y rentabilidad, en
este entorno general pasivo, siempre con una ajustada estructura de equipo. Las
apuestas por la racionalizacién, mecanizacidon y mejora permanente de procesos asi
como una estructura sobria y ajustada de todo tipo de costes, ha sido la politica diaria
de Tasaciones Hipotecarias.

En consonancia con ello, en el mes de Julio de 1999 se obtenia la Certificacién del
Sistema de Calidad de la empresa, acorde con la Norma ISO 9002 y efectuada por
AENOR, el 6rgano certificador de mayor prestigio en Espafia.

En el mes de Diciembre se renovd por parte de ATASA (Asociacion Profesional de
Sociedades de Valoracion) la Presidencia para Tasaciones hipotecarias, en la persona
de su Director General, lo que supone un reconocimiento adicional a la
representatividad y notoriedad de la empresa en el sector.

Circunstancias condicionantes

No existen circunstancias condicionantes significativas ni en la EMISOR ni en la
absorbida que puedan alterar o modificar de forma sustancial la actividad social de la
entidad resultante de la fusion.

Sin embargo, cabria destacar la entrada en vigor el 1 de enero de 1995 de la Ley de
Arrendamientos Urbanos, ha contribuido a una progresiva mejora de los ingresos por
alquileres durante los ejercicios 1995 a 1999 y durante los préximos afios, al ir
adaptando las rentas de los antiguos contratos que aun estan por debajo del precio
de mercado a este. Asimismo, la repercusion proporcional de los costes de
mantenimiento a los inquilinos que ha permitido la nueva ley, ha supuesto también
una mejora de la cuenta de resultados.

En cuanto a la prevision de caidas de los precios del suelo por la introduccion de
reformas legislativas a nivel estatal (nueva Ley del Suelo) y regional, por el momento la
tendencia alcista actual no se ha visto invertida ya que las politicas urbanisticas no
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pueden arrojar frutos inmediatos y que la coyuntura de bonanza actual inflaciona los
precios.

No obstante, estas subidas no resultan alarmantes (salvo las excepciones de las
grandes ciudades) ni se pueden comparar con las que se produjeron en el “boom”
inmobiliario de los afios 80.

Es por ello que el Grupo Metrovacesa sigue apostando por la ampliacion de su cartera
de suelos con diferentes grados de desarrollo para su puesta en valor y promocion
posterior, utilizando en algunos casos las nuevas figuras urbanisticas (Agente
Urbanizador).

Metrovacesa se ve influenciada por las tendencias del ciclo econdmico.

Asi destacar, que puesto que al cierre del ejercicio 1999 el Grupo contaba con un
endeudamiento de 74.068 millones de pesetas, para cubrir los riesgos de posibles
subidas de los tipos de interés se han cubierto parte de este endeudamiento mediante
unos SWAPS, segun se indica en este capitulolV en el apartado IV.6.

La progresiva incorporacion de nuevos productos es un intento de diluir el riesgo ante
futuras fluctuaciones del mercado inmobiliario. La actual coyuntura econdmica y los
tipos de interés, alun a pesar de las Ultimas subidas, estan provocando una mayor
venta de viviendas, en detrimento de los alquileres de viviendas. Asi, intentamos que
las promociones para viviendas suplan la desaceleracion de las viviendas en alquiler.

Sin embargo no ocurre lo mismo con el alquiler de oficinas, centros comerciales y
hoteles, donde se presenta una tendencia favorable tanto en precios como en
ocupacion.

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

Para adaptarse a las tendencias de demanda actuales, los nuevos edjificios de
oficinas construidos por Metrovacesa suponen una modernizacidn en contraste con
los productos tradicionales, que se venian construyendo con anterioridad. Estos
productos eran mixtos de oficinas, viviendas y locales comerciales. En los ultimos afos,
el Grupo Metrovacesa esta procediendo a la construccion de nuevos edificios que se
enmarcan dentro de una mayor especializacion, es decir, con un uso mas exclusivo de
la actividad concreta a que estan destinados. Podemos citar los parques
empresariales de El Plantio y Euronova 3, los edjificios de oficinas Ulises, y el Parque
Empresarial José M2 Churruca, en Madrid, las oficinas de Océano en Barcelona, asi
como el conjunto de edificios en construcciéon “Puerta de las Naciones” en Madrid.
Son edjificios inteligentes con alta especializacion y tecnologia aplicada que se
caracterizan por:

- Eficiencia en el uso de energéticos consumibles.

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

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

- Maxima automatizacion de su operatividad y mantenimiento.
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IV.3.2.

IV.3.3.

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

Por dltimo indicar que dentro del acuerdo estratégico de fecha 10 de mayo de 2000
entre Metrovacesa y el BBVA para el desarrollo e integracion parcial de las actividades
inmobiliarias, en el que se enmarca la fusibn por absorcién de Gesinar Rentas, S.L. por
Metrovacesa, S.A., se comprenden también un compromiso por parte de BBVA de
mantener durante los préximos cuatro afios del fluio de negocio previsto para las
sociedades de servicios de Gesinar Rentas, S.L. (Agencias, Subastas, Tasaciones y
Patrimonio) mediante la concesibn de un derecho preferente en condiciones de
mercado, lo que ha sido tenido en cuenta por el experto independiente a efectos de la
valoracion; y la compra de un edificio de oficinas en la Plaza de Liceo y de una nave
industrial en Getafe, transmisiones que quedaron materializadas en escritura publica el
dia 15 de junio de 2000 a través de la sociedad Metrovacesa Rentas, S.L. quien pago la
totalidad del precio de ambos edificios, determinado por el sistema de capitalizar las
rentas en 4.200.000.000 de pesetas, mas el .V.A., en efectivo.

Igualmente dentro del acuerdo referido se incluye el compromiso por el BBVA de
otorgar una opcion de compra a favor de Metrovacesda, S.A. que tiene por objeto el
10 por 100 de las acciones de la Sociedad Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A.
(DUCH), sociedad en la que la concedente ostenta un 72,5%, mientras que el restante
27,5% es de Constructora San José, S.A. DUCH tiene suscritos unos acuerdos con
Renfe relativos a los aprovechamientos urbanisticos que puedan corresponder a
Renfe. El plazo durante el cual se podra ejercitar la opcidn se ha fijado en tres afios, si
bien no iniciara su codmputo hasta que no se produzcan las aprobaciones definitivas
del Convenio urbanistico de Gestibn y el Plan Especial de Reforma Interior
correspondientes al Area de Planeamiento Remitido 08.03.Se ha fijado como precio
de la opcién la cantidad de mil millones de pesetas, que se aplicaran a cuenta del
precio de la compraventa en el caso de ejercicio de la opcidn, precio que seria
devuelto a la optante si no fuere posible el ejercicio de la opcion.

El precio de la compraventa de las acciones se determinara, en defecto de acuerdo
por las partes, por expertos tasadores.

Desarrollo Urbanistico de Chamartin, S.A. lidera la operacion urbanistica de la
prolongacién del Paseo de la Castellana de Madrid, lo que supondra para
Metrovacesa otro punto de apoyo para el crecimiento en afios futuros y le permitira
participar en una de las principales operaciones inmobiliarias de Europa actualmente.

Dependencia de patentes y marcas

Dada la actividad tanto de la EMISOR como de la sociedad absorbida no existe
dependencia alguna de patentes y marcas que condicionen la actividad y
rentabilidad.

Politica de investigacion y desarrollo del emisor y de la entidad
absorbida

Dado el objeto social, no se estdn efectuando inversiones significativas en
investigacion y desarrollo de nuevos productos y procesos.
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IV.3.4. Litigios o arbitrajes con incidencia sobre la situacion financiera del
emisor y de la entidad absorbida

Las sociedades no mantienen litigio alguno que pueda afectar a la situacion
economico-financiera de las mismas.

IV.3.5. Interrupciones en la actividad del emisor

Las sociedades no se han visto afectadas por ningun tipo de conflicto que haya
tenido una incidencia importante sobre su situacion financiera.

IV. 4. Informaciones Laborales

IV.4.1. Personal empleado
EMISOR

A 31 de diciembre de 1999 el numero medio de empleados de Metrovacesa, S.A. era
de 157personas, y de 150 al cierre de 1998 (213 y 200 en el Grupo Metrovacesa,

respectivamente).
N° Medio de Empleados
Categoria 1999 1998

Direccion General 5 5
Direccion 16 16
Jefes y Técnicos 75 60
Administrativos y 75
Comerciales 78

Oficios Varios y Subalternos 39 44
Total 213 200

ENTIDAD ABSORBIDA

A 31 de diciembre de 1999, el nimero medio de empleados de la entidad absorbida
contaba con el siguiente desglose:

N° personas

Gesinar Rentas, S.L. 1
Tasaciones Hipotecatrias, S.A. 28
Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. 1
Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. 3
Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. 1
TOTAL 34
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IV.4.2.

IV.4.3.

Negociacioén colectiva
EMISOR

El Convenio aplicable es el general de la Construccion.

ENTIDAD ABSORBIDA

El convenio aplicable es el general de Oficinas y Despachos.

Ventajas al personal
EMISOR:

Metrovacesa no tiene concedidas otras ventajas al personal, ni prestaciones sociales
adicionales que las contempladas en el Convenio de la Construccion, al cual esta
adscrita.

ENTIDAD ABSORBIDA

La sociedad no tiene concedidas ventajas sociales a sus empleados de plantilla. No se
contempla ninguna prestacion especifica por parte de la misma en materia de planes
de pensiones.

IV.5. Politica de inversiones

IV.5.1.

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

EMISOR
Actividad de Promocion de viviendas

El importe de adquisicion de terrenos para la promocioén de vivienda de los tres dltimos
gjercicios se eleva a 23.882 millones de pesetas, en Barcelona, Malaga, Oviedo,
Ciudad Real, Valencia, Palma de Mallorca, Cadiz, Valladolid, Zamora, La Corufia,
Vizcaya, Alicante, Pontevedra y Madrid, adquiridos por las distintas delegaciones. La
mayor parte de esta inversion, el 56% correspondio al ejercicio 1999, el 37% al afio 1998
y el 7% restante al ejercicio cerrado 1997.

Actividad Patrimonial

Por lo que respecta al alquiler y en oficinas, en el ejercicio 1997 se adquirié por 3.450
millones de pesetas un inmueble situado en la calle Santiago de Compostela n® 94,
junto a la Avenida de la llustracidon de Madrid, y cuenta con una superficie alquilable
sobre rasante de 15.191 m2 de uso terciario (oficinas). Este edificio fue adquirido vacio,
pero se encuentra alquilado en su totalidad. En 1998 no se adquirié ningun inmueble,
aungue se iniciaron las obras de los parques empresariales Puerta de las Naciones en
Madrid y del edificio de oficinas Océano 2 en Barcelona por un importe total inferior a
los 1.000 millones de pesetas. En 1999 se han adquirido tres inmuebles por un importe
total de 7.735 millones de pesetas. Los dos primeros estan situados en la plaza Federico
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Moyula de Bilbao y suman una superficie de 9.933 metros cuadrados, el otro se sitia en
el nimero 6 de la calle Alfonso XI de Madrid y tiene una superficie alquilable de 12.367
metros cuadrados. Ademas se ha adquirido suelo en Barcelona, junto al centro
comercial La Maquinista para desarrollar oficinas por 25.000 metros cuadrados, con
una inversion total prevista de 5.500 millones de pesetas, asi como suelo en Madrid
para 24.000 metros cuadrados de oficinas en la Avda. de los poblados con una
inversion total prevista de 7.650 millones de pesetas. El solar supuso una inversiéon en
1999 de 374 millones de pesetas.

En centros comerciales, se adquirié en 1997 por importe de 5.000 millones de pesetas
un inmueble situado en la Plaza de Callao n° 5, de Madrid, con una superficie
alquilable sobre rasante de 11.506 m?, de usos comercial y de oficinas, totalmente
alquilado, ocupando la mayor parte de la superficie la multinacional FNAC,
especializada en la venta de productos de ocio cultural. En 1998, se han puesto en
funcionamiento tres centros comerciales. El centro comercial La Moraleja fue
adquirido por importe de 8.424 millones de pesetas en julio de 1998. El inmueble esta
situado en la Avda. de Europa, de Alcobendas, Madrid, consta de una superficie
alquilable sobre rasante de 16.179 m?, de uso comercial, y ha sido adquirido
totalmente alquilado.

Los otros dos centros han sido promovidos por nuestra inmobiliaria. En abril se inauguré
el centro comercial de Artea en Bilbao con una inversidon de 5.100 millones de pesetas
y una superficie total alquilable de 33.960 m2. En noviembre de 1998 se inaugurd el
centro comercial de Fontes Picoas, con una inversion total de 4.200 millones de
pesetas, y una superficie total alquilable de 7.500 m2.

La adquisicion mas significativa se ha producido, no obstante, con la compra del solar
e inicio de las obras para el centro comercial La Maquinista, por un importe de 10.792
millones de pesetas. Este centro ha sido inaugurado en junio de 2000 y ha supuesto
una inversion total aproximada de 20.000 millones de pesetas. Las obras de este centro
han sido la inversion principal en este producto durante 1999.

Las inversiones realizadas en obras de construccidon de viviendas en régimen de
Proteccion Oficial para arrendamiento en Madrid (Valdebernardo, Pavones vy
Alcorcdén) y Bilbao (Benta Berri) ha sido de 1.644 millones de pesetas en 1997, 2.031
millones de pesetas en 1998 y 1.000 millones de pesetas en 1999.

La tabla resumen de las principales inversiones en los productos oficinas y centros
comerciales, los de mayor actividad en los Ultimos ejercicios, es como sigue:

Inversion

Inversion Total

Inversiones Superficie Actual  Prevista
Santiago Compostela 94 15.191 3.450 3.450
Puerta de las Naciones 40.000 4.873 13.400
Océano 2 8.700 991 1.900
Elcano 6.657 2.560 2.560
Alameda Recalde 3.276 925 925
Alfonso XI 12.367 4.250 4.250
La Maquinista Oficinas 25.000 3.000 5.500
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Avda. de los Poblados 24.000 374 7.650
Total Oficinas 135.191 20.423 39.635
Callao 5 11.506 5.000 5.000
La Moraleja 16.179 8.424 8.424
Artea 33.960 5.100 5.100
Fontes Picoas 7.500 4.200 4.200
La Maquinista 64.000 14.316 20.000
Total Centros Comerciales 133.145 37.040 42.724
TOTAL 268.336 57.463 72.359
ENTIDAD ABSORBIDA

Las inversiones llevadas a cabo por la sociedad absorbida durante el ejercicio 1999
ascienden a un total de 12.550 millones de pesetas, asimismo en 1998 se invirtié un total
de 8.891 millones de pesetas. Dichas inversiones tienen el siguiente desglose:
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Superficie en m2

Inmueble Direccion Provincia Oficina Comercial Aparcamiento Otros Total Adquisicion
Edificio Mas Blau Osona, 2 Barcelona 5.587 0 1.749 0 7.336 1998
Edificio Aragon Aragon, 271 Barcelona 2.638 209 0 0 2.847 1998
Edificio Manuel Tovar Manuel Tovar, 5 Madrid 3.318 1.342 1.078 0 5.738 1998
Edificio América Aragon, 334 Madrid 4.338 0 0 0 4.338 1998
Edificio Fuencarral Fuencarral, 6 Madrid 1.605 209 900 0 2714 1998
Doctor Zamenhoff Doctor Zamenhoff, 36 Madrid 2.080 0 569 0 2.649 1998
Edificio Helios Aeronautica, S/N Sevila 5.927 0 0 0 5.927 1998
Edificio Indotorre Jerez, S/N Sevila 2.803 0 664 0 3.467 1998
Edificio Rioja Rioja, 14-16 Sevilla 2.988 300 0 0 3.288 1998
Edificio Campoamor Pintor Lopez-Mezquita, 14-16 Granada 177 651 0 1.860 2.688 1998
Centro Comercial Leganés Uno Mediterraneo, S/N (Leganés) Madrid 0 1.796 2.754 0 4.550 1998
Virgen del Sagrario Virgen del Sagrario, 8 Madrid 0 2.700 0 0 2.700 1998
Velazquez, 12 Velazquez, 12 Madrid 0 694 0 0 694 1998
P Castellana, 107 P° Castellana, 107 Madrid 0 448 0 0 448 1998
Orense 18-20 Orense 18-20 Madrid 0 327 0 0 327 1998
Santa Maria de la Cabeza 12 Santa Maria de la Cabeza 12 Madrid 0 304 0 0 304 1998
Lopez de Hoyos Lépez de Hoyos, 128 Madrid 0 137 0 0 137 1998
Edificio Retama Retama, 7 Madrid 6.250 171 1.523 0 7.944 1998
Parking Plaza de Andalucia Blas de Infante, S/N Cadiz 0 0 7.630 0 7.630 1998
(Algeciras)
Navas de Tolosa Navas de Tolosa, 12 Jaén 0 990 0 0 990 1999
Gran Via, 3 Gran Via, 3 Madrid 2.462 0 0 0 2.462 1999
Edificio Recoletos, 22 Edificio Recoletos, 22 Madrid 4.580 0 826 0 5.406 1999
Santa Catalina 6 Santa Catalina 6 Madrid 3.500 0 700 0 4.200 1999
Ventura de la Vega Ventura de la Vega Madrid 1.216 0 331 0 1.547 1999
Santa Catalina 4 Santa Catalina 4 Madrid 1.015 0 85 0 1.100 1999
Gran Via Escultor Salcillo Gran Via Escultor Salcillo, 9 Madrid 7.031 0 628 0 7.659 1999
Claudio Coello Claudio Coello, 31 Madrid 5.421 0 2.381 0 7.802 1999
Casado de Alisal Casado de Alisal, 7 Madrid 0 515 0 0 515 1999
Capitan Haya Capitan Haya, 1 Madrid 2.594 0 0 0 2.594 1999
Locales CC Plaza Andalucia Blas de Infante, S/N Cadiz 0 3.351 0 0 3.351 2000
(Algeciras)
TOTAL 65.530 14.144 21.818 1.860 103.352
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EMISOR

La composicion de las existencias a 31 de diciembre de 1999 es la siguiente:
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Valor Neto en Libros (En Miles de Pesetas)
Solares y Terrenos 36.513.502
Inmuebles Terminados 450.359
Promociones en Curso 5.092.190
Otras 1.085.376
Total 43.141.427

ENTIDAD ABSORBIDA

No hay existencias en curso al 31 de diciembre de 1999

IV.5.3. Inversiones futuras con compromiso en firme

No existen inversiones futuras con compromiso en firme. Todas las inversiones futuras
de Metrovacesa y Gesinar, se adaptaran a la evolucién del mercado, siendo por
tanto flexibles en funcién de la situacién de oferta y demanda para cada producto

inmobiliario.

V. 6. Financiacion de la Sociedad
EMISOR

El Grupo Metrovacesa esta creciendo a un ritmo muy superior al de afios anteriores,
advirtiendose algunos cambios significativos en la estructura de su balance, que

afectan especialmente a las fuentes de financiacion.

Tradicionalmente Metrovacesa mantenia una estructura en la que los Fondos
Propios representaban cifras entorno al 80% respecto al total del pasivo, mientras
que el exigible se mantenia en un entorno del 20%. Los recursos tomados en el
mercado bancario han ido ganando peso en el total, cedido en su mayor parte por
los recursos propios, que crecen pero a una tasa muy inferior. Hay que tener en
cuenta que la politica de retribuciéon al accionista ha sido, en los Ultimos ejercicios,
creciente. Se ha cambiado en esta compaifiia la forma de financiar toda inversién
de nuevos inmuebles con excedentes de tesoreria ya que ello ralentizaria el

crecimiento y objetivos del Grupo.

El ejercicio 1999 nos presenta una estructura en la que los Fondos Propios suponen
un 40% del total del pasivo, y el exigible el 60%. A pesar del cambio de tendencia en
la estructura patrimonial, nuestro balance sigue teniendo una estructura muy sélida.

(en Millones de Pesetas)
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Estructura de 1997 % 1998 % 1999 %
Financiacion

Fondos Propios 75.366 55,8% 78.317 46,14% 82.399 39,82%
Recursos Ajenos a Largo 36.222 26,8% 54,594 32,16% 75.625 36,55%
Recursos Permanentes 111.588 82,6% 132.911 78,30% 158.024 76,38%
Recursos Ajenos a Corto 23.485 17,4% 36.824 21,69% 48.880 23,62%
Total Pasivo 135.073 100,0%  169.735 100,0%  206.904 100,0%

(en Millones de Pesetas)

Endeudamiento Financiero 1997 1998 1999
Endeudamiento Bancario 24.955 42.912 54.286
Créditos Personales 22.615 31.183 43.170
Préstamos Hipotecarios 596 10.337 10.916
Préstamos Hipotecarios 1.744 1.392 200
Subrogables

Leasings 299 171 126
Deudas por Leasing 299 171 126
Empréstitos y Pagarés 3.000 0 0
Emisibn Obligaciones 3.000 0 0
Total Endeudamiento a Largo 28.254 43.083 54.412
Endeudamiento Bancario 4.668 8.967 19.610
Créditos Personales 4.668 8.967 19.610
Préstamos Hipotecarios 0 0 0
Préstamos Hipotecarios 0 0 0
Subrogables

Leasings 245 46 46
Empréstitos y Pagarés 0 0 0
Emisibn Obligaciones 0 0 0
Total Endeudamiento a Corto 4913 9.013 19.656
Total Endeudamiento 33.167 52.096 74.068

En el ejercicio 1999 el Grupo Metrovacesa ha incrementado su endeudamiento
financiero en 21.972 millones de pesetas. Este endeudamiento es el resultado de una
politica expansiva en inversiones en activo fijjo y nuevas promociones para venta.
Estos préstamos han sido contratados con entidades financieras de primer nivel,
estando referenciadas al MIBOR méas un diferencial entorno al 0,15%.

A 31 de diciembre de 1999 el Grupo Metrovacesa tenia autorizadas lineas de
crédito a largo y corto plazo por un importe total de 96.099 millones de pesetas, de
los que se hallaban dispuestos sélo 73.897 millones, lo que supone un grado de
disposicién del 76,9%.

De los 74.068 millones de endeudamiento financiero existente al 31 de diciembre,
54.412 millones de pesetas, es decir, el 73,5% de la cifra total era endeudamiento a
largo plazo.
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Las inversiones netas efectuadas en inmovilizado y existencias en el Ultimo ejercicio
ascendieron a 34.257 millones de pesetas, de los que el 66% corresponde a
inmovilizado y el resto a existencias. Este volumen de inversién supera en 13 puntos
porcentuales al nivel de inversion alcanzado en el ejercicio anterior.

De estas inversiones, el 35% fueron financiadas con el cashflow generado durante el
ejercicio y el resto con endeudamiento financiero (64%) y otros recursos de terceros
(1%), segln puede apreciarse en la informacion siguiente:

Inversiones en Inmovilizado y Existencias
(en Millones de Pesetas)

1997 1998 1999 %
Variacion
99/98
Inversiones

Inversiones Brutas en Inmovilizado 17.977 29.014 25.904 -10,72%
Desinversiones 3.579 5.214 3.203 -38,57%
Inversiones Netas en Inmovilizado 14.398 23.800 22.701 -4,62%
Inversiones Netas en Existencias 5.019 6.438 11.556 79,50%
Total Inversiones Netas 19.417 30.238 34.257 13,29%

Origen de Fondos
Cashflow Generado 7.994 9.278 11.892 28,17%
Endeudamiento Financiero 14.830 18.928 21.972 16,08%
Resto Recursos Ajenos (3.407) 2.032 393 -80,66%
Total Origenes 19.417 30.238 34.257 13,29%

Operacion de Cobertura de Riesgo

Con el objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento y evolucién
futura de los tipos de interés, durante el ejercicio 1997 se contrataron operaciones
de cobertura de riesgo de tipo de interés (Interest Rate Swap), mediante las que, en
base a endeudamiento estimados, se intercambian tipos de interés variables por
fijos durante la vida de los mismos. El desglose de estas operaciones es:

Importes contratados a 31 de diciembre de cada ejercicio

(en Millones de Pesetas)

1998 1999 2000 2001
A 4 afos 21.200 23.400 23.600 22.300
A 1 Afos 6.400 - - -
Total 27.600 23.400 23.600 22.300

Los tipos de interés fijos oscilan entre 4,8% y el 5,28%.

Otros Acreedores

El saldo del capitulo “Otros Acreedores” incluido en los epigrafes “Acreedores a
Corto Plazo” y “Acreedores a Largo Plazo” del pasivo del Balance de Situaciéon
consolidado al 31 de diciembre de 1999, se desglosa como sigue:
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En Miles de Pesetas Largo Plazo Corto Plazo
Efectos a pagar compra inmovilizado 6.760.377 1.750.000
Fianzas recibidas 1.550.735 -
Dividendo a pagar - 1.821.110
Otras deudas 1.775.172 1.675.661
Total 10.086.284 5.246.771

ENTIDAD ABSORBIDA

Desde la constitucion de Gesinar Rentas, S.L., la Unica fuente de financiacion ha
provenido de su entidad matriz, Gesinar S.L.,, con quien mantiene una linea de
crédito a corto plazo por un importe maximo de 14.000 millones de pesetas, a un
interés del 4% anual. El saldo dispuesto a 31 de diciembre de 1999 de dicha linea de
crédito ascendia a 13.585 millones de pesetas, todos ellos destinados a financiar las
inversiones en inmuebles realizadas dentro de la politica de expansidon del
patrimonio en alquiler de la compaiiia.
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CAPITULO V: EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS
RESULTADOS

A) DEL EMISOR
B) DE LA SOCIEDAD ABSORBIDA
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V.1. Informaciones contables individuales

V.1.1. Cuadro comparativo del balance y cuenta de pérdidas y ganancias
del ultimo ejercicio cerrado con los de los dos ejercicios anteriores

EMISOR

La presentacion de los estados financieros se ha realizado con base en el Real
Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre de 1991, por el que se aprueban las normas
para la formulaciobn de cuentas anuales consolidadas y en consonancia con |o
dispuesto en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre de 1990, que aprueba
el Plan General de Contabilidad, y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 28 de diciembre de 1994, por la que se aprueban las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias.

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

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

Los solares y terrenos destinados a su promocidn para la venta se valoran a su coste
de adquisicién incrementado en todos aquellos gastos incurridos en su urbanizaciéon
O promocion, o al valor estimado de realizacion si éste fuera menor, dotando, en su
caso, las correspondientes provisiones por depreciacion.

Los Ingresos correspondientes a las ventas de promociones inmobiliarias
desarrolladas por las Sociedad, estan constituidos por el importe establecido en los
contratos, que corresponden a inmuebles que se encuentren en condiciones de
entrega material a los clientes durante el ejercicio, 0 cuya construccion se
encuentre substancialmente terminada.

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

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

En el caso de ventas de inmuebles procedentes del inmovilizado el beneficio se
recoge como “Resultados Extraordinarios” en el epigrafe “Beneficios procedentes
del Inmovilizado”, por asi exigirlo una aplicacidon estricta de las normas de
adaptacion sectorial del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias,
aun cuando dichas operaciones forman parte de la actividad ordinaria del Grupo
al objeto de mejorar la rentabilidad global de su patrimonio en renta.
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Adicionalmente, y con caracter general, los ingresos y gastos se imputan en funcién
del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bienes y
servicios gue los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo Unicamente contabiliza
a la fecha de cierre del ejercicio los beneficios realizados. Los riesgos previsibles y las
pérdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

Pagina 89



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

Metrovacesa S.A., Balances de Situacion a 31 de diciembre de 1999, 1998 y 1997 (en

Miles de Pesetas/Euros)

Activo Euros 1999 1998 1997
Inmovilizado 594.789,30 98.964.612 90.071.569 90.523.947
Gastos de Establecimiento 404,25 67.262 43.145 78.898
Inmovilizaciones Inmateriales 1.067,28 177.581 123.827 77.601
Inmovilizaciones Materiales 372.208,90 61.930.350 59.580.504 61.165.749

Terrenos e Inmuebles para 357.581,11 59.496.491 57.561.296 55.466.196
Arrendamiento

Otras Instalaciones y Mobiliario 2.172,23 361.428 337.068 305.881

Inmovilizado Material en Curso 70.972,41 11.808.815 10.022.772 12.460.054

Otro Inmovilizado 953,33 158.621 159.963 151.973

Amortizaciones (59.270,32) (9.861.751) (8.463.712) (7.218.355)

Provisiones (199,86) (33.254) (36.883) 0
Inmovilizaciones Financieras 221.108,86 36.789.419 30.324.093 29.201.699

Participaciones en Empresas del 145.137,91 24.148.916 24.280.566 23.779.913
Grupo

Participaciones en Empresas 33.155,62 5.516.631 6.617.910 3.317.991
Asociadas

Otras Participaciones Financieras 185,07 30.793 34.398 3.089.877

Otros Créditos. 42.880,06 7.134.642 0 54.760

Fianzas y Dep6sitos constituidos a 4.441,95 739.078 661.654 637.538
L.P.

Provisiones (4.691,75) (780.641) (1.270.435) (1.678.380)
Gastos a distribuir en varios ejercicios 737,74 122.749 125.403 75.406
Activo circulante 24.945,00 4.150.499 5.498.418 4.641.781
Existencias 1.359,81 226.253 351.702 778.756
Deudores 22.864,09 3.804.265 3.823.566 3.365.069

Clientes por Ventas 949,96 158.060 1.649.238 1.533.890

Arrendatarios 4.586,57 763.141 512.963 427.905

Empresas Asociadas Deudoras 1.303,79 216.932 11.541 161.386

Deudores Varios 9.827,53 1.635.164 1.160.767 185.221

Administraciones Publicas 6.196,24 1.030.968 489.057 1.056.667
Inversiones Financieras Temporales 0 0 0 169.699
Tesoreria 1.146,23 190.716 1.366.884 327.556
Ajustes por Periodificacion (425,13) (70.735) (43.734) 701
Total Activo 620.472,03 103.237.860 95.695.390 95.241.134

Pagina 90



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

Pasivo Euros 1999 1998 1997
Fondos Propios 450.265,30 74.917.842 72.986.668 71.796.442
Capital Suscrito 78.047,59 12.986.026 12.388.506 11.798.577
Prima de Emisién 191.957,66 31.939.067 32.557.449 33.147.378
Reserva de Revalorizacion 6.530,05 1.086.509 1.086.509 1.086.509
Reservas 151.101,05 25.141.099 24.202.251 23.139.884

Reserva Legal 14.891,28 2.477.701 2.359.715 2.247.348

Oftras Reservas 136.209,77 22.663.398 21.842.536 20.892.536

Resultados de Ejercicios Anteriores 2,81 468 4.314 4.687

Pérdidas y Ganancias 33.571,23 5.585.783 4.234.260 3.917.250

Dividendo a Cuenta Entregado (10.945,09) (1.821.110) (1.486.621) (1.297.843)

Provisiones para Riesgos y Gastos 26.370,49 4.387.680 3.328.173 2.842.171

Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios 191,21 31.815 4.850 0

Acreedores a Largo Plazo 117.817,68 19.603.212 15.065.703 15.575.782

Emisién de Obligaciones 0 0 0 3.000.000

Deudas con Entidades de Crédito a Largo 96.906,33 16.123.857 11.848.292 9.673.304

Plazo

Desembolsos Pendientes sobre Acciones 0 0 135.000 624.139

Impuestos Diferidos a Largo Plazo 15.164,52 2.523.163 2.248.919 1.522.447

Otros Acreedores 5.746,83 956.192 833.492 755.892

Acreedores a Corto Plazo 25.827,36 4.297.311 4.309.996 5.026.739

Deudas con Entidades de Crédito a Corto 1.256,42 209.051 165.396 200.186

Plazo

Deudas con Emp. del Grupo y Asociadas a 112,86 18.778 609 0

C.P.

Acreedores Comerciales 9.930,43 1.652.284 1.944.462 3.070.438
Anticipos de Clientes 2.190,39 364.451 411.536 251.088
Deudas por Compras o Prestacion de 7.740,03 1.287.833 1.532.926 2.819.350

Servicios

Otras deudas no Comerciales 13.403,73 2.230.193 2.089.116 1.645.049
Administraciones Publicas 1.671,82 278.167 553.684 265.563
Otros Acreedores 11.731,91 1.952.026 1.535.432 1.379.486

Provisiones para Operaciones de Trafico 1.113,57 185.283 108.691 109.251

Ajustes por Periodificacion 10,35 1.722 1.722 1.815

Total Pasivo 620.472,03  103.237.860 95.695.390 95.241.134
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Metrovacesa, S.A. Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los Ejercicios Terminados el 31 de
diciembre de 1999, 1998 y 1997 (en Miles de Pesetas/Euros)

Debe Euros 1999 1998 1997
Gastos
?:i‘:s‘g:;? d?fgifﬁgizgﬁ;’o‘:e Promoc. en 615,50 102.411 1.734.761 1.638.424
Aprovisionamientos 23.301,28 3.877.007 5.617.983 4.641.557
Consumos de edificios, terrenos y solares 0 0 0 705.555
Consumos de otras materias consumibles 23.301,28 3.877.007 5.617.983 3.936.002
Gastos de Personal 7.126,99 1.185.832 1.057.625 939.905
:i(r);z\clzii”ozgzsopara Amortizaciones de 9.933,06 1.652.722 1547519 1.432 261
c i;)?étgz(i:;rzoGastos Primer 306,41 50.982 72570 78.096
Amortizacion Inmovilizado Material 9.220,40 1.534.146 1.435.752 1.324.442
Amortizacién Inmovilizado Inmaterial 203,52 33.863 23.561 13.060
Amortizacién Otros Gastos Amortizables 202,73 33.731 15.636 16.663
Variacion de las Provisiones de Trafico 298,37 49.644 125.124 219.754
Variacion de las Provisiones de Existencias (55,02) (9.154) 0 76.456
|n;/§\r,i:r?§2 de las Provisiones de 353,38 58.798 125124 143.298
Otros Gastos de Explotacion 14.605,18 2.430.097 2.274.510 2.087.723
Servicios Exteriores 12.420,29 2.066.563 1.909.976 1.711.822
Tributos 2.184,88 363.534 364.534 375.901
Beneficio de Explotacion 28.866,97 4.803.060 4.172.068 3.374.587
Gastos Financieros y Asimilados 3.273,18 544.612 653.758 1.187.905
,\:/ir?;?(é:gr a;ie las Provisiones de Inversiones 0 0 0 53.915
Resultados Financieros Positivos 14.134,04 2.351.706 0
Beneficios de las Actividades Ordinarias 43.001,01 7.154.766 4.132.128 2.800.090
Variacion de las Provisiones Inmov. Material 174,07 28.963 0 0
Gastos Extraordinarios 104,44 17.377 (3.857) 34.879
\éz;r;?(fsién de las Provisiones para Riesgos y 9.226,12 1.535.097 354.030 0
Resultados Extraordinarios Positivos 0 0 2.017.829 2.671.365
Beneficios antes de Impuestos 41.379,21 6.884.922 6.149.957 5.471.455
Impuesto sobre Sociedades (7.807,98) (1.299.139) (1.915.697) (1.554.205)
Resultado del Ejercicio (Beneficios) 33.571,23 5.585.783 4.234.260 3.917.250
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V.1.2.

Haber Euros 1999 1998 1997
Ingresos
Importe Neto de la Cifra de Negocios 55.204,69 9.185.287 9.538.516 8.550.106
Ventas de Inmuebles 2.743,17 456.425 2.019.085 1.888.385
Ingresos por Alquileres 48.522,54 8.073.472 7.022.967 6.366.053
Prestaciones de Servicios 3.938,97 655.390 496.464 295.668
fiments e Eutencs de . Cusoy : o wmzm e
ITr:?ﬂlboe:ﬁ;aE;ictuados por la Empresa para 23.686,67 3.941.130 4.920.533 4.035.127
:
Otros Ingresos de Explotacion 5.805,99 966.035 962.032 849.057
84.747,35 14.100.773 16.529.590 14.334.211
Ingresos de Participaciones en Capital 16.446,14 2.736.407 215.223 197.637
De Empresas del Grupo 1.308,66 217.743 137.913 129.173
De Empresas Asociadas 15.133,39 2.517.985 77.310 68.464
De Otras Empresas 4,08 679 0 0
Ingresos de Otros Valores Negociables 0 0 0 285.134
Otros Intereses e Ingresos Asimilados 760,25 126.495 8.031 184.552
Empresas del Grupo 718,29 119.514 319 155.179
Empresas Asociadas 0 0 0 8.691
Otros Intereses 41,96 6.981 7.712 20.682
F\:/i;a];il;tf:(é:(;?agle las Provisiones de Inversiones 200,83 33.416 390.564 0
Resultados Financieros Negativos 0 0 39.940 574.497
Eitre]gif(i;écr)cs) Procedentes del Inmovilizado 1.695,80 282.157 455.160 26.844
I:Aear:t(zfriic;los Procedentes del Inmovilizado 5.979,39 994.886 1.908.353 2 625.947
Ingresos Extraordinarios 207,65 34.550 4.489 5.642
\éz;r;?(;:sién de Provisiones para Riesgos y 0 0 0 47811
Resultado Extraordinarios Negativos 1.621,80 269.844 0 0

Cuadro de financiacion comparativo del ultimo ejercicio cerrado con

los dos ejercicios anteriores
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(En Miles de Pesetas)

Aplicaciones 1999 1998 1997  Origenes 1999 1998 1997
S;Tgl?;jf;i?ledmiemo y a Distribuir en 80.172 102.450 55.077 Procedentes de las Operaciones 7.492.106 5290085 5.328.771
Adquisiciones de Inmovilizado Variacion Deudas a Largo Plazo 4.537.509 0 5.620.283

Inmovilizaciones Inmateriales 87.617 69.787 52.639  Enajenacion de Inmovilizado

Inmovilizaciones Materiales 4.614.231 4.920.533 8.787.506 Inmovilizaciones Materiales 1.645.159 5.070.026 1.360.844

Inmovilizaciones Financieras Inmovilizaciones Financieras

Empresas del Grupo 1.151.579 2.028.250 1.234.250 Empresas del Grupo 885.273 1.970.376 394.579
Empresas Asociadas 226.741 824.150 651.000 Empresas Asociadas 576.754 579.026 168.114
Otras Inversiones Financieras 8.784.341 - 317.671 Otras Inversiones Financieras 575.880 26.328 39.468
Dividendos Provisiones para Riesgos y gastos 0 131.972 340.756
A cuenta 1.821.110 1.486.621 1.297.843  Ingresos a distribuir en varios ejercicios 26.965 4.850
Complementario afio anterior 1.734.391 1.510.219 1.393.356
Prima a Junta 99.108 47.194 44.947
Variacion de las deudas a Largo 0 510.079 0
Provisiones para Riesgos y Gastos 475.590
Total Aplicaciones 19.074.880 11.499.283 13.834.289  Total Origenes 17.739.646 13.072.663 13.252.815
Aumento Capital Circulante 1.573.380 Disminuciéon Capital Circulante 1.335.234 581.474
Total 19.074.880 13.072.663 13.834.289  Total 19.074.880 13.072.663 13.834.289
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(En Miles de Pesetas)

Recursos Procedentes de las Operaciones 1999 1998 1997
Resultado del Ejercicio 5.585.783 4.234.260 3.917.250
Dotaciones y Provisiones del Inmovilizado 1.681.685 1.547.519 1.432.261
Variacién de las Provisiones de Inmovilizado Financiero (33.416) (390.564) 53.915
Dotacién Provision para Riesgos y Gastos 1.535.097 354.030 (47.811)
Beneficio en Ventas de Inmovilizado (1.277.043) (455.160) (26.844)
Total 7.492.106 5.290.085 5.328.771

(En Miles de Pesetas)

Aumentos Disminuciones

Variacion del Capital 1999 1998 1997 1999 1998 1997
Circulante

Existencias - - - 125.449 427.054 1.295.726
Deudores - 458.497 130.700 19.301 - -
Inv. Fin. Temporales - - 86.379 - 169.699 -
Tesoreria - 1.039.328 - 1.176.168 - 163.966
Prov. Operac. Trafico - 560 - 76.592 - 34.149
Ajustes Periodific. - - - 27.001 44.435 10.857
Acreedores 89.277 716.183 705.875 - -
Total 89.277 2.214.568 922.954 1.424.511 641.188 1.504.428
\éﬁgﬁl‘;ﬁtnede' Capital 1.573.380 1.335.234 581.474

V.1.3. Se incluye como Anexo Il el informe de auditoria acompafado de

V.2.

V.2.1.

las cuentas anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y
Memoria) y el informe de gestion, correspondientes al udltimo
ejercicio cerrado, referidas a Metrovacesa

Informaciones contables del Grupo Metrovacesa

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

La presentacion de los Estados Financieros Consolidados se ha realizado con base
en el Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre de 1991, por el que se
aprueban las normas para la formulacion de cuentas anuales consolidadas y en
consonancia con lo dispuesto en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre
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de 1990, que aprueba el Plan General de Contabilidad, y a la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994, por la que se aprueban las
normas de adaptacion del Plan General de Contabiidad a las Empresas
Inmobiliarias.

Las principales normas de valoracion aplicadas en la elaboracion de los estados
financieros consolidados, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad y con las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad
a las Empresas Inmobiliarias, han sido las siguientes:

Homogeneizacion de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que
componen los estados financieros consolidados, se han aplicado a todas las
sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién los principios y normas de
valoracién seguidos por la Sociedad Dominante.

Saldos y transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de
consolidacion

Como paso previo a la elaboracion de los estados financieros consolidados, se ha
procedido a la eliminacion de los saldos y las transacciones de ingresos y gastos
significativos entre sociedades del Grupo.

Método de conversiéon

En la conversion de los estados financieros de las sociedades extranjeras del
Grupo se ha utilizado el método del tipo de cambio de cierre del ejercicio a
excepcion de:

1) Capital y reservas, que se han convertido a los tipos de cambio histéricos.

2) Cuentas de pérdidas y ganancias, que se han convertido al tipo de cambio
medio del ejercicio.

Las diferencias de cambio originadas como consecuencia de la aplicacién de
este criterio se incluyen en el capitulo "Diferencias de Conversidon" bajo el epigrafe
"Fondos Propios" del Balance de Situacion consolidado adjunto.

Inmovilizaciones financieras

Excepto las inversiones que se presentan valoradas en puesta en equivalencia, el
resto de las inversiones en valores mobiliarios se contabilizan, tanto si se trata de
renta variable como fija y si son a corto o a largo plazo, al coste de adquisicion
minorado, en su caso, por las necesarias provisiones para depreciacion, por el
exceso de coste sobre el valor razonable al cierre del ejercicio. En la
determinacién de este valor para renta variable se ha considerado el valor
tedrico contable mas aquellas plusvalias latentes directamente asignables a sus
elementos de activo existentes en el momento de la adquisicion de la
participaciéon y que subsisten en la actualidad.

Las minusvalias que, en su caso, se pongan de manifiesto se registran en el
capitulo "Provisiones" del epigrafe "Inmovilizaciones Financieras" del Balance de
Situacion consolidado adjunto.

Existencias
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Corresponden, basicamente, a las promociones inmobiliarias destinadas a la
venta. Estas promociones se valoran a coste de construccidn que incluye el solar,
la urbanizacion, el proyecto, las licencias, los correspondientes costes financieros
capitalizados hasta la terminacion de la promocion, los costes de ejecucion y
otros costes directos e indirectos imputables a las mismas.

Los solares y terrenos destinados a su promocion para la venta se valoran a su
coste de adquisicion incrementado en todos aquellos gastos incurridos en su
urbanizaciéon o promocion, o al valor estimado de realizacion si éste fuera menor,
dotando, en su caso, las correspondientes provisiones por depreciacion de
existencias.

Ingresos y gastos

Los ingresos correspondientes a las ventas de promociones inmobiliarias
desarrolladas por las sociedades del Grupo estan constituidos por el importe
establecido en los contratos correspondientes a inmuebles que se encuentren en
condiciones de entrega material a los clientes durante el ejercicio, o cuya
construccion se encuentre substancialmente terminada.

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

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

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

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

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, el Grupo Unicamente
contabiliza a la fecha de cierre del ejercicio los beneficios realizados. Los riesgos
previsibles y las pérdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan pronto son
conocidas.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula en funcién del
resultado econdmico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun
corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal, entendiendo
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éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, y excluidas las retenciones y los pagos
a cuenta.

El Grupo Metrovacesa no esta acogido al régimen fiscal de declaraciéon
consolidada.
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Metrovacesa, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Metrovacesa) Balances de Situacion al 31
de diciembre de 1999, 1998 y 1997 (en Miles de Pesetas)

Activo
Euros
1999
1998
1997

Inmovilizado
828.421,59
137.837.754
118.034.664
96.140.936

Gastos de Establecimiento
3.044,41
506.547
653.441
425.265

Inmovilizaciones Inmateriales
5.177,90
861.530
798.340
732.790

Inmovilizaciones Materiales
771.899,10
128.433.203

107.607.476

86.318.781

Terrenos e Inmuebles para Arrendamiento
666.489,72
110.894.559
97.403.473
77.341.538

Otras Instalaciones y Mobiliario
2.809,51
467.463
829.615
453.832

Inmovilizado Material en Curso
185.180,77
30.811.487
20.814.544
17.225.992

Otro Inmovilizado

2121 00

O IO, I

521.120
Pagina 99 312.696
485.596

Amortizaciones
-85.712,90
-14.261.426
-11.752.852
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Pasivo Euros 1999 1998 1997
Fondos Propios 495.225,71 82.398.625 78.317.202 75.366.445
Capital Suscrito 78.047,59 12.986.026 12.388.506 11.798.577
Prima de Emisién 191.957,66 31.939.067 32.557.449 33.147.378
Reserva de Revalorizacion 6.530,05 1.086.509 1.086.509 1.086.509
Reserva Legal 14.891,28 2.477.701 2.359.715 2.247.348
Otras Reservas de la Sociedad Dominante 136.212,58 22.663.867 21.846.851 20.897.223
Reservas de Sociedades por Integracion
Global o Proporcional 24.818,60 4.129.467 3.021.901 2.060.162
Reservas de Sociedades Puestas en
Equivalencia 5.520,37 918.513 252.095 145.328
Diferencias de Conversion 2.100,83 349.548 282.406 281.511
Beneficios Atribuibles a la Sociedad
Dominante 46.091,84 7.669.037 6.008.391 5.000.252
Dividendo a Cuenta Entregado -10.945,09 -1.821.110 -1.486.621 -1.297.843
Socios Externos 21.108,61 3.512.178 2.784.309 805.380
Ingresos a Distribuir en varios ejercicios 414,65 68.992 132.519 181.138
Provisiones para Riesgos y Gastos 30.188,22 5.022.897 4.766.384 3.937.561
Acreedores a Largo Plazo 402.807,39 67.021.511 46.910.181 31.297.031
Emision de Obligaciones 0,00 0 0 3.000.000
Deudas con Entidades de Crédito 327.023,10 54.412.065 43.082.599 25.254.228
Otros Acreedores 60.619,79 10.086.284 1.578.663 1.520.356
Impuesto Diferido a Largo Plazo 15.164,51 2.523.162 2.248.919 1.522.447
Acreedores a Corto Plazo 293.775,86 48.880.191 36.824.439 23.485.048
Emisibn Obligaciones y otros Valores
Negociables 4,83 803 803 803
Deudas con Entidades de Crédito 118.137,51 19.656.427 9.013.486 4.913.193
Empresas Puestas en Equivalencia 0,00 0 55.098 86.249
Acreedores Comerciales 129.669,47 21.575.184 23.155.027 13.261.762
Anticipos Recibidos 52.766,63 8.779.629 5.684.376 4.332.347
Deudas por Compras y Prestaciones de
Servicios 57.523,66 9.571.132 17.257.086 7.726.138
Deudas por Efectos a Pagar 19.379,17 3.224.423 213.565 1.203.277
Administraciones Publicas 13.805,54 2.297.048 1.590.698 1.599.190
Otros Acreedores 31.533,73 5.246.771 3.046.756 3.641.047
Ajustes por Periodificacion 624,80 103.958 -37.429 -17.196
Total Pasivo 1.243.520,45 206.904.394 169.735.034 135.072.603
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Metrovacesa, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Metrovacesa) Cuentas de Pérdidas y Ganancias para
los Ejercicios Terminados el 31 de diciembre de 1999, 1998 y 1997 (en Miles de Pesetas/Euros)

Debe Euros 1999 1998 1997
Gastos
Reduccion de Promociones en Curso e Inmuebles
Terminados 98.678,06  16.418.647 15.978.062  5.325.180
Aprovisionamientos 211.580,88  35.204.096 27.474.308 28.120.721
Compras de Solares 80.333,33  13.366.342  9.487.640 4.345.121
Compras y Consumos de Inmuebles Construidos 0,00 0 0  8.449.784
Obras y Servicios Realizados por Terceros 131.247,54 21.837.754 17.986.668 15.325.816
Transferencia de Inmovilizado a Existencias 0,00 0 4.136.896 1.724.355
Gastos de Personal 8.709,99 1.449.220 1.314.674  1.200.094
Dotacién Amortizacion Inmovilizado 16.288,08 2.710.108  2.544.415 2.133.630
Amortizacion Gastos 1 Establecimiento 1.578,37 262.618 267.896 132.230
Amortizacion Inmovilizado Material e Inmaterial 14.467,30 2.407.157  2.129.764  1.826.552
Amortizacién Otros Gastos Amortizables 242,41 40.333 146.755 174.848
Variacion Provisiones de Trafico 1.256,38 209.044 313.676 213.710
Otros Gastos de Explotacion 25.247,88 4.200.894  3.409.193 2.860.468
Servicios Exteriores 22.248,55 3.701.847 2.949.191  2.448.394
Tributos 2.999,33 499.047 460.002 412.074
Beneficios de Explotacion 69.201,31 11.514.129 8.288.644 6.124.171
Pérdidas Inversiones Financieras Temporales 396,25 65.931 97.843 154.205
Gastos Financieros y Asimilados 15.100,72 2.512.548 2.215.447 1.662.111
Dotacién a las Provisiones de Inversiones Financieras 552,73 91.966 4.558 0
Participacion en Pérdidas de Sociedades Puestas en
Equivalencia 246,81 41.066 38.997 25.843
Resultados Financieros Positivos 0,00 0 0 0
Beneficios de Actividades Ordinarios 65.408,63  10.883.081 6.815.325 4.743.317
Pérdidas Procedentes del Inmovilizado 136,87 22.774 3.366 28.667
Variacion de las Provisiones del Inmovilizado Material e
Inmaterial 50,61 8.421 0 420.853
Variacion de las Provisiones para Riesgos y Gastos 7.783,70 1.295.098 368.482 -48.502
Gastos Extraordinarios 654,31 108.868 77.546 60.061
Resultados Extraordinarios Positivos 507,67 84.469 2.206.095 2.333.971
Beneficio antes de Impuestos 65.916,30 10.967.550 9.021.420 7.077.288
Impuesto sobre Beneficios 19.061,74 3.171.607 2.661.148 2.037.760
Resultado Atribuido a Socios Externos -762,71 -126.904 -351.881 -39.276
Resultado del Ejercicio 46.091,85 7.669.039  6.008.391  5.000.252
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Haber Euros 1999 1998 1997
Ingresos
Importe Neto de la Cifra de Negocios 198.204,45 32.978.446 28.698.763 18.769.153
Venta de Inmuebles 117.958,39 19.626.624 17.578.770 9.616.119
Ingresos por alquileres 76.040,50 12.652.074  10.430.892 8.537.691
Prestaciones de Servicios 4.205,57 699.748 689.101 615.343
Aumento de Promociones en Curso e Inmuebles
Terminados 143.979,60 23.956.190 22.353.923 10.159.080
Trabajos Realizados por la empresa para Inmovilizado 76.873,20 12.790.625 6.987.094 16.591.772
Existencias Incorporadas al Inmovilizado 0,00 0 3.709.166 921.176
Otros Ingresos de Explotacion 11.905,31 1.980.877 1.710.922 1.261.148
430.962,57 71.706.138 63.459.868 47.702.329
Ingresos Participaciones en Capital 51,52 8.573 18.050 16
Beneficios Inversiones Financieras Temporales 52,94 8.809 22.606 7.852
Otros Ingresos Financieros 599,61 99.767 53.444 272.246
Participaciones en Beneficios de Sociedades Puestas en
Equivalencia 11.799,75 1.963.314 789.426 181.191
Resultados Financieros Negativos 3.792,67 631.048 1.473.319 1.380.854
Beneficios Procedentes del Inmovilizado 7.119,13 1.184.524 2.343.730 2.654.942
Variacion de las Provisiones para Riesgos y Gastos 0,00 0 0 0
Ingresos Extraordinarios 2.014,03 335.106 311.759 140.108
9.133,16 1.519.630 2.655.489 2.795.050
Resultados Extraordinarios Negativos 0,00 0 0 0

V.2.2. Cuadro de financiacion comparativo del ultimo ejercicio cerrado
con los dos ejercicios anteriores del Grupo Metrovacesa
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(En Miles de Pesetas)

Aplicaciones 1999 1998 1997  Origenes 1999 1998 1997
Procedentes de las Operaciones 11.774.630 9.174.136 7.671.457
Gastos de Establecimiento 115.724 500.215 12.297  Gastos de Establecimiento - 4.143 -
Adquisiciones de Inmovilizado Retiros y Enajenaciones de Inmovilizado
Inmovilizaciones Inmateriales 114.119 240.507 115.787 Inmovilizaciones Inmateriales - 137.418 205.278
Inmovilizaciones Materiales 24.830.380 26.780.031 15.591.772 Inmovilizaciones Materiales 1.648.426 3.399.111 3.164.439
Inmovilizaciones Financieras Inmovilizaciones Financieras
Participaciones Puestas en Equivalencia 597.710 1.630.630 247.234 Participaciones Puestas en Equivalencia 1.479.123 300.269 171.003
Otras Inversiones Financieras 501.515 363.137 2.022.366 Otras Inversiones Financieras 516.197 1.377.633 39.468
Dividendos y Prima de Junta 3.654.609 3.044.033 2.736.146  Aportaciones de Accionistas . - -
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios 41.894 128.613 194.471  Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios - 70.454 70.304
Provision para Riesgos 1.038.585 - - Provision para Riesgos - 212.051 119.439
g?g:):elacién oTraspaso a Corto Deuda a - - Deudas a Largo Plazo 20.111.330 15.613.150 11.936.702
Socios Externos - - Socios Externos 727.869 1.978.929 100.300
Otros 57.413 63.115 98.043  Otros 52.460 895 180.628
Total Aplicaciones 31.223.450 32.750.281 22.018.116  Total Origenes 36.310.035 32.268.189 23.659.018
Aumento Capital Circulante 5.086.585 - 1.640.902  Disminucién Capital Circulante - 482.082 -
Total 36.310.035 32.750.281 23.659.018 Total 36.310.035 32.750.281 23.659.018
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(En Miles de Pesetas)

Recursos Procedentes de las Operaciones 1999 1998 1997

Resultado del Ejercicio 7.669.037 6.008.391 5.000.252

Dotaciones y Provisiones del Inmovilizado 2.810.495 2.548.973 2.547.380

Variacion Provision para Riesgos y Gastos 1.295.098 616.772 123.825

Total 11.774.630 9.174.136 7.671.457

(En Miles de Pesetas)

Aumentos Disminuciones

Variacion del Capital
Circulante 1999 1998 1997 1999 1998 1997
Existencias 11.555.984 6.438.527 5.019.323 - - -
Deudores 5.905.938 6.805.194 4.595.621 - - -
Inv. Fin. Temporales 56.553 - 825.942 - 1.100.242 -
Tesoreria - 757.290 - 379.818 - 481.225
Ajustes Periodificacion 3.680 - - - 43.470 37.629
Acreedores - - - 12.055.752 13.339.391 8.281.130
Total 17.522.155 14.001.011 10.440.886 12.435.570 14.483.103 8.799.984
\éﬁgigﬁ’:‘ede' Capital 5 086 585 - 1.640.902 - 482.092 -
V.2.3. Anexo: Se incluye como Anexo Il el informe de auditoria

acompafnado de las cuentas anuales (Balance, Cuenta de Pérdidas
y Ganancias y Memoria) y el informe de gestidn, correspondientes
al ultimo ejercicio cerrado, referidas al Grupo Metrovacesa

V.3. Informaciones contables individuales de Gesinar Rentas, S.L.

V.3.1.

Cuadro comparativo del balance y cuenta de pérdidas y ganancias
del ultimo ejercicio cerrado con el del ejercicio anterior

ENTIDAD ABSORBIDA

La presentacion de los estados financieros se ha realizado en consonancia con lo
dispuesto en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre de 1990, que
aprueba el Plan General de Contabiidad, y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994, por la que se aprueban las
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normas de adaptacion del Plan General de Contabiidad a las Empresas
Inmobiliarias.

Los principios y criterios mas significativos aplicados por Gesinar Rentas segun la
adaptacion sectorial del Plan General Contable a las empresas Inmobiliarias
serian los siguientes

a) Gastos de establecimiento-

Los gastos de establecimiento estdn formados por los gastos de primer
establecimiento y los gastos de ampliacion de capital y figuran contabilizados por
los costes incurridos, netos de su correspondiente amortizacion acumulada. Estos
gastos se amortizan linealmente en un periodo de cinco afios a partir del
momento en que se incurren.

El cargo efectuado a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1999 en
concepto de amortizacion de los gastos de establecimiento ascendié a 484 miles
de pesetas y se encuentra registrado en el capitulo “Dotaciones para
amortizaciones de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho
ejercicio adjunta.

b) Inmovilizaciones materiales—

El inmovilizado material se encuentra valorado a su coste de adquisicion
corregido por las provisiones necesarias para adaptar el coste neto de los
inmuebles a su valor de mercado, cuando éste es menor, de acuerdo con las
valoraciones periciales realizadas por tasadores independientes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que se incurren.

La Sociedad amortiza sus elementos de inmovilizado material siguiendo el método
lineal y distribuye el coste de los activos entre los afios de vida util estimada, segun
se explica en las cuentas anuales.El cargo efectuado por la Sociedad a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 1999 por este concepto ha ascendido a
215.964 miles de pesetas, y se encuentra recogido en el capitulo “Dotaciones
para amortizaciones de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
dicho ejercicio adjunta.

c) Inmovilizaciones financieras—

Las inmovilizaciones financieras, todas ellas titulos sin cotizacién oficial, se
presentan individualmente, con independencia del porcentaje de participacion
que la Sociedad posea en las mismas, a su coste de adquisicion o al valor teérico-
contable que se desprende de los Ultimos estados financieros, en algunos casos
no auditados, de cada entidad participada, el menor de los dos.

d) Clasificacion de las deudas a corto y largo plazo-
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Las deudas se clasifican en funcidon de su vencimiento, a partir de la fecha de
cierre del balance de situacién, considerando como deudas a corto plazo
aquéllas con vencimiento anterior a los doce meses y como deudas a largo plazo
las de vencimiento posterior a los doce meses.

e) Provisiones para riesgos y gastos-

El epigrafe “Deudores-Otras provisiones” del balance de situacion al 31 de
diciembre de 1999 adjunto recoge aquellas provisiones que la Sociedad
considera necesarias, en base a un criterio de prudencia, para atender aquellas
contingencias que se puedan producir.

El cargo efectuado a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1999 por
este concepto ha ascendido a 5.000 miles de pesetas, que se encuentra
recogido en el epigrafe “Variacion de las provisiones de trafico - Variacion de
otras provisiones de trafico” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho
ejercicio adjunta.

f) Impuesto sobre Sociedades-

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula en
funcion del resultado econdmico antes de impuestos, aumentado o disminuido,
segln corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal
(entendiendo éstas como las producidas entre la base imponible y el resultado
contable antes de impuestos que no revierten en periodos subsiguientes),
minorado por las bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las
retenciones y los pagos a cuenta. Para que estas deducciones sean efectivas,
deberan cumplirse los requisitos establecidos en la normativa vigente.

De acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, las diferencias temporales
correspondientes a impuestos diferidos y anticipados se registran contablemente
de acuerdo con los limites indicados en dicha normativa.

g) Ingresosy gastos—

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

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad uUnicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, en tanto
que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan
pronto son conocidas.

Como criterio general, la Sociedad sigue el procedimiento de reconocer el
resultado de cada venta en el momento en que la misma se perfecciona
excepto cuando los compromisos adquiridos de venta suponen una pérdida en la
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enajenacion de las existencias, en cuyo caso las pérdidas se recogen en su
totalidad tan pronto se conocen.

h) Indemnizaciones por despido-

De acuerdo con la reglamentaciéon de trabajo vigente, la Sociedad esta
obligada al pago de indemnizaciones a los empleados con los que, bajo
determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. No existen razones
objetivas que hagan necesaria la contabilizaciobn de una provision por este
concepto.
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Gesinar Rentas S.L., Balances de Situacion a 31 de diciembre de 1999 y 1998 (en Miles de

Pesetas/Euros)
Activo Euros 1999 1998
Inmovilizado 118.631,96 19.738.698 8.811.982
Gastos de Establecimiento 14,75 2.455 960
Inmovilizaciones Inmateriales 3,46 575 856
Inmovilizaciones Materiales 118.512,31 19.718.789 8.808.275
Terrenos € Inmuebles para Arrendamiento 118.918,54 19.786.380 8.725.855
Otras Instalaciones y Mobiliario 1.382,75 230.071 164.835
Inmovilizado Material en Curso 0,00 0 0
Otro Inmovilizado 0,00 0 0
Amortizaciones -1.491,08 -248.095 -32.848
Provisiones -297,90 -49.567 -49.567
Inmovilizaciones Financieras 101,44 16.879 1.891
Participaciones en Empresas del Grupo 59,40 9.883 0
Participaciones en Empresas Asociadas 7,82 1.301 0
Otras Participaciones Financieras 0,00 0 0
Cartera de Valores a L.P. 0,00 0 0
Fianzas y Dep6sitos constituidos a L.P. 34,23 5.695 1.891
Provisiones 0,00 0 0
Gastos a distribuir en varios ejercicios 0,00 0 0
Activo circulante 22.907,56 3.811.498 1.467.668
Existencias 0,00 0 0
Deudores 20.346,04 3.385.296 1.313.951
Clientes por Ventas 462,50 76.954 16.710
Arrendatarios 0,00 0 0
Empresas Asociadas Deudoras 8.789,20 1.462.400 0
Deudores Varios 623,53 103.746 0
Administraciones Publicas 10.500,86 1.747.196 1.297.241
Provisiones -30,05 -5.000 0
Inversiones Financieras Temporales 0,00 0 0
Tesoreria 2.561,53 426.202 153.717
Ajustes por Periodificacion 0,00 0 0
Total Activo 141.539,53 23.550.196 10.279.650
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Pasivo Euros 1999 1998
Fondos Propios 58.058,13 9.660.060 7.818.406
Capital Suscrito 56.190,97 9.349.390 7.802.100
Prima de Emisién 0,00 0 0
Reserva de Revalorizacion 0,00 0 0
Reservas 9,80 1.631 0

Reserva Legal 9,80 1.631 0

Otras Reservas 0,00 0 0
Resultados de Ejercicios Anteriores 88,20 14.675 0
Pérdidas y Ganancias 1.769,16 294.364 16.306
Dividendo a Cuenta Entregado 0,00 0 0
Provisiones para Riesgos y Gastos 0,00 0 0
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios 0,00 0 0
Acreedores a Largo Plazo 244,89 40.747 2.930
Emision de Obligaciones 0,00 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 0,00 0 0
Desembolsos Pendientes sobre Acciones 0,00 0 0
Impuestos Diferidos a Largo Plazo 0,00 0 0
Otros Acreedores 244,89 40.747 2.930
Acreedores a Corto Plazo 83.236,50 13.849.389 2.458.314
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 0,00 0 0
Deudas con Emp. del Grupo y Asociadas a C.P. 81.666,90 13.588.228 2.412.351
Acreedores Comerciales 60,10 10.000 0

Anticipos de Clientes 60,10 10.000 0

Deudas por Compras o Prestacion de Servicios 203,45 33.851 0
Otras deudas no Comerciales 1.296,28 215.683 45.963

Administraciones Publicas 1.284,37 213.702 45.963

Otros Acreedores 11,91 1.981 0
Provisiones para Operaciones de Trafico 0,00 0 0
Ajustes por Periodificacion 9,78 1.627 0
Total Pasivo 141.539,53 23.550.196 10.279.650
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1s, S.L. Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los Ejercicios Terminados el 31 de diciembre de 1999 y 1998
etas/Euros)

Debe Euros 1.999 1.998
Gastos
Reduccion de Existencias, de Promoc. en Curso y Edificios
Construidos 1.111,87 185.000 0
Aprovisionamientos 0,00 0 0
Consumos de edificios, terrenos y solares 0,00 0 0
Consumos de otras materias consumibles 0,00 0 0
Gastos de Personal 43,29 7.203 0
Dotaciones para Amortizaciones de Inmovilizado 1.302,53 216.723 32.878
Amortizacion Gastos Primer Establecimiento 2,91 484 0
Amortizacion Inmovilizado Material 1.297,97 215.964 32.848
Amortizacién Inmovilizado Inmaterial 1,65 275 30
Amortizacién Otros Gastos Amortizables 0,00 0 0
Variacion de las Provisiones de Trafico 25,78 4.289 49.567
Variacion de las Provisiones de Existencias -4,27 -711 0
Variacién de las Provisiones de Insolvencia 30,05 5.000 49.567
Otros Gastos de Explotacion 1.434,31 238.649 70.727
Servicios Exteriores 1.167,77 194.300 30.514
Tributos 266,54 44.349 40.213
Beneficio de Explotacién 2.619,31 435.816 23.590
Gastos Financieros y Asimilados 0,45 75 0
Variacion de las Provisiones de Inversiones Financieras 0,00 0 0
Resultados Financieros Positivos 94,83 15.779 851
Beneficios de las Actividades Ordinarias 2.714,14 451.595 24.441
Variacién de las Provisiones Inmov. Material 0,00 0 0
Gastos Extraordinarios 1,20 200 50
Variacion de las Provisiones para Riesgos y Gastos 0,00 0 0
Resultados Extraordinarios Positivos 7,64 1.272 645
Beneficios antes de Impuestos 2.721,79 452.867 25.086
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Haber Euros 1.999 1.998

Ingresos

Importe Neto de la Cifra de Negocios 6.158,82 1.024.742 158.141
Ventas de Inmuebles 1.052,77 175.166 0
Ingresos por Alquileres 5.106,05 849.576 158.141
Prestaciones de Servicios 0,00 0 0

Aumento de Existencias, de P. Curso y Edificios Construidos 0,00 0 0

Trabajos Efectuados por la Empresa para Inmovilizado 0,00 0 0

Existencias de Promociones en Curso Incorporadas al Inmovilizado 0,00 0 0

Otros Ingresos de Explotacion 378,26 62.938 18.621

6.537,09 1.087.680 176.762

Ingresos de Participaciones en Capital 0,00 0 0
De Empresas del Grupo 0,00 0 0
De Empresas Asociadas 0,00 0 0
De Otras Empresas 0,00 0 0

Ingresos de Otros Valores Negociables 0,00 0 0

Otros Intereses e Ingresos Asimilados 95,28 15.854 851
Empresas del Grupo 0,00 0 0
Empresas Asociadas 0,00 0 0
Otros Intereses 95,28 15.854 851

Variacion de las Provisiones de Inversiones Financieras 0,00 0

Resultados Financieros Negativos 0,00 0

Beneficios Procedentes del Inmovilizado Financiero 0,00 0

Beneficios Procedentes del Inmovilizado Material 0,00 0

Ingresos Extraordinarios 8,46 1.407 695

Ingresos de Ejercicios Anteriores 0,39 65

Variacion de Provisiones para Riesgos y Gastos 0,00

Resultados Extraordinarios Negativos 0,00

Pagina 112



FOLLETO COMPLETO DE AMPLIACION DE CAPITAL

V.3.2. Cuadro de financiaciéon comparativo del ultimo ejercicio cerrado
con el del ejercicio anterior de Gesinar Rentas, S.L., y propuesta de
Aplicacion de resultados correspondiente al ejercicio 1999
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Aplicaciones 1999 1998  Origenes 1999 1998
Procedentes de las Operaciones 511.087 98.721
Gastos de Establecimiento 1.979 960  Gastos de Establecimiento - -
Adquisiciones de Inmovilizado Retiros y Enajenaciones de Inmovilizado
Inmovilizaciones Inmateriales . 856 Inmovilizaciones Inmateriales - -
Inmovilizaciones Materiales 11.310.761 8.890.690 Inmovilizaciones Materiales - -
Inmovilizaciones Financieras Inmovilizaciones Financieras - -
Participaciones Puestas en Equivalencia - - Participaciones Puestas en Equivalencia - -
Otras Inversiones Financieras 14.988 1.891 Otras Inversiones Financieras - -
Dividendos y Prima de Junta . - Aportaciones de Accionistas (No dinerarias) 1.547.290 7.590.000
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios . - Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios - -
Provision para Riesgos - - Provisiobn para Riesgos - -
Iflaarlgr;:):elc-u:ic')n o Traspaso a Corto Deuda a - - Deudas a Largo Plazo 37.817 2930
Socios Externos . - Socios Externos - -
Otros . - Otros (Traspaso a corto plazo de |. Material) 184.289 -
Total Aplicaciones 11.327.728 8.894.397  Total Origenes 2.280.483 7.691.651
Aumento Capital Circulante - - Disminucién Capital Circulante 9.047.245 1.202.746
Total 11.327.728 8.894.397  Total 11.327.728 8.894.397
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(En Miles de Pesetas)

Recursos Procedentes de las Operaciones 1999 1998
Resultado del Ejercicio 294.369 16.603
Dotaciones y Provisiones del Inmovilizado 216.723 82.415
Total 511.087 98.721

(En Miles de Pesetas)

Aumentos Disminuciones

Variacion del Capital

Circulante 1999 1998 1999 1998
Existencias - - - -
Deudores 2.071.345 1.313.951 - -
Inv. Fin. Temporales - - - -
Tesoreria 272.485 - - 58.383
Acreedores - - 11.391.075 2.458.314
Total 2.343.830 1.313.951 11.391.075 2.516.697
g?gﬁgg?ede' Capital - - 9.047.245  1.202.746

GESINAR RENTAS, S.L.
PROPUESTA DE DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El resultado del ejercicio 1999 ha sido de 294.364 miles de pesetas, respecto
al que se acordd la siguiente distribucién:

Miles de pesetas

A Reserva Legal 29.436
A Reservas Disponibles 264.928
Total beneficio 1999 294.364
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V.3.3. Anexo: Se incluye como Anexo Il el informe de auditoria
acompafado de las cuentas anuales (Balance, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y Memoria) y el informe de gestion,
correspondientes al ultimo ejercicio cerrado, referidas a Gesinar
Rentas, S.L.

V.4. Informaciones contables del Grupo combinado pro forma
Metrovacesa - Gesinar

V.4.1. Balances Pro forma no auditados a Junio de 2000 referidos a
Metrovacesa, S.A. y Gesinar Rentas, S.L, asi como a sus
correspondientes grupos consolidados.

Para la elaboracién de los balances pro forma a Junio de 2000, tanto individuales
como consolidados, se ha tomado el de Metrovacesa, S.A. o su Grupo consolidado,
segln corresponda, para el periodo de 6 meses finalizado el 30 de junio de 2000,
adicionandole el de Gesinar Rentas, S.L. o su Grupo consolidado, segln corresponda
para el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2000, realizandose las
correspondientes eliminaciones segln la ecuacién de canje establecida para la fusién
y considerando como resultado el de Metrovacesa, S.A. o su Grupo para el periodo de
6 meses finalizado el 30 de junio de 2000, mas el de Gesinar Rentas, S.L. o su Grupo
para el periodo de dos meses desde el 30 de Abril de 2000 al 30 de junio de 2000.
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En Miles de Pesetas

Activo Gesinar Metrovacesa, Pro forma Pro forma
Rentas, S.L. S.A. Individual ~ Consolidado

Inmovilizado 18.268.165 107.632.316 125.900.481 161.339.416
Gastos de Establecimiento 10.058 59.105 69.163 235.593
Inmovilizaciones Inmateriales 22387 195.945 218.332 255.068
Inmovilizaciones Materiales 17.424.734 69.742.966 87.167.700 153.969.064
Terrenos e Inmuebles para Arrendamiento 17.858.609 63.513.671 81.372.280 128.252.466
Otras Instalaciones y Mobiliario 0 365.015 365.015 609.681
Inmovilizado Material en Curso 0 16.294.685 16.294.685 38.844.659
Otro Inmovilizado 0 173.539 173.539 330.450
Amortizaciones (384.308) (10.603.944) (10.988.252) (14.018.625)
Provisiones (49.567) 0 (49.567) (49.567)
Inmovilizaciones Financieras 810.986 37.634.300 38.445.286 6.879.691
Participaciones en Empresas del Grupo 780.430 24.271.988 25.052.418 4.407.916
Participaciones en Empresas Asociadas 0 4.999.887 4.999.887 0
Otras Participaciones Financieras 0 29.793 29.793 29.793
Cartera de Valores a L.P. 0 8.286.403 8.286.403 943.523
Fianzas y Dep6sitos constituidos a L.P. 30.556 826.869 857.425 1.520.732
Provisiones 0 (780.640) (780.640) -22.273
Gastos a distribuir en varios ejercicios 0 153.665 153.665 86.569
Activo circulante 4.782.140 4.498.604 9.280.744 91.192.656
Existencias 0 112.302 112.302 57.187.206
Deudores 1.876.968 4.132.904 6.009.872 28.190.134
Clientes por Ventas 0 72.396 72.396 9.645.151
Arrendatarios 164.217 549.036 713.253 1.564.573
Empresas Asociadas Deudoras 0 0 0 0
Deudores Varios -5.930 1.557.701 1.551.771 3.541.167
Administraciones Publicas 1.718.681 1.953.771 3.672.452 13.439.243
Inversiones Financieras Temporales 0 65.564 65564 1.211.947
Tesoreria 2.905.172 244.389 3.149.561 4.575.743
Ajustes por Periodificacion 0 (56.555) (56.555) 27.625
Total Activo 23.050.305 112.284.585 135.334.890 252.618.641
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En Miles de Pesetas

Pasivo Gesinar Rentas, Metrovacesa, Pro forma Pro forma
S.L. S.A. Individual Consolidado

Fondos Propios 10.570.418 76.375.838 86.946.256 96.677.435

Capital Suscrito 10.128.336 12.986.026 14.839.798 14.839.798

Prima de Emisiéon 0 31.939.067 40.595.644 40.595.644

Reserva de Revalorizacion 0 1.107.372 1.107.372 1.107.372

Reservas 1.835 26.491.917 26.491.917 33.818.388
Reserva Legal 1.631 2.597.205 2.597.205 2.597.205
Otras Reservas 204 23.894.712 23.894.712 31.221.183

Resultados de Ejercicios Anteriores 309.039 0 0 0

Pérdidas y Ganancias 131.208 3.851.456 3.911.524 6.316.233

Dividendo a Cuenta Entregado 0 0 0 0

Socios Externos 0 0 0 3.680.414

Provisiones para Riesgos y Gastos 0 4.429.126 4.429.126 6.722.493

Ingresos a Distribuir en Varios 20078 31.815 51.893 85.422

Ejercicios

Acreedores a Largo Plazo 126.974 23.728.862 23.855.836 59.116.753

Emision de Obligaciones 0 0 0 0

Deudas con Entidades de Crédito a 0 20.060.581 20.060.581 48.933.469

Largo Plazo

Desembolsos Pendientes sobre 0 23.250 23250 0

Acciones

Impuestos Diferidos a Largo Plazo 0 2.523.163 2.523.163 2.523.163

Otros Acreedores 126.974 1.121.868 1.248.842 7.660.121

Acreedores a Corto Plazo 12.332.835 7.718.944 20.051.779 86.336.124

Deudas con Entidades de Crédito a 0 341.364 341.364 24.202.691

Corto Plazo

Deudas con Emp. del Grupo y 12.077.636 0 12.077.636 12.173.134

Asociadas a C.P.

Acreedores Comerciales 2.492 4.578.189 4.580.681 34.430.467
Anticipos de Clientes 0 467.465 467.465 14.798.933
Deudas por Compras o Prestacion 2.492 4.110.724 4.113.216 19.631.534

de Servicios

Otras deudas no Comerciales 251.378 2.744.654 2.996.032 15.481.259
Administraciones Publicas 251.378 1.441.466 1.692.844 9.168.317
Otros Acreedores 0 1.303.188 1.303.188 6.312.942

Provisiones para Operaciones de 0 53.015 53.015 0

Trafico

Ajustes por Periodificacion 1.329 1.722 3.051 48.572

Total Pasivo 23.050.305 112.284.585 135.334.890 252.618.641
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V.4.2. Cuentas de Pérdidas y Ganancias Pro forma no auditadas a
Junio de 2000

Para la elaboracion de las cuentas de Pérdidas y Ganancias pro forma a
Junio de 2000, se han tomado las de Metrovacesa, S.A. y su grupo
consolidado respectivamente, para el periodo de 6 meses finalizado el 30 de
junio de 2000, adicionandole la cuenta de resultados de Gesinar Rentas, S.L.
o la de su grupo consolidado para el periodo de dos meses desde el 30 de
Abril de 2000 al 30 de junio de 2000.
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Debe Gesinar Rentas, S.L.. Metrovacesa, Pro forma Pro forma
En Miles de Pesetas S.A. Individual Consolidado
Gastos
Reduccién de Existencias, de 0 8.937 8.937 58.394
Promoc. en Curso y Edificios
Construidos
Aprovisionamientos 0 0 0 23.308.909
Consumos de edificios, terrenos y 0 0 0 16.877.371
solares
Consumos de otras materias 0 0 0 8.431.538
consumibles
Gastos de Personal 4.197 500.429 501.779 881.205
Dotaciones para Amortizaciones de 158.641 851.824 903.963 2.512.493
Inmovilizado
Amortizacién Gastos Primer 0 26.505 26.505 1.116.331
Establecimiento
Amortizaciéon Inmovilizado Material 157.777 803.790 855.556 1.340.860
Amortizacién Inmovilizado 0 21.529 21.529 30.569
Inmaterial
Amortizacion Otros Gastos 864 0 373 24,733
Amortizables
Variacion de las Provisiones de Trafico 0 (51.601) (51.601) (56.000)
Variacion de las Provisiones de 0 0 0 0
Existencias
Variacion de las Provisiones de 0 (51.601) (51.601) (56.000)
Insolvencia
Otros Gastos de Explotacion 135.229 1.214.665 1.263.667 2.577.382
Servicios Exteriores 120.137 1.022.944 1.061.282 2.327.400
Tributos 15.092 191.721 202.384 249.982
Beneficio de Explotacién 431.438 2.710.330 2.871.521 5.973.923
Gastos Financieros y Asimilados 262.046 493.225 574.099 1.769.394
Variacion de las Provisiones de 0 0 0 21.485
Inversiones Financieras
Resultados Financieros Positivos 0 1.695.049 0 0
Beneficios de las Actividades 203.229 4.405.379 4.497.558 4.834.878
Ordinarias
Variacion de las Provisiones Inmov. 0 0 0 3.706
Material
Gastos Extraordinarios 5.347 8.032 8.089 177.975
Variacion de las Provisiones para 0 0 0 3.204.000
Riesgos y Gastos
Resultados Extraordinarios Positivos 0 452.055 452.055 4.725.789
Beneficios antes de Impuestos 201.859 4.857.434 4.949.845 9.560.667
Impuesto sobre Sociedades (70.651) (1.005.976) (1.038.321) (3.081.146)
Socios Externos 0 0 0 (163.287)
Resultado del Ejercicio (Beneficios) 131.208 3.851.458 3.911.524 6.316.233
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Haber Gesinar Metrovacesa, Pro forma Pro forma
En Miles de Pesetas Rentas, S.L. S.A. Individual Consolidado
Ingresos
Importe Neto de la Cifra de 696.343 4.421.726 4.674.552 15.478.008
Negocios
Ventas de Inmuebles 0 9.375 9.375 7.074.669
Ingresos por Alquileres 618.982 4.224.851 4.457.665 7.222.247
Prestaciones de Servicios 77.361 187.500 207.513 1.181.092
Aumento de Existencias, de P. 0 0 0 13.649.708
Curso y Edificios Construidos
Trabajos Efectuados por la 0 282.566 282.566 7.057.219
Empresa para Inmovilizado
Existencias de Promociones en 0 0 0 0
Curso Incorporadas al
Inmovilizado
Otros Ingresos de Explotacion 33.162 530.292 541.147 1.178.297

729.505 5.234.584 5.498.265 37.363.231

Ingresos de Participaciones en 21 1.885.835 1.885.858 2.947
Capital
De Empresas del Grupo 21 0 23 23
De Empresas Asociadas 0 1.885.835 1.885.835 0
De Otras Empresas 0 0 0 2.924
Ingresos de Otros Valores 0 0 0 0
Negociables
Otros Intereses e Ingresos 33.816 302.439 314.279 648.888
Asimilados
Empresas del Grupo 0 0 0 0
Empresas Asociadas 0 0 0 605.610
Otros Intereses 33.816 302.439 314.279 43.278
Variacion de las Provisiones de 0 0 0 0
Inversiones Financieras
Resultados Financieros Negativos 228.208 0 69.012 1.139.045
Beneficios Procedentes del 0 48.600 48.600 44,534
Inmovilizado Financiero
Beneficios Procedentes del 0 411.219 411.219 7.597.429
Inmovilizado Material
Ingresos Extraordinarios 3.976 268 557 469.507
Variacion de Provisiones para 0 0 0 0
Riesgos y Gastos
Resultados Extraordinarios 1.371 0 0 0
Negativos
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V.4.3. Balance de fusibn de las Sociedades Metrovacesa, S.A. y
Gesinar Rentas, S.L.

Anexo: Se incluye como Anexo el informe de auditoria acompafiado de las
cuentas (Balance y Memoria) correspondiente al 31 de Marzo de 2000 de
Metrovacesa, S.A. y el Balance correspondiente al 30 de Abril de 2000 de
Gesinar Rentas, S.L.
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V.4.4 Balance pro forma fusionado no auditado

Gesinar Rentas S.L., y Metrovacesa, S.A. Balances de
Situacion fusionados a 30 de abril y 31 de marzo de 2000
respectivamente (en Miles de Pesetas)

Activo
Inmovilizado 123.324.571
Gastos de Establecimiento 72.502
Inmovilizaciones Inmateriales 210.311
Inmovilizaciones Materiales 85.448.046
Terrenos e Inmuebles para Arrendamiento 81.032.453
Otras Instalaciones y Mobiliario 594.185
Inmovilizado Material en Curso 14.249.766
Otro Inmovilizado 170.939
Amortizaciones (10.525.834)
Provisiones (73.463)
Inmovilizaciones Financieras 37.593.713
Participaciones en Empresas del Grupo 24.791.692
Participaciones en Empresas Asociadas 5.633.670
Otras Participaciones Financieras 29.739
Cartera de Valores a L.P. 7.061.927
Fianzas y Depositos constituidos a L.P. 857.271
Provisiones (780.640)
Gastos a distribuir en varios ejercicios 113.775
Activo circulante 11.922.969
Existencias 70.909
Deudores 10.554.449
Clientes por Ventas 223.892
Arrendatarios 844.394
Empresas Asociadas Deudoras 2.574.771
Deudores Varios 3.621.617
Administraciones Publicas 3.289.774
Inversiones Financieras Temporales 41.497
Tesoreria 1.378.205
Ajustes por Periodificacion (122.091)
Total Activo 135.361.315
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Pasivo 2000
Fondos Propios 84.832.750
Capital Suscrito 14.839.798
Prima de Emisién 40.595.644
Reserva de Revalorizacion 1.086.509
Reservas 26.512.780
Reserva Legal 2.597.205
Otras Reservas 23.915.575
Resultados de Ejercicios Anteriores 0
Pérdidas y Ganancias 1.798.019
Dividendo a Cuenta Entregado 0
Provisiones para Riesgos y Gastos 4.080.485
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios 51.893
Acreedores a Largo Plazo 20.639.436
Emision de Obligaciones 0
Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 16.868.748
Desembolsos Pendientes sobre Acciones 23.250
Impuestos Diferidos a Largo Plazo 2.523.163
Otros Acreedores 1.224.275
Acreedores a Corto Plazo 25.756.751
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 409.187
Deudas con Emp. del Grupo y Asociadas a C.P. 13.421.747
Acreedores Comerciales 6.908.041
Anticipos de Clientes 600.172
Deudas por Compras o Prestacion de 6.307.869
Servicios
Otras deudas no Comerciales 4.937.313
Administraciones Publicas 1.240.646
Otros Acreedores 3.696.667
Provisiones para Operaciones de Trafico 77.402
Ajustes por Periodificacion 3.061
Total Pasivo 135.361.315
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CAPITULO VI: LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL
CONTROL DEL EMISOR
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VI1.1. Identificacion y funciéon en la Sociedad de las personas que

se mencionan

EMISOR

Fecha de Nombramiento
Presidente
D. José Antonio Saénz-Azclnaga Usandizaga Externo dominical (BBVA) 24/06/1981
Vicepresidente
D. José Antonio Ramirez-Escudero Valdés Externo (Independiente) 06/06/1970
Consejero Delegado
D. Fernando Vara Herrero Ejecutivo 21/05/1992
Vocales
D. José M2 Abril Pérez Externo dominical (BBVA) 27/09/1994
D. José Aguinaga Cardenas Externo (Independiente) 19/12/1995
D. Alfonso Bernar Castellanos Externo (Independiente) 24/03/1973
D. Roberto Botija Enciso Externo (Independiente) 22/03/1991
D. Alejandro Churruca Otamendi Externo (Independiente) 29/06/1990
D. Pedro M2 Furundarena Achalandabaso Externo (Independiente) 28/04/1962
D. Luis Lezama-Leguizamon Dolagaray Externo dominical (BBVA) 30/06/1995
D. Fernando Lépez Teran Externo dominical (BBVA) 20/07/2000
D. José-Ramon Marco-Gardoqui Ibafiez Externo (Independiente) 31/03/1993
D. Juan Ignacio de Muguruza Externo (Independiente) 30/06/1995
Garteizgogeascoa
Controlview, BV Externo dominical(ADIA) 24/02/1994
Rep.: D. Khalil Mohamed Sharif Foulathi
D. Ramén de Rotaeche y Velasco Externo (Independiente) 23/06/1969
D. Santiago de Ybarra y Churruca Externo (Independiente) 28/02/1975
D. Emilio Zurutuza Reigosa Externo dominical (BBVA) 23/09/1997
D. Santiago Javier Fernandez Valbuena Externo 24/11/1999

dominical(Pensioenfonds
PGGM

Secretario no consejero
D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez 25/11/1993

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Contolview pertenece al Grupo ADIA: Abu Dhabi Investment Authority

El Consejo de Metrovacesa, S.,A. en su reuniéon del dia 20 de julio de 2000, acordé nombrar
Consejero, por cooptacion, al accionista Don FERNANDO LOPEZ TERAN, para cubrir la vacante

de D. Alvaro Churruca Otamendi.

Ninguno de los Consejeros, excepto los dominicales del BBVA, prestan

servicios en entidades del Grupo BBVA.
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Todos los miembros del 6rgano de Administracion de la Sociedad, asi como
todo el personal directivo de la misma, estan sometidos en sus actuaciones a
un Reglamento Interno de Conducta aprobado por el Consejo de
Administracion en su sesion del dia 20 de diciembre de 1993 y registrado
ante la C.N.M.V. en fecha 25 de febrero de 1994.

Ademas el Consejo de Administracion aprobd un Reglamento, registrado
con fecha 9 de Abril de 1999 en la C.N.M.V. y se encuentra a disposiciéon del
publico.

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

En linea con las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno, se siguen
totalmente 18 recomendaciones, y respecto a las cinco restantes se siguen
parcialmente las nUmeros 8 y 18, mientras que no se cumplen la 4,7y 15. Se
expone a continuacion el detalle y justificacion del seguimiento de las que
se cumplen total o parcialmente:

1) El Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. asume
expresamente, como nucleo de su misidon, la funcidbn general de
supervision y ejerce con caracter indelegable las responsabilidades que
comporta, reservandose determinadas materias a su conocimiento.

Asi, en el articulo 5 del Reglamento del Consejo, denominado “Funcién
general de supervision” se recoge de forma expresa el contenido de la
recomendacion. Se transcribe a continuacion el contenido del articulo 5:

Articulo 5. Funcion general de supervision.

1. Salvo en aquellas materias reservadas a la competencia de la Junta General, el Consejo
de Administracion (el “Consejo”) es el maximo 6rgano de decision de la Compafiia.

2. El Consejo delegara la gestion ordinaria de la Compafiia en los érganos ejecutivos y en
el equipo de direccion, concentrando su actividad en la funcion general de supervision.

3. No podran ser objeto de delegacion aquellas facultades legal o estatutariamente
reservadas al conocimiento directo del Consejo ni aquellas otras necesarias o inherentes
al ejercicio responsable de la funcidn general de supervision.

Corresponde, en patrticular, al Consejo el ejercicio de las siguientes funciones:

a) aprobacion de las estrategias generales de la Compaiiia;

b) nombramiento, politica de retribucion, control de la actividad de gestion y
evaluacion de los directivos;

C) definicién de la politica de la Compafiia en materia de autocartera;

d) identificacion de los principales riesgos de la Compafiia, e implantacién y
seguimiento de los sistemas adecuados de control interno y de informacion;

e) decision sobre las operaciones que entrafien la disposicion de activos

sustanciales de la Compafiia y sobre las operaciones societarias de destacada importancia
en que pudiera intervenir la misma;
f) las especificamente previstas en este Reglamento.
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2) En el Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. se integran diez
consejeros independientes, cuyo perfil responde a personas de prestigio
profesional, desvinculadas del equipo ejecutivo y de los accionistas
significativos

3)En la composicion del Consejo de Administracion de Metrovacesa, S.A. los
consejeros externos (dominicales e independientes) son 17, sobre un total de
18 consejeros. De ellos los dominicales son 7 y los independientes, como se
ha indicado anteriormente, diez.

5) Estan bajo el control del Consejero Delegado la direccién de las
operaciones y la gestion de los medios. El Presidente dirige los 6rganos de
decisién colectivos y actia de puente entre la Comisibn Ejecutiva y el
Consejo.

6) El Secretario del Consejo es el responsable maximo de la Asesoria
Juridica y Fiscal del Grupo, tanto en su vertiente institucional como
operacional. Reporta habitualmente ante el Consejo y la Comisidon Ejecutiva.

8) El Consejo de Administracion ha constituido en su seno las Comisiones
de Nombramientos y Retribuciones, asi como la de Auditoria, que estan
formadas todas ellas por consejeros externos.

9) Los consejeros disponen con la antelacién precisa de la informacién
suficiente, especificamente elaborada y orientada para preparar las
sesiones del Consejo. Se les envia la informacion financiera siempre y la
general cuando asi se requiera, con cinco dias de antelacion.

10) Se celebran seis reuniones anuales del Consejo y once de la Comisién
Ejecutiva, aproximadamente, y se evalla la eficiencia y calidad una vez al
afno.

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

12) El Reglamento del Consejo recoge como causa de cese de los
consejeros, entre otras, cuando se vean incursos en alguno de los supuestos
de incompatibiidad o prohibicion legal o estatutariamente previstos y
cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses
de la Compaiiia.

13) Los Estatutos Sociales establecen como edad limite para el desempefio
del cargo de consejero la de setenta y cinco afios, mientras que para el
Presidente, Vicepresidente y Consejero Delegado, la edad limite esta
establecida en setenta afnos.

14) El Reglamento del Consejo reconoce formalmente el derecho de todo
consejero a recabar y obtener informacién y el asesoramiento necesarios
para el cumplimiento de las funciones de supervision. El ejercicio de estas
facultades esta canalizado a través del Presidente quien ofrecera en cada
caso los interlocutores apropiados en el estrato de la organizacion que
proceda o arbitrando las medidas para que pueda practicar in situ las
diligencias de examen e inspeccion deseadas.
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16) Tanto el Reglamento Interno de Conducta, como el Reglamento del
Consejo, recoge con detalle las obligaciones que dimanan de los deberes
generales de la diligencia y lealtad de los consejeros, en particular, la
situacion de conflictos de intereses, deber de confidencialidad, prohibicion
de aprovechamiento en beneficio propio o de allegados, de oportunidades
de negocio de la Compaifiia y prohibiciobn de uso de los activos de la
compafia o de valerse de su posicién para obtener ventajas patrimoniales.

17) Las transacciones que se realicen entre accionistas significativos y la
sociedad habran de ser aprobadas por el Consejo con la abstencién de los
consejeros representantes de los accionistas significativos.

18) La delegacion de voto es la establecida en la Ley de Sociedades
Andnimas y en la practica mercantil espafola. Respecto a las relaciones
con inversores institucionales se han visto potenciadas en el udltimo afio,
disponiendo todos ellos de la misma base informativa, que ademas figura en
la pagina Web de la Compaiiia.

19) Como se ha indicado, el Consejo de Administracién suministra a los
mercados informacion rapida, precisa y fiable.

20) La informacion financiera periddica ofrecida a los mercados se elabora
conforme a los mismos principios y practicas profesionales de las cuentas
anuales y antes de ser difundida, es verificada por la comision de Auditoria.

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

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

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

Estructura del Consejo

El Consejo de Metrovacesa estd compuesto en su inmensa mayoria por
Consejeros externos. Para el adecuado cumplimiento de sus fines, el Consejo
ha constituido tres Comisiones: una Ejecutiva, con facultades decisorias
generales; otra de Auditoria y una ultima de Nombramientos y Retribuciones,
teniendo éstas Unicamente facultades de informacién y asesoramiento en
las materias especificamente previstas en el acuerdo de su creacion y en el
Reglamento.

Estatuto del Consejero

El Reglamento del Consejo recoge especificamente el conjunto de
obligaciones y deberes de los Consejeros para el desempefio de sus
funciones.

Entre las funciones indelegables del Consejo se encuentran las siguientes:

1. Aprobacion de las estrategias generales de la Compaiiia.
2. Nombramiento, politica de retribucion, control de la actividad de
gestion y evaluacion de los directivos.
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3. Definicidon de la politica de la Compafiia en materia de autocartera.

4. lIdentificaciobn de los principales riesgos de la Compafia, e
implantacion y seguimiento de los sistemas adecuados de control
interno y de informacion.

5. Decisibn sobre las operaciones que entrafien la disposicion de
activos substanciales de la Compafiia y sobre las operaciones
societarias de destacada importancia en que pudiera intervenir la
misma.

Cuenta con un maximo de 20 consejeros y un minimo de 10, siendo su
nuamero actual de 18. La mayoria de los mismos son externos, excepto D.
Fernando Vara Herrero, Consejero Delegado de Metrovacesa, S.A. El
numero de reuniones anuales aproximadamente es de seis.

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

No existen restricciones para ser nombrado Consejero.

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

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

No estd previsto en los Estatutos Sociales que el Presidente tenga voto de
calidad.

Otros Organos de control de la Sociedad

La “Comisiéon Ejecutiva”, creada en 1989, siendo sus miembros nombrados
sucesivamente en el tiempo y cuya composicion se detalla a continuacion:

Fecha de - .

Nombramiento Comision Ejecutiva
D. José Antonio Saenz-Azclinaga Usandizaga 19/04/1995 Presidente
D. José Antonio Ramirez-Escudero Valdés 01/08/1989 Vocal
D. Fernando Vara Herrero 21/05/1992 Vocal
D. José M2 Abril Pérez 27/09/1994 Vocal
D. José Aguinaga Céardenas 22/07/1997 Vocal
D. José Ramén Marco-Gardoqui 20/07/2000 Vocal
D. Santiago Fernandez Valbuena 24/11/1999 Vocal
Controlview, B.V. 24/02/1994 Vocal
D. Santiago de Ybarra 'y Churruca 01/08/1989 Vocal
D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez 25/11/1993 Secretario
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La “Comisidn Ejecutiva” tiene amplias facultades, ya que existe una
delegacion permanente de las facultades del Consejo en la Comision
Ejecutiva, salvo las que son legalmente indelegables o las que no pueden
ser delegadas por virtud de lo dispuesto en los Estatutos Sociales. No
obstante, en aquellos casos en que, a juicio de la mayoria de los miembros
de la Comision Ejecutiva, la importancia del asunto asi lo aconseje, los
acuerdos adoptados por la Comisibn se someteran a la ratificaciéon del
Consejo. Lo anterior serd de aplicacion a aquellos asuntos que el Consejo
hubiese remitido para su estudio a la Comisidn Ejecutiva, reservandose la
ultima decision sobre los mismos.

El Presidente no tiene delegadas funciones. Esta comision se relne
aproximadamente once veces al afio.

La “Comisibn de Nombramientos y Retribuciones” y la “Comisién de Auditoria”
fueron creadas el 26 de marzo de 1998, momento en el que fueron
nombrados sus actuales componentes. Estas comisiones se reunen
aproximadamente cuatro veces al afo.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones esta
formada por :

Fecha de Nombramientos y

Nombramiento Retribuciones

D. José Antonio Saenz-Azclinaga Usandizaga 26/03/98 Presidente
D. José M2 Abril Pérez 26/03/98 Vocal
D. José-Ramoén Marco-Gardoqui Ibafiez 26/03/98 Vocal
D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez 26/03/98 Secretario

Entre las responsabilidades de la “Comisibn de Nombramientos vy
Retribuciones” destaca:

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

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

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

4. Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de la retribucion anual
del 6rgano de administracion.

5. Velar por la transparencia de las retribuciones de la Compaiiia.

6. Informar la contratacion de los miembros de la Alta Direccion del
Grupo.

7. Informar en relacién con las transacciones que impliquen o puedan
implicar conflictos de intereses y, en general, sobre las materias
contempladas en el Reglamento.

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

La Comisién de Auditoria, esta formada por:

Fechade
Nombramiento  Comisidn Auditoria
D. Emilio Zurutuza Reigosa 26/03/98 Presidente
D. Alejandro Churruca Otamendi 26/03/98 Vocal
D. Luis Lezama-Leguizam6n Dolagaray 26/03/98 Vocal
D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez 26/03/98 Secretario

Entre las responsabilidades de la “Comisién de Auditoria” cabe destacar:

1. Proponer la desighacién del auditor de cuentas de la Compaiiia, las
condiciones de su contratacion, el alcance del mandato profesional
Y, €n su caso, la revocacion o no renovacién del mismo.

2. Revisar las cuentas de la Compafiia, vigilar el cumplimiento de la
normativa legal y la correcta aplicacidn de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las
propuestas de modificaciéon de principios y criterios contables
sugeridos por la direccion.

3. Servir de cauce de comunicacion entre el Consejo y el auditor de
cuentas de la Compafiia, evaluar los resultados de cada auditoria y
las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones, y
mediar en los casos de discrepancias entre aquél y éste en relacion
con los principios y criterios aplicables en la preparacion de los
estados financieros.

4. Comprobar la adecuacioén e integridad de los sistemas internos de
control.

5. Supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando
que la opinidn sobre las cuentas anuales y los contenidos principales
del informe de auditoria sean redactados de forma clara y precisa.

6. Revisar los folletos de emisidn y la informacién financiera peridédica
que deba suministrar el Consejo a los mercados y a sus drganos de
supervision.

7. De acuerdo con el Reglamento del Consejo esta formada por tres
consejeros externos, ninguno de ellos de la comisién ejecutiva.

ENTIDAD ABSORBIDA

El Organo de Administracion de GESINAR RENTAS, S.L. es un Administrador
Unico, DONA BELEN PISERRA DE CASTRO, nombrada para el cargo en la Junta
Extraordinaria Universal de socios celebrada el dia 23 de mayo de 2000 y hasta
dicha fecha fue Administradora Unica D2 Elena L6pez de Subijana Hidalgo.

No se prevé que haya cambios en el Consejo de Administracién de
Metrovacesa como consecuencia de la fusion por absorcion de GESINAR
RENTAS, S.L., a parte del nombramiento de Don Fernando Lépez Teran como
Consejero externo dominal (BBVA).
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VI.1.2.

Directores y demas personas que asumen la gestion de la
Sociedad a nivel mas elevado

Area Patrimonio

D.

José Maria Soto Fernandez

Area Centros Comerciales

D.

Jesus Lacasia Purroy

Area Diversificacion

D.

Raul Martinez Sierra

Andlisis de operaciones

D.

José Ignacio Aguirre Hernandez

Area Financiera

D2. Ana de Pro Gonzalo

Area Técnica

D.

Luis Ramos Garcia

Area Marketing

D2, Maria Marin Romano

Secretaria General

D.

Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez

Delegacion Madrid D. Rafael del Rio Zuazo

Delegacion Norte D. José Manuel Pardo Penado
Delegacién Andalucia D. Ignacio Ocejo Calvo

Delegacion Castilla Leodn D. Carlos Ramos Hernandez
Delegacién Galicia D. José Luis Gonzalez Gurriaran
Delegacién Levante D. José Maria Ibarra Damia
Delegacion Catalufia D. Jordi Moix Latas

Delegacion Portugal D. Ignacio Pereda-Velasco Sagrado
Representacion Argentina-Chile D. Javier Pizarro Vindel

No existe Director General de todas las areas, siendo asumida dicha funcion
por el Consejero Delegado, D. Fernando Vara Herrero.

ENTIDAD ABSORBIDA

La gestion de la Sociedad absorbida, al nivel mas elevado, es llevada a
cabo por las siguientes personas:

Director General

D. José Luis Hernandez-Caiiizares Pereira-Borrajo

Directora de Administracion de

Patrimonios

Difa. Belén Piserra de Castro

Director de Gestion de Patrimonios

D. Tomas Escribano Escamilla

Director de Tasaciones

D. Luis Leirado Campo

Director de Subastas

D. Miguel Angel Conde Lépez

Director de Agencias

D. Carlos Huélamo Aguilar

Director de Fondos Inmobiliarios

D. Juan Carlos Maeso

Tras la fusidn, GESINAR RENTAS, S.L. desaparecera como consecuencia de la
misma. La cartera de las Sociedades dependientes de GESINAR RENTAS, S.L. se
traspasara a GESINAR SERVICIOS INMOBILIARIOS, S.A. (hasta julio de 2000
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denominada METROPOLITANA DE INMUEBLES Y SERVICIOS, S.A. (METROSERVICE)
Y 100% del Grupo Metrovacesa)

El Administrador Unico de dicha sociedad es FRANCISCO JAVIER GARCIA-
RENEDO MARTINEZ, (Secretario General y del Consejo de Metrovacesa, S.A.).

Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A. contard con dos Directores Generales, uno
responsable maximo del negocio: Dofia Maria Marin Romano, y otro de nuevos
negocios y desarrollo de suelo: Don José Luis Hernandez Cahizares Pereira
Borrajo.

‘Bajo la dependencia de Dofia Maria Marin Romano dependeran las
siguientes areas:

Director de Gestidon de Patrimonios y D. Tomas Escribano Escamilla
Fondos inmobiliarios

Director de Tasaciones D. Luis Leirado Campo
Director de Subastas D. Miguel Angel Conde Lépez
Director de Agencias D. Carlos Huélamo Aguilar

VI1.1.3. Fundadores de la Sociedad si fue fundada hace menos de
cinco afnos

EMISOR

No se consignan por llevar constituida la Sociedad mas de cinco afos.

ENTIDAD ABSORBIDA

Gesinar Rentas, S.L se constituye el 20 de octubre de 1997 mediante escritura
publica otorgada ante el Notario de Madrid D. José Maria Pefia y Bernardo
de Quirés con el numero de protocolo 3370, inscriita en el Registro Mercantil
el dia 14 de enero de 1998.. Gesinar Rentas, S.L. se constituyé con un capital
inicial de 10.000.000 pesetas dividido en 1.000 participaciones de 10.000
pesetas de valor nominal cada una.

Sus socios fundadores fueron las sociedades Gesinar, 2, S.L., quien suscribio
doscientas participaciones sociales, numeros 1 al 200, por un total nominal
de 2.000.000 pesetas y Gesinar, S.L., quien suscribi6 ochocientas
participaciones sociales, numeros 201 al 1.000, por un total nominal de
8.000.000 pesetas.
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VI.2. Conjunto de intereses en la Sociedad de las personas citadas
en el apartado VI.1.

VI1.2.1. 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

EMISOR

Las participaciones de los miembros del Consejo de Administracion y de la
Direccién en el Capital de la Sociedad, al margen del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., de Pensioenfonds PGGM y, Controlview, BV ascienden al 1%
del Capital Social, de acuerdo con la informacién de la CNMV.
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Denominacion del N° acciones Directas Indirect % Total %Total Acciones

Consejero as Antes Fusion Después Repres.%
Fusion dltima

Junta

D. José Antonio Saenz- 2.201 2.201 0,003 0,003 0,00

Azcunaga Usandizaga

D. José Antonio Ramirez-  98.348 53.389 44959 0,189 0,165 0,27

Escudero Valdés

D. Fernando Vara Herrero  5.477 5.477 0,01 0,009 0,01

D. José M2 Abril Pérez (**) 10 10 0,000 0,000 0,00

D. José Aguinaga 231 231 0,000 0,000 0,00

Cardenas

D. Alfonso Bernar 1411 1.411 0,002 0,002 0,6

Castellanos

D. Roberto Botija Enciso 158.325 27.256 131.069 0,304 0,266 0,34

D. Alejandro Churruca 33.971 8.277 25.694 0,065 0,057 0,44

Otamendi

D. Santiago J. Fernandez 300 300 0,001 0,001 0,00

Valbuena (***)

D. Pedro M2 Furundarena  1.387 1.387 0,002 0,002 0,00

Achalandabaso

D. Luis Lezama-Leguizamoén 556 556 0,001 0,001 0,00

Dolagaray (**)

D. José-Ramdén Marco- 23.782 23.782 0,046 0,039 0,57

Gardoqui Ibafiez

D. Juan Ignacio de 1.805 1.805 0,003 0,003 0,97

Muguruza

Garteizgogeascoa

Controlview, BV Rep.: D. 4.162.535 4.162.535 8,000 7,001 8,00

Khalil Mohamed Sharif

Foulathi

D. Ramén de Rotaechey 6.615 6.615 0,013 0,011 0,20

Velasco

D. Santiago de Ybarray 97.301 4.820 92.481 0,187 0,164 0,35

Churruca

D. Emilio Zurutuza Reigosa  9.139 9.139 0,017 0,015 0,02

()

Total 4.603.394 4.309.191 294.203 8,85 7,74 11,62

El porcentaje que representaba el Consejo en la Ultima Junta de Accionistas,
de fecha 27 de julio de 2000, fue del 42,64%.

A la fecha del folleto Metrovacesa no dispone de otra informaciéon de las
participaciones significativas de sus consejeros, que la mostrada en la
anterior tabla.

(**) Estos Consejeros representan a su vez 9.017.753 titulos propiedad directa
o indirecta del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., que supone un 17,33%
del capital social de Metrovacesa. Tras la fusion dicho porcentaje pasara a
ser del 27,66%.
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(***) Este Consejero representa a su vez el 13,40% del capital social de
Metrovacesa, S.A. correspondiente a PGGM Pensioenfons. Tras la fusion, este
porcentaje pasara a ser del 11,73%

ENTIDAD ABSORBIDA

Ni el Administrador Unico de Gesinar Rentas, S.L. ni sus Directores son titulares
de las participaciones sociales de Gesinar Rentas, S.L.

VI.2.2. Participaciones de las personas citadas en las transacciones
inhabituales y relevantes de la Sociedad en el transcurso del
altimo ejercicio y del corriente

Los miembros de los 6rganos de administracion y de la Direccion de
METROVACESA, S.A. y GESINAR RENTAS, S.L.. no han participado en las
transacciones inhabituales y relevantes de la misma.

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

EMISOR

La politica general de retribucidon de los consejeros viene regulado en los
articulos 32 y 36 de los Estatutos:

Art.32° - Retribuciéon del Consejo de Administracion.

“El Consejo de Administracion percibirA como remuneracion a sus
trabajos lo establecido en el Articulo 36° de los Estatutos, sin perjuicio
de las remuneraciones por dietas, indemnizaciones y honorarios y
demas prestaciones accesorias que estime necesarias o0
convenientes, establecer a favor de los Consejeros y Comision
Ejecutiva por los trabajos que desarrollen”.

Art. 36° - Distribucion de Resultados.

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

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

2. Constitucion de una reserva voluntaria.

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

4. La retribucién al Consejo de Administracion no podrd exceder
como maximo de un 5% de los beneficios liquidos.

En los importes devengados por el Consejo distinguimos:
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1998 1999 31/08/2000
Dietas 0 0 0
Sueldos 42.520 44.100 21.600
Asignaciones 152.000 156.720 95.810
Estatutarias
(art.32)
Participacion en 0 0 0
beneficios
(art.36.4)
Total 194.520 200.820 117.410

Ningun Consejero percibe remuneracion alguna por pertenecer a Consejos
de empresas del Grupo.

Las remuneraciones de los altos directivos del apartado VI1.2. devengadas
por Metrovacesa en el ejercicio 1998 en concepto de sueldos y salarios
ascendieron a  264.350 miles de pesetas, en 1999 a 250.253 miles de
pesetas, y para el ejercicio en curso a fecha 31 de agosto, a 214.700 miles
de pesetas. Ningun directivo percibe retribuciones por pertenecer a
Consejos de Administracion de Sociedades del Grupo

Sdlo existe un empleado en la sociedad Gesinar Rentas, S.L., que no tiene la
consideracion de directivo. Los directivos de Gesinar Rentas, S.L. estan en la
plantilla de Gesinar, S.L. excepto D. Luis Leirado que esta en la de Tasaciones
Hipotecarias, S.A.

Plan de compra de acciones para empleados:

El Consejo de Administracion del Grupo Metrovacesa del 18 de Noviembre
de 1998 aprobd un Plan de compra de acciones ordinarias de la Sociedad
consistente en la adquisicibn de acciones ordinarias para ofrecerlas a los
cuadros directivos, en periodos anuales de compra, y por un plazo inicial de
tres afios, ampliable segliin conveniencia. Supone un sistema de incentivos
extraordinario en virtud del cual quienes sean seleccionados para participar
en el mismo podran optar por aplicar una parte porcentual de su retribucion
variable a la adquisicion de acciones de la autocartera de la sociedad, con
un descuento especifico sobre su valor de mercado.

El objetivo del Plan es el de mejorar el régimen de retribucién a los
empleados para que participen del crecimiento y revalorizacion de la
Compaiia, de forma progresiva con su tiempo de permanencia dentro de
la Sociedad y la reiteracion en el ejercicio de sus derechos de opcion,
incidiendo todo ello en la mejora de los incentivos a largo plazo de dichos
empleados y en la alineacion de sus intereses con los de |los accionistas de la
Compaiia.

La oferta de venta de acciones ordinarias de la Sociedad se dirige a
aquellos empleados de la Compafia y de sus filiales participadas cuya
retribucién variable viene fijada por la consecucién en mayor o menor
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grado de obijetivos ligados a su desempefio profesional. En virtud de lo
anterior, alrededor de 42 empleados forman el colectivo de potenciales
inversores a los que se dirige el Plan. Ello no es 6bice para que la Direccion
de Recursos Humanos permita la participacion en el Plan de determinados
empleados de la sociedad que por sus especiales merecimientos
profesionales puedan acogerse a este sistema, si bien en ningun caso se
superaran en conjunto los 50 participantes.

En relacidon con este plan, se registré en la CN.M.V. un suplemento de folleto
informativo a la ampliacion de capital de junio de 1999, con fecha 16 de
marzo de 2000.

La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y de
seguros de vida con respecto a los miembros de su Consejo de
Administracion.

ENTIDAD ABSORBIDA

Durante el ejercicio 1999, no se ha devengado importe alguno en concepto
de retribuciones de ningun tipo al Administrador Unico de la Sociedad, ni se
le ha concedido importe alguno en concepto de préstamo o anticipo.

VI.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de
pensiones y de seguros de vida respecto de los fundadores,
miembros antiguos y actuales del érgano de administracion y
directivos actuales y sus antecesores

EMISOR
La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones.

El importe total en Primas de los Seguros de vida satisfechos por la sociedad
respecto de los miembros de su Direccion asciende a 1.630 miles de pesetas
en 1999.

La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de primas de
seguros de vida con respecto a los miembros de su Consejo de
Administracion.

ENTIDAD ABSORBIDA

La Sociedad no tiene obligaciones contraidas en materia de pensiones ni
seguros de vida con el Administrador Unico de la Sociedad, ni con los
miembros de su Direccion
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VI1.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y
garantias constituidas por el emisor a favor de las mencionadas
personas y todavia en vigor

EMISOR

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

ENTIDAD ABSORBIDA

La Sociedad no tiene concedidos anticipos ni créditos a favor del
Administrador Unico de la Sociedad, ni con los miembros de su Direccion.

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

EMISOR

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

Denominacion del Consejero Sociedad

D. José A. Saenz-Azcunaga Usandizada Presidente de Metrovacesa, S.A.

D. José A. Ramirez-Escudero Valdés Licenciado en Derecho y Econémicas.
Vicepresidente de Metrovacesa, S.A.

D. Fernando Vara Herrero Consejero Delegado de Metrovacesa, S.A.

D. José M2 Abril Pérez Metrovacesa, Iberia Lineas Aéreas de Espafia,

S.A., Corporacion IBV Bodegas y Bebidas S.A., Gas
Natural SDG, S.A., Repsol, YPF,S.A. Holding de
Participaciones Industriales 2000, S.A., SAPIC, S.A.

D. José Aguinaga Cardenas Metrovacesa, Mobinversora S.A., SSIMCAYV,
Cartera Baseibar, S.A., SIMCAYV, Transportes
Colectivos de Vizcaya, S.A. Consejero Delegado
de Inversora, S.A., Presidente de Invermar, S.A.
Administrador Unico de Inversiones Nufiez de
Balboa, S.A., Consejero de Cartera Deva, S.A.
Consejero Secretario de Cartera Nervion, S.A.
Consejero Industrias Aragonesas del Aluminio, S.A.

D. Alejandro Churruca Otamendi Inmobiliaria Nueva Orleéns, S.A., Metrovacesa,
Cia. Urbanizadora del Coto, S.A.

D. Pedro Furundarena Achalandabaso Licenciado en Derecho. Consejero de
Metrovacesa, S.A.

D. José-Ramoén Marco-Gardoqui Ibafiez Metrovacesa, Presidente de Europa Metalli
Trefimetaux Espafia, S.A.

D. Alfonso Bernar Castellanos Consejero de Metrovacesa, S.A. , Presidente de
Hispania Service, S.A. Presidente de Metroceés, S.A.
y Consejero de Megawatt Distribucion, S.A.

D. Roberto Botija Enciso Empresario. Consejero de Metrovacesa.

D. Santiago Fernandez Valbuena Metrovacesa, Vicepresidente Y Consejero
Delegado de Fonditel.
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D. Luis Lezama-Leguizamon Dolagaray Metrovacesa, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. y Recoletos Compafiia Editorial, S.A.
D. Fernando Lopez Teran Director General Adjunto del Area Inmobiliaria del

BBVA, Metrovacesa, Presidente de Gesinar, S.L.,
Presidente de Unitaria, S.A., Gestinova Capital
SGIIC, Fomento De Inversiones Internacionales,
S.A.y Presidente de Grubarges, S.A.

D. Juan Ignacio de Muguruza Metrovacesa, Carteras Reunidas, S.A.

Garteizgogeascoa

D. Ramén de Rotaeche y Velasco Metrovacesa, Iberdrola, S.A'y Apex 2000, S.A.,
Iberinco, S.A.

D.Sharif Foulathi Khalil Mohamed Representante de Controlview en Consejo de

Metrovacesa, Apoderado de Emihash Espafiola,
S.A.y de Longview Especial Espafiola, S.A.

D. Santiago de Ybarra y Churruca Metrovacesa, Consejero Dominical por el BBVA
en Bodegasy Bebidas S.A., Valores Bilbainos
SIM,Corporaciéon de Medios de Murcia, S.A. Norte
de Castilla, S.A. Bilbao Editorial, S.A., Siemens, S.A.
Mutua General de Seguros y Presidente Sociedad
Vascongada de Publicaciones, S.A.

D. Emilio Zurutuza Reigosa Metrovacesa, GHESA, 1y T,, S.A., ACS Proyectos,
Obras y Construcciones, S.A., Elcogas, S.A., y
Presidente de Hunter 2000, S.L.

ENTIDAD ABSORBIDA

No aplicable.

VI1.3. Personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente,
aislada o conjuntamente, ejerzan o puedan ejercer un
control sobre el emisor, mencion del importe de la fraccion
de Capital que tengan y que confiera derecho de voto.

No se conce actuacidon concertada entre los accionistas de participaciones
significativas.

EMISOR

Los accionistas significativos son: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
titular de un porcentaje 17,33% del Capital Social, Pensioenfonds PGGM
titular de un porcentaje del 13,77%, y Controlview titular de un porcentaje
del 8,0%.

Los érganos sociales de Metrovacesa son autbnomos en sus decisiones y su
capacidad a estos efectos no viene condicionada ni limitada por su
pertenencia a una unidad de decision en los términos del Art. 4 de la Ley del
Mercado de Valores. Segun la informacion disponible para la sociedad
EMISOR no existe ningln accionista que controle Metrovacesa en los
términos del Art. 4 de la Ley del Mercado de Valores.
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No se prevén cambios respecto de lo indicado en el parrafo anterior,
maxime teniendo en cuenta lo previsto en el articulo 5 de los Estatutos
Sociales, que figura transcrito en lo atienente en el apartado V1.4 siguiente.

ENTIDAD ABSORBIDA

Con anterioridad a la fusibn con Metrovacesa, S.A., la entidad financiera
BBVA es el titular del 100% del capital de Gesinar Rentas, S.L.

VI1.4. Preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a
suponer una restriccion o una limitacion a la adquisicion de
participaciones importantes en la Sociedad por parte de
terceros ajenos a la misma

EMISOR

Con arreglo al articulo 5 de los Estatutos Sociales ningun accionista podra
emitir un numero de votos superior a los que correspondan a acciones que
representen un porcentaje del 25%.

Los Estatutos por los que se rige la Sociedad en su articulo cinco cita: “Cada
accion confiere a su titular o representante el derecho a un voto. Sin
embargo, ningun accionista podra emitir un niUmero de votos superior a los
gue corresponda a acciones que representen un porcentaje del 25% del
Capital Social, aun cuando el niumero de acciones que posea exceda de
dicho porcentaje del Capital Social. Esta limitacibn no afecta a los votos
correspondientes a las acciones respecto a las cuales un accionista ostenta
la representacibn como consecuencia de lo previsto en el articulo 16,
parrafo 2° de estos Estatutos, si bien en relacién con el niUmero de votos
correspondientes a las acciones de cada accionista representado sera
también de aplicacion la limitacidn a que se acaba de hacer referencia. En
esta misma limitacién sera también de aplicacién al nUmero de votos que,
como maximo, podran emitir, sea conjuntamente, sea por separado, dos o
mas sociedades accionistas pertenecientes a un mismo grupo de
sociedades o las personas fisicas vinculadas a una sociedad accionista. Se
entendera que existe un grupo de sociedades cuando concurran las
circunstancias establecidas en el articulo 4° de la Ley del mercado de
Valores, y se entendera que una persona fisica se halla vinculada a una
sociedad accionista cuando la misma posea mas del 5% del capital de
dicha sociedad, sea miembro de su 6rgano de administracidon, o actie en
nombre propio pero por cuenta o de forma concertada con aquella.”

ENTIDAD ABSORBIDA

No existen preceptos estatutarios que limiten la adquisicion de
participaciones en la sociedad por parte de personas ajenas a la misma, ni
limitacién alguna de voto.
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VI1.5. Relacion de participaciones significativas en el Capital de la
Sociedad, a que se refiere el Real Decreto 377/1991, de 15
de marzo, con indicacion de sus titulares

La relacion de titulares y su participacion significativa, se contiene en los
apartados V1.3 y VI.2.1 anteriores. Cabe recordar no obstante, que el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., titular de un porcentaje 16,34% del Capital
Social es el accionista mayoritario, Pensioenfonds PGGM es titular de un
porcentaje del 13,40%, Abu Dhabi Investment Authority es titular de un
porcentaje del 8%.

Total Acciones Acciones Sociedad (*)
acciones directas indirectas

Banco Bilbao Vizcaya 9.017.753 9.008.380 9.373 Algorta, S.A.
Argentaria
PGGM 6.973.399 6.973.399
Abu Dhabi Investment Authority 4.162.535 0 4.162.535 Controlview BV
Total 20.153.687 15.981.779 4.171.908

Total acciones % Prefusion %Postfusion
Banco Bilbao Vizcaya 9.017.753 17,33% 27,66
Argentaria
PGGM 6.973.399 13,40% 11,73%
Abu Dhabi Investment 4.162.535 8,00% 7,00%
Authority
Total 20.153.687 38,73 46,39%

(*) Sociedad que controla el porcentaje indirecto.

ENTIDAD ABSORBIDA
La distribucién del capital de GESINAR RENTAS, S.L. es la siguiente:

Inversiones Fuencaliente; S.A.: 154.729 participaciones  15,28% del capital

Gesinar, S.L. 837.715 participaciones  82,71% del capital

Gesinar 2, S.L. 20.410 participaciones 2,01% del capital

Las tres sociedades indicadas pertenecen al Grupo BBVA.

VI1.6. Numero aproximado de accionistas de la Sociedad.
EMISOR

El ndmero de accionistas de Metrovacesa, S.A. puede estar entre 15.000 y
18.000. Estas cifras se basan en la Lista de Asistencia a Junta General de
Accionistas celebrada el dia 27 de julio de 2000, a la que asistieron 5.762
accionistas, entre presentes y representados, titulares de un volumen de
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acciones propias o representadas de 38.648.265, lo que significaba un
porcentaje del 74,28% del Capital Social. La estimacibn se hace
considerando que el Capital que no acudi6 a la citada Junta esta bastante
repartido.

ENTIDAD ABSORBIDA

El nimero de socios de Gesinar Rentas, S.L. asciende a 3.
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VIL.7. ldentificacion de las personas o Entidades que sean
prestamistas de la Sociedad, bajo cualquier forma juridica y
participen en las deudas a largo plazo, segun la normativa
contable en mas de un 20 por 100 y cuantificacion de
intereses

EMISOR

(En Miles de Pesetas)

A 30 de junio de Largo Plazo Corto Plazo
2000

Lineas de Crédito 48.933.236 23.612.045

Deudas por
Leasing

Total 48.933.236 23.612.045

0 0

Los importes dispuestos y limites disponibles con el Grupo Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, accionista del Grupo Metrovacesa (contratados segun
condiciones de mercado) son los siguientes

(En Miles de Pesetas)

Largo Plazo % LargoPlazo CortoPlazo  Corto Plazo
A 30 de junio de Limite Dispuesto Limite Dispuesto
2000
Lineas de Crédito 36.296.765 44,64 20.163.717 24.501.771 20.650.929
BBVA
Lineas de Crédito 45.015.809 55,36 28.769.519 4.730.193 2.961.116
no BBVA
Total 81.312.574 48.933.236 29.231.964 23.612.045

ENTIDAD ABSORBIDA

No existen personas o entidades que sean prestamistas de la entidad
absorbida, bajo cualquier forma juridica, y participen en las deudas a medio
y largo plazo de la misma en mas de un 20 % .

A 31 de diciembre de 1999 el importe de los acreedores a largo plazo
corresponde a las fianzas recibidas por los contratos de arrendamiento de
vencimiento superior a un afo.

V1.8. Ildentificacion de clientes o suministradores que superen el
25% de las operaciones de la Sociedad

EMISOR
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La Sociedad no tiene concentraciones de negocio significativas en cuanto
a las relaciones comerciales que mantiene tanto con clientes como con
suministradores o proveedores de bienes y servicios reales (constructoras,
empresas de mantenimiento de inmuebles, etc.), si se exceptiuan las
entidades de crédito.

ENTIDAD ABSORBIDA

Gesinar Rentas, S.L. no cuenta con ningln cliente cuyo volumen de negocio
suponga mas de un 25% de las ventas totales de la empresa. Igualmente,
ningun proveedor lo es por mas del 25% de las compras.

V1.9. Participacion del personal en el capital.
EMISOR

Como se comenta en otros apartados hay un plan de compra de acciones.
No existe otro plan que el descrito en el apartado 1l1.4. Dicho plan va dirigido
también a empleados distintos de los directivos indicados en el apartado
VI.1.2.

ENTIDAD ABSORBIDA

No existen participaciones del capital social de Gesinar Rentas en manos de
su personal.

V1.10. Retribucidn a auditores por conceptos distintos a los de
auditoria

EMISOR

Durante el ejercicio 1999, los auditores ARTHUR ANDERSEN Y CIA, S.COM. y
BDO AUDIBERIA AUDITORES, S.L., sociedades de su Grupo y Asociadas, no
han facturado por conceptos distintos a los de auditoria. El Importe de los
trabajos de auditoria, asciende, aproximadamente a 11.644.900 pesetas
mas LLV.A..

ENTIDAD ABSORBIDA

Durante el ejercicio 1999, ARTHUR ANDERSEN, sociedades de su grupo y
asociadas, auditores de cuentas de Gesinar Rentas, S.L., no ha facturado
por conceptos distintos a los de auditoria. El importe de los trabajos de
auditoria del ejercicio 1999 ha ascendido a 428.000 pesetas mas I.V.A.
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CAPITULO VII: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL
EMISOR
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VIl.1. Indicaciones generales sobre la evolucion de los negocios
del emisor con posterioridad al cierre del ultimo ejercicio y

comparacion con el ultimo ejercicio

VIl.1.1. La cifra de negocios

EMISOR
Activo Grupo Metrovacesa jun-00
Inmovilizado 143.400.755
Gastos de Establecimiento 0
Inmovilizaciones Inmateriales 209.559
Inmovilizaciones Materiales 136.342.736
Terrenos e Inmuebles para Arrendamiento 110.079.686
Otras Instalaciones y Mobiliario 609.681
Inmovilizado Material en Curso 38.844.659
Otro Inmovilizado 330.450
Amortizaciones -13.521.740
Provisiones 0
Inmovilizaciones Financieras 6.848.460
Participaciones en Empresas del Grupo 4.407.916
Participaciones en Empresas Asociadas 0
Otras Participaciones Financieras 973.316
Cartera de Valores a L.P. 0
Fianzas y Dep6sitos constituidos a L.P. 1.489.501
Provisiones -22.273
Gastos a distribuir en varios ejercicios 86.569
Activo circulante 84.974.725
Existencias 57.187.206
Deudores 25.479.585
Clientes por Ventas 9.645.151
Arrendatarios 894.604
Empresas Asociadas Deudoras 0
Deudores Varios 3.421.295
Administraciones Publicas 11.518.535
Inversiones Financieras Temporales 1.163.197
Tesoreria 1.117.112
Ajustes por Periodificacion 27.625
Total Activo 228.462.049
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Pasivo

jun-00

Fondos Propios

85.893.467

Capital Suscrito

12.986.026

Prima de Emision

31.939.067

Reserva de Revalorizacion

1.107.372

Reservas

33.840.009

Reserva Legal

2.597.205

Otras Reservas

31.242.804

Resultados de Ejercicios Anteriores

0

Pérdidas y Ganancias

6.020.993

Dividendo a Cuenta Entregado

0

Socios Externos

3.680.414

Provisiones para Riesgos y Gastos

6.718.489

Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios

65.344

Acreedores a Largo Plazo

58.989.779

Emision de Obligaciones

0

Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo

48.933.469

Desembolsos Pendientes sobre Acciones

Impuestos Diferidos a Largo Plazo

2.523.163

Otros Acreedores

7.533.147

Acreedores a Corto Plazo

73.114.556

Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo

24.202.691

Deudas con Emp. del Grupo y Asociadas a C.P.

0

Acreedores Comerciales

34.427.975

Anticipos de Clientes

14.798.933

Deudas por Compras o Prestacion de Servicios

19.629.042

Otras deudas nho Comerciales

14.471.318

Administraciones Publicas

8.158.376

Otros Acreedores

6.312.942

Provisiones para Operaciones de Trafico

0

Ajustes por Periodificacion

12.572

Total Pasivo

228.462.049
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Junio
Debe Grupo Metrovacesa 2.000
Gastos
Reduccidn de Existencias, de Promoc. en Curso y Edificios Construidos 58.394
. . 25.308.909
Aprovisionamientos
16.877.371
Consumos de edificios, terrenos y solares
. . 8.431.538
Consumos de otras materias consumibles
881.205
Gastos de Personal
. . . 2.512.493
Dotaciones para Amortizaciones de Inmovilizado
1.146.900
Amortizacion Gastos Primer Establecimiento
1.365.593
Amortizacion Inmovilizado Material
0
Amortizacion Inmovilizado Inmaterial
0
Amortizacién Otros Gastos Amortizables
L . e -56.670
Variacion de las Provisiones de Trafico
0
Variacion de las Provisiones de Existencias
L . . -56.670
Variacion de las Provisiones de Insolvencia
1.103.877
Otros Gastos de Explotacion
. . 866.394
Servicios Exteriores
. 237.483
Tributos
. ., 5.457.608
Beneficio de Explotacion
) . - 1.688.520
Gastos Financieros y Asimilados
L . . ) . 21.485
Variacion de las Provisiones de Inversiones Financieras
0
Resultados Financieros Positivos
4,382.494
Beneficios de las Actividades Ordinarias
3.706
Variacién de las Provisiones Inmov. Material
L 177.918
Gastos Extraordinarios
L . . 3.204.000
Variacion de las Provisiones para Riesgos y Gastos
4.723.957
Resultados Extraordinarios Positivos
. 9.106.451
Beneficios antes de Impuestos
. -2.922.171
Impuesto sobre Sociedades
L -163.287
Resultado de minoritarios
6.020.993

Resultado del Ejercicio (Beneficios)
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Junio Junio
Haber 2.000
Ingresos
Importe Neto de la Cifra de Negocios 14.470.834
Ventas de Inmuebles 7.074.669
Ingresos por Alquileres 6.989.433
Prestaciones de Servicios 406.732
Aumento de Existencias, de P. Curso y Edificios Construidos 13.649.708
Trabajos Efectuados por la Empresa para Inmovilizado 7.057.219
Existencias de Promociones en Curso Incorporadas al Inmovilizado 0
Otros Ingresos de Explotacion 88.055
35.265.816
Ingresos de Participaciones en Capital 2.924
De Empresas del Grupo 0
De Empresas Asociadas 0
De Otras Empresas 2.924
Ingresos de Otros Valores Negociables 0
Otros Intereses e Ingresos Asimilados 631.967
Empresas del Grupo 0
Empresas Asociadas 605.610
Otros Intereses 26.357
Variacién de las Provisiones de Inversiones Financieras 0
Resultados Financieros Negativos -1075.114
Beneficios Procedentes del Inmovilizado Financiero 44.534
Beneficios Procedentes del Inmovilizado Material 7.597.429
Ingresos Extraordinarios 467.618
Variacion de Provisiones para Riesgos y Gastos 0
Resultados Extraordinarios Negativos 0

El Grupo Metrovacesa presenta al cierre del primer semestre de 2000 un
beneficio bruto de 9,106 millones de pesetas, con un crecimiento del 47,1%
respecto a los 6,192 millones de pesetas del mismo periodo del ejercicio
anterior.

El Beneficio neto crece un 35,1% hasta situarse en los 6,021 millones de
pesetas.
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El cash flow (b° neto+amortizaciones+provisiones) alcanza los 11,706 millones
de pesetas, con un crecimiento del 84,4% respecto a los 6,348 millones de
pesetas del primer semestre de 1999.

Alquileres

Por lineas de negocio, los alquileres crecen el 18,5%, totalizando 6,989
millones de pesetas. Este crecimiento se debe a la incorporacion de nuevas
superficies en un 9,1%, y al crecimiento de las superficies homogéneas del
9,8%, siendo el efecto de caida en rentas por desinversiones del 0,4%.

Entre las nuevas superficies cabe destacar la incorporacion de los edificios
de oficinas de Bilbao, Alameda Recalde y Elcano, que se incorporaron en
1999 y estan produciendo rentas a afio completo en el 2000, los edificios de
oficinas de Madrid Alfonso XI y Hermosilla, incorporados en 1999 y 2000
respectivamente, las viviendas también en Madrid de Valdebernardo
incorporadas al patrimonio en explotacion en 1999, el hotel Holiday Inn
Express de Valencia y el centro comercial La Maquinista en Barcelona
inaugurados en febrero y junio de 2000, respectivamente.

El nivel de ocupacion sigue siendo excelente, del 97,75%. Por productos y en
superficies homogéneas, las rentas de oficinas crecen el 11,3%, los hoteles el
21,8% y los centros comerciales el 5,5%.

Ventas

Por lo que a las ventas se refiere, el primer semestre del afio 2000 presenta un
nivel importante de actividad. Se ha alcanzado un margen de ventas
(incluida la rotacion de activos) de 9,191 millones de pesetas, con un
crecimiento del 253% frente a los 2,603 millones de pesetas del ejercicio
precedente.

El desglose de este margen en como sigue:

Jun 2000 Jun

1999
En millones Pts. Ventas Costes Margen Venta Costes Margen

S

Rotacién Patrimonio 14,357 6,761 7,596 1,341 411 930
Suelos y Vivienda 6,734 5,185 1549 8,223 6,559 1,664
Otros 343 297 46 60 51 9
Total 21,434 12,243 9,191 9,624 7,021 2,603

El margen obtenido en la venta de residencial nuevo (vivienda+suelo) se
sitila en el 23,0%, y entre las ventas de patrimonio destaca la producida el 30
de junio con la desinvesion de los locales pertenecientes a los centros
comerciales El Ferial, La Ballena, Las Huertas, La loma y Ruta de la Plata, que
ha supuesto unas ventas de 13,750 millones de pesetas y un margen superior
al 50% de dicha cifra de venta (yield del 7,4%).

Esta venta, si bien es extraordinaria, se encaja dentro de la politica del
Grupo Metrovacesa de rotar su patrimonio
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En el producto de centros comerciales se ha invertido fuertemente en los
ultimos ejercicios, y se seguira haciendo en el futuro, asi cabe destacar que
en el mes de junio también se ha inaugurado la primera fase de La
Maquinista, que aportara mas de 2,300 millones de pesetas de rentas
anuales, y tenemos en proyecto la ampliacion a una segunda fase, asi
como también una segunda fase de los centros de La Moraleja en Madrid y
Artea en Lejona, ademas de otros centros en fase de estudio. En resumen, se
ha procedido a enajenar centros con una superficie de unos 35,000 m2 y
rentas anuales aproximadas de 1,000 millones de pesetas e (incluida La
Magquinista) tenemos en desarrollo 117,200 m2 que aportaran unas rentas de
4,100 millones de pesetas y que se realizaran con una rentabilidad
aproximada del 12%.

Por lo que respecta al residencial, las ventas comprometidas al cierre de
junio ascienden a 35,000 millones de pesetas y representan 1,500 viviendas.
Durante 2000 se han contabilizado las promociones de Santa Ana (fase IV) y
San Andreu, quedando pendientes hasta el cierre del ejercicio otras 9
promociones mas.

A estas cifras de margenes habria que sumarle los resultados de las
sociedades puestas en equivalencia, que en el presente ejercicio recogen,
basicamente la venta de suelo en el Encinar de los Reyes (Madrid) y que
aportan un margen neto, después de impuestos de 597 millones de pesetas.
En 1999 se inclufa la venta de un edificio de oficinas en Londres y de suelo
también en el Encinar, con un margen de 1,433 millones de pesetas, ya neto
de impuestos.

Los gastos (generales, operativos y financieros) netos de repercusiones a los
inquilinos y capitalizaciones en el activo, ascienden a 2,845 millones de
pesetas, que frente a los 2,377 millones del ejercicio anterior suponen un
crecimiento del 19,7%, debido en gran parte al incremento del coste
financiero por el mayor endeudamiento.

Por lo que respecta a las provisiones, en el primer semestre de 2000 se han
recogido provisiones para riesgos y gastos por importe de 3,204 millones de
pesetas, frente a los 450 millones de pesetas registrados en 1999 por este
concepto.

Dichas provisiones no corresponden a ningun riesgo cierto que la Direccién
de la sociedad estime probable, sino a cubrir riesgos que pudieran ocurrir en
un futuro de cuya existencia no se tiene conocimiento en la actualidad.

Por lo que respecta a las amortizaciones, en el primer semestre de 2000 se
han amortizado, ademas de lo habitual, todos los gastos amortizables, los
gastos de I+D, etc. de forma anticipada, por un importe superior a 1,000
millones de pesetas.

ENTIDAD ABSORBIDA

Durante el primer semestre de 2000, Gesinar Rentas y sus filiales de servicios
inmobiliarios han alcanzado una cifra de negocio cercana a los 2.700
millones de pesetas, que por actividades se desglosan a continuacion:
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Actividad Volumen de negocio

(millones de pesetas)

Arrendamientos 650 *
Administracién de 77
inmuebles

Agencias 922
Patrimonios 173
Tasaciones 672
Subastas 202
TOTAL 2.696

(*) Incluye repercusién de gastos

Dado que en su mayoria se trata de entidades de reciente creacion,
establecer una comparativa con el ejercicio anterior no constituiria un
indicador apropiado; en cualquier caso si que merece la pena destacar el
crecimiento exponencial que presentan cada uno de estos negocios:

1. ARRENDAMIENTOS Y ADMINISTRACION DE INMUEBLES

El incremento de nuestras inversiones en el afio 1999 ha permitido que
durante los seis primeros meses del afio 2000 el volumen de negocio por
arrendamientos se eleve a mas de 650 millones de pesetas, o que supone un
incremento superior al 50% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

En cuanto a las nuevas inversiones realizadas, es de destacar la adquisicién
de 3.351 m2? de locales comerciales del Centro Comercial Plaza de
Andalucia, en Algeciras, en abril de 2000, con lo que la totalidad de
patrimonio de comercial en alquiler supera los 14.000 m2

La progresiva actualizacion de las rentas en funcion de la evolucion del
mercado de alquileres asi como, el aumento de la ocupacién en los
inmuebles con la consabida repercusion de los gastos de mantenimiento
que hasta su arrendamiento venia soportando la propiedad, ha hecho que
la cartera inmobiliaria obtenga una rentabilidad superior, llegando a una
tasa superior al 7%, siendo para este primer semestre la tasa de ocupacion
cercana al 95%, lo que supondria la plena ocupacién técnica.

Por otra parte, durante el primer semestre de 2000 también hemos centrado
nuestros esfuerzos en potenciar nuestra cartera de clientes patrimonialistas,
con lo que hemos obtenido unos ingresos por prestacion de servicios de
administracion de inmuebles superiores a los 77 millones de pesetas.

2. AGENCIAS

Durante el primer semestre de 2000 Gesinar Agencias Inmobiliarias no ha
hecho sino potenciar su presencia en el mercado inmobiliario espafiol,
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alcanzando un volumen de negocio superior a los 920 millones de pesetas, a
través de la multitud de operaciones intermediadas desde las 10 tiendas con
las que ya cuenta en las principales plazas del territorio nacional.

A continuacion se presentan las principales operaciones intermediadas por
Gesinar Agencias, con repercusion en el gjercicio actual:

PLAZA PROMOCION N° UNIDAD. P.V. (MM) TIPOLOGIA PLAZO DE VENTA
VARIOS CORREOS 200 2.400 VARIOS 5 MESES
ESTEPONA EL PRESIDENTE 126 2.800 TURISTICA 12 MESES
TOTALES 326 5.200

En cuanto a las promociones en curso, seguidamente se muestran los
principales datos de las operaciones que estamos
comercializando(informacion a julio 2000):

SITUACION DE LA PROMOCION

AGENCIA PROMOCION N° UDES.  P.V.(MM)
(obras/entrega llaves)
Comenzando la cimentacion.
VALENCIA  HENDAYA 8 78 Entreaa llaves de 10 a 18 meses
Estructura
ALICANTE  VILLAJOYOSA 11 195 Entrega llaves agosto/2001
Se iniciara la obra en un plazo méaximo de 8
RESIDENCIAL MONTESOL meses.
VALLADOLID COMILLAS (CANTABRIA) 53 924 Entreqga llaves dentro de 2 afios
OASIS DE NAGUELES Cimentacion
MALAGA (MARBELLA) 50 2.130 Este mes indicaran fecha entreqga llaves
Las obras estan terminadas en un 75%
BALEARES SA TORRE 22 594 Entreaa llaves nov./2001
BALEARES CALA Pi 4 100 Situacién de las obras 50%
VILLAS DE REGANA
BALEARES (LLUCHMAJOR) 150 2800  Situacion de las obras 50%
CANYAMEL
BALEARES (CAPDEPERA) 14 307 Terminada
1 EDIFICIO (1)
BALEARES (PORTO P') 10 900 Situacién de las obras 40%
1 EDIFICIO (2)
BALEARES (PORTO P') 10 760 Situacién de las obras 40%
ISLANTILLA Movimiento de tierra. Fase ejecucion 10%
SEVILLA (HUELVA) 1901 2400  Entrega llaves junio/2001
TOTALES 518 11.188

El lanzamiento de Gesinar Agencias supone la creacidn de un nuevo
concepto de tienda inmobiliaria, que cuenta con elementos procedentes
de la distribucidn y que nos permitira acceder de forma mas sencilla a un
mercado que hasta ahora no utiizaba este sistema. Desde las Tiendas
Inmobiliarias Gesinar creamos valor tanto para el vendedor de una
propiedad como para su comprador. Ademéas de los productos que
aportan los particulares, en transacciones del mercado de segunda mano o
secundario, nos lanzamos a comercializar la venta de nuevas promociones
inmobiliarias, campo en el que ya se cuenta con experiencias de éxito en
primera y segunda residencia. Nuestros clientes se benefician de una oferta
global en servicios inmobiliarios y de la seguridad que ofrece una compaiiia
gue cuenta con un profundo conocimiento del sector. Nuestro objetivo es
desarrollar un espacio fisico para consumir cualquier producto inmobiliario, y
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ademas el disefio de estos espacios se adapta a cualquier perfil del
consumidor.

La puesta en marcha de las Tiendas Inmobiliarias Gesinar lleva un proceso
de estudio y analisis de las caracteristicas de cada nueva ubicacién. Nuestro
Plan Estratégico incluye un plan de aperturas de 32 tiendas adicionales a las
10 existentes a finales de 2001, localizadas en las principales ciudades
espafolas, que tendran una misma identidad y se caracterizaran por estar
localizadas en emplazamientos céntricos y significativos dentro de las
ciudades.

3. PATRIMONIOS INMOBILIARIOS

El desarrollo de esta actividad continla centrado en la administracion de
Eurofondo Propiedad Fondo de Inversion Inmobiliaria, (proximamente
redenominado BBVA F.l.I.)por cuyos trabajos hemos conseguido una cifra de
negocio de 173 millones de pesetas en el primer semestre del afio 2000.

Asimismo, se encuentran en curso varias campafias de promocién de los
servicios contemplados por esta linea de negocio con el fin de captar
propietarios de patrimonios externos a los que prestar nuestros servicios llave
en mano de constitucion y administracion de Fondos de Inversidn
Inmobiliaria.

4. SUBASTAS INMOBILIARIAS

Durante el primer semestre de 2000 Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. ha
celebrado cuatro subastas en las plazas de Malaga, Sevilla, Alicante y
Granada, donde ha vuelto a reafirmar el éxito de sus convocatorias
anteriores, con remates en mas de un 20% por encima de los precios de
salida de los inmuebles. El detalle de estas subastas es el siguiente:

Tasacioén Salida Remate
Malaga 12/04 659.112.929 406.248.000 511.300.000
Sevilla 30/05 681.157.191 444.420.000 515.666.000
Alicante 06/06 935.359.781 563.915.000 680.790.000
Granada 28/06 416.091.183 257.850.000 310.000.000
TOTAL 1° SEMESTRE 2000 2.691.721.084 1.672.433.000 2.017.756.000

En los seis primeros meses del afio 2000 se han obtenido unos ingresos
superiores a los 200 millones de pesetas.

5. TASACIONES HIPOTECARIAS

En coherencia con la evoluciéon general del Sector durante la parte del afio
2000 transcurrida, en el que el perfil de la actividad continué e, incluso,
mejord los ratios y resultados del afio 1999 con crecimientos del 10% en
facturacion y del 17% en BAI.
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El control de gastos generales y de personal ha sido también uno de los
elementos de contribucién a esta mejora.

Los resultados a final del segundo trimestre, facturacién de 672 millones y
beneficio antes de impuestos de 210 MM confirman esta evolucion de la
parte mas importante de la facturacion.

Las principales magnitudes de su actividad a junio de 2000 se muestran a
continuacion:

N° Informes emitidos 20.135
Volumen total facturado (millones pts) 672
Facturacién Grupo BVA (millones pts) 60
Facturacion inducida Grupo (millones pts) 502

De acuerdo con las manifestaciones de los operadores y analistas, asi como
el sostenimiento de indicadores de actividad econémica, puede estimarse
una continuidad de esta linea para el resto del ejercicio.

El mantenimiento de control en capitulo de gastos ha de ser también un
trabajo basico en el sostenimiento de los resultados de la empresa, en un
entorno cada vez mas competitivo en costes.

La evolucion del Sector y su influencia en Tasaciones Hipotecarias ha de
seguir necesariamente asociada al proceso de consolidaciéon de las fusiones
y adquisiciones bancarias en curso o realizadas recientemente.

VIl.1.2. Descripcion de las tendencias mas recientes y significativas en
relacion con la demanda, produccién, precios de venta y
costes y evolucion fisica de existencias, ventas y compras

El producto principal en el que se centra la actividad de ventas es el
residencial nuevo, que junto con la rotacién de patrimonio, y la venta de
superficies en centros comerciales que el mismo grupo promociona,
contribuyen como un complemento a la estabiidad de la cuenta de
resultados.

A continuacion se ofrece el desglose de las ventas en promociones nuevas y
desinversiones por rotacién de activos:
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Ventas y Margen de Ventas
(En Millones de Pesetas)

Desglose de Ventas 1997 1998 1999 Var. 99/98 1S 2000
Ventas de Promociones 9.616 17.578 19.627 11,7% 7.077
Nuevas
Rotacion Activos en Alquiler 3.480 2.613 1.450 -44,5% 14.357
Total Ventas 13.096 20.191 21.077 4,4% 21.434
Desglose del Margen de 1997 1998 1999 Var. 98/97 152000
Ventas
Ventas de Promociones 1.465 2.223 3.505 57, 7% 1.595
Nuevas
Rotacién de Activos en 2.626 1.908 995 -47,8% 7.596
Alquiler
Total Margen 4.091 4.131 4.500 8,9% 9.191

El margen total de ventas, es decir, incluyendo las nuevas promociones mas
las desinversiones por rotacion, ascendié a 4.500 millones de pesetas, que
frente a los 4.131 millones obtenidos en 1998 supone un aumento del 8,9%.
No obstante, es muy importante resaltar que la composicién de este margen
se basa en mayor medida en ventas recurrentes de promociones de
viviendas, habiéndose disminuido las ventas procedentes del patrimonio en
explotacion. El margen aportado por rotaciéon alcanza los 995 millones de
pesetas en 1999, lo que supone una disminucion del 47,8% frente a los 1.908
millones de 1998, mientras que el margen del residencial nuevo se sitia en
los 3.505 millones de pesetas, con un incremento del 57,7% respecto a los
2.223 millones del ejercicio anterior.

Las ventas por productos contabilizadas en la Cuenta de Resultados se
muestran en el detalle siguiente:
(en Millones de Pesetas)

1997 1998 1999

Ventas por Productos Ventas Margen Ventas Margen Ventas Margen

Residencial Nuevo/Suelo 6.844 1.188 15.266 2.105 18.989 3.373
Residencial Antiguo 2.739 2.390 1.727 1.332 1.092 767
Oficinas 741 236 886 576 358 228
Centros Comerciales 346 0 1.840 60 40 0
Aparcam., Industrial y Otros 2.426 277 472 58 598 132
Total Ventas 13.096 4.091 20.191 4131 21.077 4.500

Metrovacesa ha realizado en el ejercicio una fuerte inversion en suelo
destinado a futuras promociones. Las cifra de compras de terrenos y solares
alcanzo los 13.336 millones de pesetas, localizados en distintas zonas
geograficas como Barcelona, Malaga, Asturias, Vizcaya, La Coruiia,
Pontevedra, Valencia, Alicante, Zamora, Valladolid y Madrid.
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Informacion sobre Productos y Ventas

Viviendas

El deterioro de la coyuntura econdmica de principios de los noventa generé
en el mercado inmobiliario una bolsa de demanda estancada. Estaba
compuesta por un estrato de poblacibn en edad de acceder a una
vivienda (entre 25 y 35 afios), y que por motivos coyunturales, no dio paso a
la formacién de hogares. Esto ha provocado que, ante una reactivacion de
la economia a principios del afio 1996, la demanda de viviendas se haya
disparado. Unas condiciones favorables de financiacion hipotecaria, la
notable mejora del mercado de trabajo y una baja inflacién, se han
traducido en un aumento del poder adquisitivo de los salarios y por tanto de
la demanda de viviendas.

En 1998 el Grupo tenia en comercializacion, edificaciéon y entrega, un total
de 1.431 viviendas y una superficie sobre rasante de 167.464 metros
cuadrados, en 1999 el numero de viviendas ascendia a 1.586, con una
superficie de 171.197 metros cuadrados, con un incremento respecto al
ejercicio anterior del 2,2%.

El Grupo Metrovacesa cubre distintos segmentos de mercado al tener
promociones de vivienda econdmica, media y media-alta, y se han
orientado hacia la residencia habitual.

La actividad comercial llevada a cabo por el Grupo Metrovacesa en el
area de ventas durante 1999 se puede resumir en funcidn de diversos
pardmetros como sigue:
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Actividad Comercial en Promociones de Viviendas para la Venta

Promociones Iniciadas antes Total Vendidas Vendidas M2 Ventas
de 1999 Viviendas antes 1999 fin 1999  Construidos Comprometida
s En Millones de
Pesetas
Andalucia 0 0 0 0 0
Castilla-Leén 170 140 170 26.381 4,611
Catalufa 183 94 162 22.490 4.295
Centro 967 841 956 101.656 23.266
Galicia 0 0 0 0 0
Levante 127 33 84 15.395 1.804
Norte 14 0 14 1.460 316
Portugal 0 0 0 0 0
Total 1.461 1.108 1.386 167.382 34.292
Promociones Iniciadas en 1999
Andalucia 108 0 76 10.264 909
Castilla-Ledn 50 0 49 7.336 1.455
Catalufia 0 0 0 0 0
Centro 265 0 208 27.105 4.408
Galicia 0 0 0 0 0
Levante 100 0 59 12.122 2.986
Norte 231 0 173 23.180 3.478
Portugal 0 0 0 0 0
Total 754 0 565 80.007 13.235
Promociones terminadas en 1999
Andalucia 0 0 0 0 0
Castilla-Ledn 120 90 120 19.045 3.152
Catalufia 43 39 43 5.260 1.226
Centro 466 426 463 51.887 10.865
Galicia 0 0 0 0 0
Levante 0 0 0 0 0
Norte 0 0 0 0 0
Portugal 0 0 0 0 0
Total 629 555 626 76.192 15.243
Promociones en curso a final de 1999
Total 1.586 553 1.325 171.197 32.284

En el afio 1999 se han contabilizado ventas por un importe de 15.600 millones
de pesetas que corresponden a 626 viviendas. A corto plazo, en el gjercicio
2000 este numero podia aumentar hasta llegar a unas 1.000 viviendas, y en
el 2001, siempre que el mercado siga tirando de la oferta en un buen marco
econdmico, llegar a las 2.000/2.500 viviendas afio. Estas ventas, segun la
normativa contable especifica de las empresas inmobiliarias, podran
incorporarse a la Cuenta de Resultados cuando las viviendas estén
substancialmente terminadas, con independencia de que dichas ventas se
hayan comprometido en el afio en curso o en afios anteriores.

Por tanto, las ventas comprometidas reflejan la verdadera actividad
comercial del Grupo Metrovacesa y manifiestan que al final del afio 1999,
Metrovacesa tiene vendidas 1.325 viviendas, vendidas por un importe de
32.284 millones de pesetas, que figuran parcialmente como anticipos de
clientes y que seran contabilizadas en los proximos afios cuando las obras ya
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estén terminadas. Esto significa que se ha precomercializado el 84% de las
promociones antes de que estén sustancialmente terminadas.

Estas 1.325 unidades vendidas a finales de 1999 suponen un 84% sobre las
1.586 totales en las que el Grupo esta trabajando.

Las promociones terminadas en el afio 1999 y llevadas a la Cuenta de
Resultados son ocho: Retiro |, Sotopozuelo, Sotoboadila, Residencial
O’Donnell y Parque Manzanares Il en Madrid, Residencial Santa Ana fases Il y
[l en Valladolid, y Parc Central en Barcelona. Estas ocho promociones suman
629 viviendas, que como hemos comentado anteriormente estan vendidas
en su practica totalidad (626) totalidad, y aportan unos ingresos de 15.600
millones de pesetas.

En cuanto a promocidon de nuevas viviendas no iniciadas antes de
diciembre de 1999, la reserva es de 703.159 m2 desglosada en los siguientes
proyectos:

Futuros Proyectos para la Venta

Futuros Proyectos N° de Viviendas M2 edificables
Andalucia 344 38.836
Castilla - Ledn 311 38.814
Catalufia 1.232 130.733
Centro 1.394 163.413
Galicia 137 15.252
Levante 1.820 183.179
Norte 789 89.630
Portugal 306 43.301
TOTALES 6.332 703.159

En algunos de ellos, ya se ha iniciado en el primer semestre de 2000 la
ejecucidn y comercializacidon aprovechando el buen momento en que se
encuentra el sector.

VIl.2. Perspectivas del emisor

VIl.2.1. Estimacidon de las perspectivas comerciales, industriales y
financieras del emisor

EMISOR

El sector inmobiliario espafiol se encuentra en un magnifico momento, como
lo atestigua el nivel de actividad y las cuentas de resultados de las entidades
gue operan en el mismo, en fase avanzada pero aun creciente del ciclo.

ACTIVIDAD PATRIMONIAL

Por lo que respecta a la actividad patrimonial y como ya hemos indicado en
otro apartado de este folleto, los productos que Metrovacesa considera
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estratégicos (oficinas, centros comerciales y hoteles) se encuentran en un
buen momento.

Las oficinas estan viendo unos niveles de desocupacion minimos, o que ha
impulsado al alza el precio del metro cuadrado, se esta precomercializando
la oferta futura, de tal forma, que no se espera que cuando I0s nuevos
inmuebles aparezcan en el mercado se produzca una caida en las rentas, si
bien si una minoracion en la tendencia alcista de estos ultimos afios. Los
inmuebles mejores y mejor ubicados seran los que sigan experimentando
una tendencia al alza en sus alquileres.

Metrovacesa tiene en estos momentos, dos fuentes que van a originar un
importante crecimiento de las rentas de este subsector de las oficinas: Por un
lado, y a medida que se vayan produciendo las renovaciones de los
contratos de alquiler que estan en vigor hoy y que fueron firmados en afios
pasados, cuando el mercado se encontraba en una posicion claramente
peor, se van a producir fuertes crecimientos de los alquileres y, por otro lado,
a medida que las inversiones que hemos mencionado anteriormente y las
nuevas que se vayan produciendo entren en explotacion, aumentara las
rentas procedentes de las oficinas.

Por estas mismas razones de expectativas de crecimiento existe una
apetencia inversora por este producto. Ello, unido a la subida de tipos de
interés, esta produciendo una creciente dificultad para invertir en buenas
condiciones de rentabilidad en productos en alquiler y en concreto en
oficinas. Asi, la reserva que tiene el Grupo en este producto supone una
clara revalorizacion de la cartera a futuro.

Por lo que respecta a los centros comerciales, la situacion también es muy
buena. Existen zonas con algo de saturacion, pero queda mucho espacio
para abrir nuevas superficies comerciales. En los Ultimos afios se ha
producido también en los promotores de este producto una cierta
diversificacion, y asi, ademas del centro tradicional basado en el
hipermercado, se han abierto centros basados principalmente en el ocio o
en los descuentos (tiendas de fabrica etc.). Ademas, la mayor flexibilidad a
la hora de abrir los centros en fin de semana, producira mayor afluencia de
visitantes y, por tanto, del volumen de los ingresos.

En este sentido, Metrovacesa cuenta con un conjunto de centros
comerciales bien ubicados, con un disefio moderno y atractivo para los
clientes, por lo que el incremento de rentas en este sector esta asegurado.
Ademas, estan en marcha ampliaciones de tres de los centros ya existentes,
asi como hay nuevas oportunidades de inversion siempre en estudio.

Los hoteles se han visto beneficiados por la buena situacion de la economia
y del turismo, lo que ha originado unos niveles de ocupacion muy altos y
buenos incremento en las tarifas. Si bien los niveles de ocupacion son ya casi
maximos, las tarifas deberan crecer aun, sobre todo si comparamos con los
precios que tienen establecimientos similares en Europa. Existe ademas un
potencial de crecimiento para la gama media y alta (tres y cinco estrellas),
de los que existe todavia carencia. En este sentido, Metrovacesa esta
inmersa en el desarrollo de varios hoteles, todos ellos explotados por
cadenas nacionales e internacionales de reconocido prestigio, que
mejoraran nuestra posicion en este segmento.
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Ademas, los gastos operativos son controlados al maximo, a fin de que las
rentabilidades de los distintos productos vayan mejorando. Igualmente, se
acometen las inversiones de reposicion y el mantenimiento adecuado para
gue nuestros inmuebles se encuentren siempre en excelentes condiciones.

ACTIVIDAD DE PROMOCION PARA LA VENTA

Y por lo que a la promocién de vivienda para la venta se refiere,
Metrovacesa alcanzara en el préximo afio su velocidad de crucero, siendo
capaz de contabilizar en cada ejercicio entre 2000-2500 viviendas. La
puesta en marcha de las delegaciones a mediados de 1998 supuso un
cambio substancial y en la actualidad, todas ellas cuentan con proyectos
en marcha que entraran en los proximos ejercicios. El grupo cuenta ya con
la reserva necesaria para llevar a cabo su actividad, en el futuro debera
mantener el nivel de reposicion. Por lo que a los margenes se refiere,
Metrovacesa ha demostrado su capacidad para mantenerlos, aun en
épocas de subidas de los costes de construccion como ha sido 1999.
Disponer de reserva de suelo adecuada y adaptar las ventas al ritmo de la
construccion permite amortiguar las posibles subidas de costes y, puesto que
el momento es muy bueno, repercutirlas a los clientes, estando en un nivel
competitivo de mercado.

FINANCIACION DE LAS ACTIVIDADES

Y por lo que respecta la financiacion de todas estas actividades,
Metrovacesa como ya se ha explicado a recurrido en los ultimos ejercicios al
endeudamiento bancario, aprovechando la bajada de tipos que se ha
producido desde la entrada en la Comunidad Europea. Para los proximos
ejercicio, este nivel se incrementard, pero conservando la saneada y sélida
posicion que siempre a caracterizado a Metrovacesa. En la actualidad
tenemos un ratio 1:1 deuda: fondos propios, y en estos niveles se ira
manteniendo. Ademas, a medida que entran en explotacion las inversiones
qgue han sido financiadas con deuda, el ratio de cobertura de los intereses
mejora.

La sociedad tiene una autorizaciéon de la Junta General para emitir
obligaciones que no ha utilizado, pero no se descarta recurrir a una emisién
de obligaciones préximamente.

ACUERDO CON EL BBVA

Adicionalmente y con fecha 10 de mayo de 2000 se firmé un protocolo de
acuerdo entre Metrovacesa y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria para el
desarrollo e integracion parcial de sus actividades inmobiliarias. Dicho
acuerdo incluia el siguiente alcance:

Fusion por absorcion de Gesinar Rentas, S.L. por parte de Metrovacesa, S.A.

Adquisicién de dos inmuebles pertenecientes al Grupo BBVA con fecha 15
de junio de 2000 por un importe conjunto abonado en efectivo de
4.200.000.000 de pesetas.
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Otorgamiento por parte de BBVA a Metrovacesa de una opcién de compra
por el 10% de las acciones del capital de DUCH durante el plazo de tres afios
por un precio de 1.000.000.000 de pesetas.

A este acuerdo estratégico nos hemos referido con mas detalle en el
capitulo IV.3.1. Circunstancias condicionantes.

ENTIDAD ABSORBIDA

Indicar en primer lugar, que una vez incluidas en el Grupo Metrovacesa, las
sociedades del Grupo Gesinar seguiran con su actividad conforme a lo
previsto previamente.

La buena marcha del mercado inmobiliario también se hace notar en el
segmento de intermediacion. En el ambito de las consultoras existe un alto
grado de concentracidon. Su positiva evolucion esta sustentada en el
crecimiento del tejido empresarial y en la exigencia por las compaifiias de
oficinas de mayor tamafio y calidad, asi como el interés creciente que los
inversores extranjeros prestan al mercado espafiol. En este entorno Gesinar
quiere potenciar sus actividades de consultoria e intermediacién en el
ambito empresarial.

En cuanto a las agencias, coexisten un reducido numero de empresas
dotadas de una amplia red de oficinas propias o en franquicia, con un
elevado grupo de agencias de pequefia dimensibn que actlan en
mercados locales. La amplitud de la red se ha convertido en el factor de
referencia en la estrategia de las agencias. Asi lo hemos entendido en
Gesinar. Tenemos en marcha un ambicioso plan de expansion que implica
superar las 30 tiendas inmobiliarias en el 2001 y las 50 en el 2002. El nimero
de oficinas de intermediacion totales en Espafia se situ6é en 1999 alrededor
de las 14.000; las cinco primeras marcas Unicamente absorben el 10% de la
facturacion global.

Las subastas inmobiliarias es una via de comercializacién innovadora, con
una historia corta (nacié en 1998). Presenta un amplio potencial de
crecimiento, tanto en el segmento de subastas judiciales como en nuevos
canales tecnoldgicos como Internet. Gesinar ha sido pionero en la
consolidacion de esta modalidad de comercializacidn con la realizacion de
mas de 30 subastas tradicionales y la puesta en marcha de la primera
subasta inmobiliaria por Internet. En el campo de las subastas judiciales
también Gesinar ha tomado la iniciativa y en Septiembre de 2000 se realiza
la prueba piloto de subasta judicial en el entorno de la nueva Ley de
Enjuiciamiento Civil y la futura privatizacion de las subastas judiciales. Asi, el
22 de septiembre de 2000 se ha celebrado la primera convocatoria de
dicha prueba, donde se ha puesto de manifiesto la posibiidad de que el
publico en general tenga acceso real a las subastas judiciales. Los resultados
finales de dicha prueba se podran obtener a partir de la celebracién de su
tercera convocatoria, que tendra lugar el 18 de noviembre de 2000.
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Los fondos de inversion inmobiliaria ( Fll ) se estan convirtiendo en un
producto atractivo para inversores conservadores, dadas la rentabilidad y
seguridad que ofrecen. Las expectativas para este negocio pasan por una
adecuacion de la situacion fiscal espafiola a la situacidon que viven otros
paises como Holanda o Estados Unidos. Una mayor flexibilizacion de la
situacion actual en Espafia creemos que es inevitable y deber& provocar el
despegue tan deseado de este producto financiero. Gesinar Gestion de
Patrimonio, que presta servicios al fondo inmobiliario de BBVA, proporciona
la gestidbn patrimonial tradicional para aquellos activos propiedad del fondo.

También 1999 ha sido un gran afio para el sector de Tasaciones fuertemente
ligado al desarrollo del mercado hipotecario. Sin embargo el mercado se
acerca a una cierta saturacion, con un aumento de la competencia. En
este sentido, la estrategia de la sociedad Tasaciones Hipotecarias se centra
en dos aspectos fundamentales: la diversificacion de clientes en la actividad
tradicional de tasacidn con un planteamiento de comercializacion mas
activo, y la diversificacion en actividades con interesantes lineas de
actividad complementarias a las tasaciones tradicionales, que en los
préximos afios se convertiran en ingresos recurrentes y reforzaran la cuenta
de resultados.

Después de los afios de crecientes resultados y de actividad récord sucesiva,
el mercado inmobiliario a lo largo de este primer periodo empieza a
manifestar sefiales puntuales de alerta que expresan, en el sentir de muchos
operadores, un proceso de suave ralentizacién en un periodo tan dilatado e
intenso de crecimientos acumulados.

El sostenimiento de muchos indicadores de actividad econdmica -
crecimiento PIB, empleo ... - hace pensar que el ritmo de actividad en el
sector inmobiliario no tiene necesariamente que sufrir fuertes castigos, sino
que se puede prever adaptaciones, es de esperar no traumaticas, a la
aparicion de otros indicadores menos positivos.

En este afo se ha de consolidar en el Sector las actividades de las diversas
sociedades y se ha de generar la adecuacién al huevo mapa que las
fusiones de Entidades Financieras ha dibujado.

En el campo de la normativa de valoracién, que cuenta ya con cinco largos
aflos y con un intensivo uso, previsiblemente se producira su revision en el
animo de racionalizar su estructura y mejorar su utilizaciéon adecuandola a la
homogeneizaciéon que la UE haga necesaria.

VII.2.2. Politica de distribucion de resultados de inversion, de dotacion
a las cuentas de amortizacion, de ampliaciones de Capital, de
emision de obligaciones y de endeudamiento general a medio
y largo plazo

Distribucion de Resultados

La politica de distribuciéon de resultados a medio plazo sera la de mantener o
aumentar ligeramente los dividendos de la Sociedad dominante, destinando
el resto de los resultados del ejercicio a Reservas Voluntarias.
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Metrovacesa ha previsto incrementar ligeramente su politica de pago futuro
de dividendos a sus accionistas, por diversos motivos:

1. Expectativas de mayores beneficios en la sociedad dominante
debido a la mejoria general del segmento de alquileres.

2. Refuerzo de la politica actual de percepcién de dividendos de sus
fiiales dedicadas a Centros Comerciales y promocion,
aprovechandose de la no retencibn de impuestos, una vez
consolidadas las actividades de la mayoria de dichas filiales, tras
varios afnos de funcionamiento.

3. Reduccion a partir del ejercicio 2000 del recurso al endeudamiento
bancario para financiar inversiones en la actividad de promocion,
generando de esta forma mayores “cash-flow libre” que podran
destinarse a reforzar la politica de distribucién de dividendos.

Se han realizado tres ampliaciones de Capital (liberadas) en estos tres
ultimos ejercicios, siendo la presente para llevar a cabo la fusidon por
absorcion de la sociedad Gesinar Rentas, S.L.. Es politica de nuestro Grupo
remunerar al maximo posible al accionista, bien sea a través de dividendos,
bien mediante ampliaciones totalmente liberadas como las llevadas a cabo
en los ultimos afnos.

Dotaciones a las Amortizaciones

Es politica de nuestro grupo el dotar al maximo la depreciacion de nuestros
activos, segun las normas fiscales, acogiéndose asi a la mayor deduccién
fiscal posible. El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método
lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida dutil
estimada, segun el siguiente detalle:

Afos de Vida Util

Estimada
Inmuebles para 50
Arrendamiento
Otras Instalaciones y Mobiliario 10-12
Otro Inmovilizado 4

Emisién de Obligaciones

La sociedad tiene una autorizaciéon de la Junta General para emitir
obligaciones que no ha utilizado, pero no se descarta recurrir a una emisién
de obligaciones préximamente.
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VII.3. Balances y cuentas de resultados proyectados del emisor

Una vez enunciados los proyectos de inversion que existen en marcha y las
perspectivas futuras de los distintos negocios, asi como la estrategia del
emisor, se presenta de forma sucinta segun la presentacién que se hizo en
febrero de 2000 a los analistas financieros y que esta depositada en la
CNMYV, unas proyecciones de balance y cuenta de resultados que son el
reflejo de la actividad prevista llevar a cabo por el Grupo Metrovacesa y el
Grupo Gesinar Rentas de forma conjunta hasta el préximo afio 2003.
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Resultados
2000 => 2003
En Mn. Pts. 2000 2003
TOTAL MV C Fuson MV C Fuson
Ingresos 28.900 40.000
B. NETO 10.650 16.000
CashFlow 14.200 20.850
Balance

1999 = > 2003

Activos Pasivos
2003 P

B Activo Circulante B Activo Fijo
m Otros Pasivos M Deudas Bancarias
O Fondos Propios
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Firma de las personas responsables del folleto completo

En prueba de conocimiento y conformidad con el contenido del presente
folleto completo firmo en Madrid a 7 de octubre de 2000.

Fco. Javier Garcia-Renedo Martinez

Secretario General y del Consejo de Administracion
METROVACESA, S.A.

P.P.

Belén Piserra de Castro
Administradora Unica
Gesinar Rentas, S.L.
P.P.
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