Joaquin Rivero
Tragidents de Metravacesa

madrid, 10 de marzo de 2003

A la presente acompafiamos documentn de apoyo que contiene los dates
gue s¢ spuitaron al Consejo de Administraclén de METROWVACESA, para la
redaccidn del infarme respecto de la Oferte Plblica de Adquisicién de
acciones de METROVACESA presentada por las entidades QUARTA IBERICA
y ASTRIM.

Respecto dei misme hacemoes cenhstar expresaments 1o siguien's:

El plan de negoclo de METROVACESA que contiens fue fermulado
v todos sus extremas fijados, con anterlaridad & la Oferta Publica
de Adquisicion de Acciones, a la gue este escrite hace referencia.

Fl plan de negecin fue estudiade v redactado par 18 Direccidn de
Estrategia de METROVACESA, consensiado con todos  los
Directives y aprobade por el Comité de Direccion.

Si bien en su redaccién y preparacidn, intervinieran profesionales
de la firma MFRRILL LYNCH CAPITAL MARKETS ESPANA, el plan de
negocio, como tal, no puede considerarse revisado por dicha
firma, ni otro experto independiente.

Sobre ] centenidg de dicho Plan de Negacio hacemos tas cautelas
siguienbas:

- El documents contiene estimaciones de merceoao,
informaclén vy proyecciones fnancleras provenientes de
distintas fuentes, resultadosz de operaciones, negoclos,
estratenias y planes de METROVACESA v sus flllales



Quedarmos

a

Dichas estimaciones no son una garantia de resultados
futuros, y estdn sujelos & riesgos € incerfdumberes, y los
resultados reales pueden diferic materialmente de las
gstimaciones debido a distintos motivos

se advlerte a inversores y znaiistas dal riezgn de tilizar
dichas estimaciones, que sdlo son representativas al dis de
hay. METROVACESA, no asume minguna obligacién de hacer
pliblica cualguier revision de estas eslimaciones que sodrian
hacerse para reflejar acontecimientos Y clrcunstancias
posteriores a esta presentacion, incluyendo sin [imitacian
cambios en la estrategia de negoclo, o pard retielar
acontecimientos imprevistos

su dispasicidn para fecilitarles cualquier informacion

complementaria que pueda ser de su interds,

Les saludammaes atentamente,

METROVACESA, S5.48.
El Presidente del Consajo de Administracian,

Jnaquin Rivero Valcarce
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METROVACESA

1- Respuesta del Consejo de Administracion a la OPA de
Quarta y Astrim




M

El Consejo de Administracion rechaza la Oferta METROVACESA

El Consejo de Administracion rechaza unanimemente la Oferta formulada

por Quarta Y Astrim y recomienda a los accionistas no aceptarla,
por las siguientes razones:

1. El precio no refleja el valor fundamental de Metrovacesa
1. La oferta es parcial (75%0 de las acciones maximo)

1. Escasa experiencia de las Sociedades Oferentes en el sector
inmobiliario espainol

V. Carencia de un plan de negocios de los oferentes para
Metrovacesa



|. El precio de la Oferta no refleja el valor fundamental de M
Metrovacesa METROVACESA

La oferta representa un descuento del 33%06 sobre el NAV 2002 de Metrovacesa

Descuento a €25 (33,3%) (7,1%)
por accion

€37.,5

Precio de la O

2002 NAV a.d.i.1 Precio implicito - media de comparables
Descuento sobre NAV udltimo 5 afios
(28,3%)
t EIl precio de €25 representa un descuento del 7,1%6 sobre el descuento medio
sobre NAV de las compalfias inmobiliarias espanolas comparables en los

ultimos 5 anos
t El presupuesto de gestion para el ejercicio en curso recoge un incremento del

beneficio neto del 4496 sobre la base de unos beneficios netos de €125m del
2002, record histdrico de la compaifiia

1 a.d.i.: antes de impuestos
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Il1. La Oferta es parcial METROVACESA

T

La Oferta se realiza solamente por un 75%0 de la totalidad de
acciones de Metrovacesa

Una oferta parcial no permite a los accionistas desprenderse de la
totalidad de sus acciones: Los aceptantes estarian sujetos a
prorrateo y conservarian hasta un 25%o del capital

Los accionistas que acudan a la oferta no deben considerar
solamente el precio ofrecido (€25), sino también el valor potencial de
mercado del 25%b6 retenido en la compalfiia



I1l. Escasa experiencia de las Sociedades Oferentes en el M
sector inmobiliario espanol METROVACESA

t Las accionistas de Quarta y Astrim tienen una muy limitada
experiencia en el sector inmobiliario espanol

t Las Sociedades Oferentes carecen de experiencia en la gestion de
sociedades cotizadas en Espana



IVV. Carencia de un plan de negocios de los oferentes para M
Metrovacesa METROVACESA

¥ A pesar de que Quarta y Astrim han manifestado en el Folleto de OPA
Su intencion de:

T Convertirse en socios industriales de referencia de Metrovacesa
T Partipacion activa en la gestion

T Igualmente han manifestado que:
¥ NO tienen un plan estratégico ni de negocios para Metrovacesa

T NO anticipan sinergia alguna
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METROVACESA

2- El Nuevo Equipo Directivo crea Valor para Metrovacesa




Actual equipo directivo mejor cualificado para crear valor M
para el accionista de Metrovacesa METROVACESA

¥ El nuevo equipo directivo combina las mejores capacidades de
gestion y experiencia en cada uno de los segmentos de negocio

t El equipo combina los mejores profesionales de Metrovacesa y Bami junto con
nuevas incorporaciones

t El Equipo Directivo ha formulado un Plan de Negocios para los proximos 5 afos
orientado al crecimiento del negocio y la rentabilidad para el accionista

¥ En apenas 6 meses de gestion se han identificado una serie de
acciones inmediatas que ya se han puesto en practica

t Cierre de la actividad internacional por su falta de rentabilidad (Chile, Portugal,
Argentina)

* Venta de aquella reserva de suelo con reducido margen de promocion potencial y
situada en mercados dificiles de gestionar (Canarias, Baleares)

t Venta de Gesinar, proceso que se encuentra en su fase final

t 2003 - Primer paso en la implementacion del plan de negocios

¥ Crecimiento de ventas estimado del 10-14%

t El proceso de racionalizacion de la cartera dara lugar a un crecimiento del beneficio
neto estimado del 40-50%

10
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Nuevo Equipo Ejecutivo METROVACESA

(Procedencia, Anos en el sector)

Manuel Gonzalez (Bami, 32)

Consejero Delegado

Juan Suquet Carlos Vara

(Bami, 30) (Metrovacesa, 12)

Adj. Consejero Delegado - Adj Consejero Delegado -
Finanzas Operaciones

José |. Aguirre
Centros
Comerciales

Javier Moreno Alejandro Uriarte José Garaulet Carlos Miranda Miguel Valero

Director Financiero Reserva de Suelo Promocion Hoteles Oficinas

(Metrovacesa, 8) (Ferrovial Inm, 16) (Bami, 23) (Confortel, 14) (Metrovacesa, 27) (Metrovacesa, 20)
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Reorganizacion interna METROVACESA

=

+

Creacion del Comité Ejecutivo, y de los subcomités de estrategia y de areas de
negocio

Creacion del Departamento de Estrategia Corporativa cuyas funciones son la
formulaciéon y control del plan de negocio de la compainhia, definiendo los
objetivos de cada area de negocio

Nuevo plan de remuneracion basado en objetivos

Mejora del area de Patrimonio

t Reorganizacion de las funciones del area de patrimonio por productos en lugar de
por fases (compra/construccion, administracion y venta)

T Integracion del Departamento de Mantenimiento en el Departamento Técnico para
maximizar la calidad del servicio y optimizar costes

Mejora del Area de Promocion

t Segregacion de la Division de Promocidén en dos unidades: Promociéon y Suelo, con el
objetivo de optimizar la gestion del suelo y su valor

t Redefinicion de la cartera de productos del area, fijacion de objetivos de rentabilidad
y sustitucidon de determinados delegados regionales

t Incorporacion de dos profesionales de dilatada experiencia en la area de promocion
y de suelo respectivamente

Mejora de la transparencia y comunicacion al mercado

12



Experiencia contrastada de los gestores procedentes M
de Bami METROVACESA

Antes del comienzo de su gestion en Bami (Mayo, 1997), la sociedad
presentaba pérdidas acumuladas cercanas a €60m con una
facturacion de €18m
El actual equipo directivo ha demostrado su capacidad de gestion:

t Obtencion de beneficios desde su primer ano de gestion

t Aumento del precio de la accién en un 132%

¥ Aumento del patrimonio en renta desde cero hasta € 281m®

¥ Cumplimiento continuado de los presupuestos y planes de negocios
combinados con una actividad corporativa recurrente

(1) Valor de Mercado de CB Richard Ellis a Diciembre 2002

13
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METROVACESA

3- Principales hitos del Actual Plan de Negocio
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Aviso Importante METROVACESA

Este documento contiene estimaciones de mercado, informacion y
proyecciones financieras provenientes de distintas fuentes, resultados
de operaciones, negocios, estrategias y planes de Metrovacesa, S.A. y
sus filiales

Dichas estimaciones no son una garantia de resultados futuros, y estan
sujetos a riesgos e incertidumbres, y los resultados reales pueden diferir
materialmente de las estimaciones debido a distintos motivos

Se advierte a inversores y analistas del riesgo de utilizar dichas
estimaciones, que solo son representativas al dia de hoy. Metrovacesa,
S.A. no asume ninguna obligacion de hacer publica cualquier revision de
estas estimaciones que podrian hacerse para reflejar acontecimientos y
circunstancias posteriores a esta presentacion, incluyendo sin limitacion
cambios en la estrategia de negocio, o para reflejar acontecimientos
iImprevistos
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Principales Consideraciones

Plan de Negocio Orientado al Crecimiento y Rentabilidad para el Accionista

¥ Potenciar el crecimiento de Metrovacesa

¥ Crecimiento del NAV
¥ Crecimiento de la rentabilidad

t Crecimiento a corto plazo basado en la promocion de viviendas, y en el
area de patrimonio a medio y largo plazo

t  Optimizacion del balance para financiar el crecimiento

T Inversiones anuales de €460m, de las cuales 62% corresponden a
patrimonio y 38% a suelo para promocion

T Ratio Deuda Neta / GAV creciendo hasta niveles del 40% - 45%, media
actual de las inmobiliarias europeas, frente al 26% actual

¥ Maximizar Retorno al Accionista: Crecimiento del Dividendo & NAV
t Pay-out basado en el beneficio neto recurrente

t Ratio de pay-out dentro del rango 50% - 60%

16



Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007

¥ Crecimiento del GAV del 35%0 - 40%0, lo que implica una Tasa Anual
de Crecimimento Compuesto (“TACC”) del 6% - 7%0

t Los activos de promocidon estimamos que representaran alrededor del
30% - 35% del GAV total en el 2007

Crecimiento del NAV después de impuestos del 30%06 - 35%0, lo que
implica una TACC del 6% aproximadamente

Incremento del dividendo del 80% aproximadamente, lo que implica
una TACC del 12%b6

17
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007

T

Incremento de los ingresos totales del 60%0 - 65%0, con una TACC
aproximada del 10%b6 - 12%6

Crecimiento de las rentas del 55%26-60%06, con una TACC del 926-10%%0,
manteniendo los niveles actuales de aportacidon por areas de negocio

250 -~
620
200 7
150 A 1294
100 - =
50 -
4990
0 I T

2002 2007

B Oficinas ' Centros Comerciales mHoteles I Otros
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007

¥ Crecimiento de las rentas del 55%20-60%0

Crecimiento Estimado de las Rentas

175% -
150% -
125% -

100% -

75% A

50% A

25% A

00/0 - T T T
Rentas 02 Like-for-Like Desinversiones Proyectos Nuevas Rentas 07
Actuales Inversiones
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007
t Crecimiento de los ingresos de Promocion del 85%6 - 90%b6

t La reserva de suelo actual permite cubrir la facturacién prevista hasta el
2006 y el 55% de la estimada para el afio 2007

100% ~
80% -
60% -
40% -

20% A

0% -

2003 2004 2005 2006 2007

B % Ingresos de promocion con la reserva de suelo actual
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007

¥ Crecimiento del resultado bruto del 60%20-65%0, con una TACC del 9%906-
11%0

Otros
Otros 1%

4%

Promocion
39%

Patrimonio

62% .
Promocion

34%

Patrimonio
60%
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Introduccion METROVACESA

Metrovacesa - Plan de Negocio 2003-2007

¥ Crecimiento del EBITDA del 70%06 - 75%0, con una TACC de
aproximadamente el 11%

¥ Incremento del EBIT del 75%0 - 80%%0, creciendo a una TACC del 12%0

¥  Un incremento del beneficio neto del 85%06 - 95%0 (TACC 14%0),
adicional al incremento del 25% en el 2002

22
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METROVACESA

Division de Patrimonio
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Plan de Negocio - Division de Patrimonio METROVACESA

Principales Areas de Negocio

T

Metrovacesa se centrara en tres sectores principales, donde se
estima que existe un mayor potencial de crecimiento

t Oficinas - enfoque hacia activos que generen crecimiento del NAV a través de
adquisiciones y promociones

t Centros Comerciales - expansion a través de la promocion de los activos,
enfocandose hacia centros regionales / clase A

t Hoteles - rentabilizar la situacién actual, en lo mas bajo del ciclo

Otros negocios de promocion considerados oportunistas

t Activos industriales y de logistica

T Parkings

Desinversion paulatina del resto de los negocios

t Cartera de viviendas en alquiler

t Activos no estratégicos incluyendo oficinas maduras y centros comerciales de
pequena dimension
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Plan de Negocio - Division de Patrimonio METROVACESA

Situacion de Mercado

Oficinas

Centros
Comerciales

Hoteles

El sector Oficinas en Madrid ha alcanzado lo mas bajo del ciclo

t Las rentas prime en Madrid han caido un 23% pero la desocupacion permanece
alta en el 5,8% y se estabilizara a niveles del 1%

t La periferia en Madrid es aun vulnerable

El mercado en el centro de Barcelona se ha estabilizado

t Barcelona prime se ha estabilizado tras una caida del 7% y a una tasa de
desocupacion del 3%

t La periferia en Barcelona es aun vulnerable

Alto potencial de absorcidn de nuevos centros comerciales
t Espafia es uno de los paises menos desarrollados en términos de centros
comerciales por habitante (140m2/°000)
Aunque existen muchos proyectos planeados, el restrictivo proceso
administrativo de autorizaciones limitara el numero efectivo de entregas

t+ 257 proyectos identificados para 7,16mm de m? ,que seran desarrollados en el
2006, principalmente en las regiones de Andalucia, Valencia y Madrid (51%)

Fuerte demanda de hoteles de ciudad por parte de operadores y usuarios

t Los operadores se favorecen del menor compromiso de capital al poder ejercer
la direccidon y el control de los alquileres sin ser propietarios

En un periodo de desaceleracion econdmica los hoteles econémicos y de
mediano tamafo son activos mas defensivos que los hoteles de lujo

25
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Plan de Negocio - Division de Patrimonio METROVACESA

Plan de Negocio de Metrovacesa - Oficinas

T Enfoque hacia el yield y al crecimiento del NAV y el cash flow
t Acelerar rotacion mediante desinversion de activos maduros y de bajo yield
T Revision de las inversiones y crecimiento del anterior plan de negocio
T Inversién en proyectos high yield donde el riesgo se corresponde con un crecimiento del NAV
T Inversiones en activos prime con alto potencial de crecimiento del cash flow
T Desinversiones por €90m durante el 2002, mejorando en un 4,2% la valoracion de

CB Richard Ellis
¥ Disminucion del descuento actual sobre las rentas de mercado
t Potencial de crecimiento like-for-like del 2% - 3% por afio a alcanzar en los
proximos 5 afios desde los €190/m=2

t Las rentas creceran a una TACC del 12% - 13% incluyendo rentas futuras de
proyectos en desarrollo, nuevos proyectos y ajustado por las desinversiones

¥ Continuar mejorando la gestion de los activos

t Mantener nivel de ocupacion actual del 95%
T Incrementar el nivel de gastos recuperados de inquilinos del 79% en el 2002

Incremento del tamano de la cartera en un 102% en 5 anos

Inversiones anuales estimadas de €160mn - €180mn
Adquisicion de activos que generen crecimiento en Madrid y Barcelona
Aprovechamiento de la experiencia contrastada de Metrovacesa en el desarrollo de

T
T
T
T

nuevos activos

26



M

Plan de Negocio - Division de Patrimonio METROVACESA

Plan de Negocio de Metrovacesa - Centros Comerciales

¥  Aumento de la cartera via el desarrollo de nuevos activos
t Inversion en el desarrollo de activos high yield (10% a 12%)

T El 50% de los proyectos a desarrollar por Metrovacesa para los préoximos 5 afios son
centros comerciales

=

Desarrollo de centros del tipo Clase A / Regionales para atraer a distribuidores
internacionales

t Desinversion de activos maduros y de reducido tamano

¥ Alcanzar rentas de mercado

t Potencial de crecimiento like-for-like del 4% - 5% por afo a alcanzar en los
préoximos 5 anos desde los €232/m=2

t Las rentas creceran a una TACC del 13% - 14% si incluimos las desinversiones
programadas Yy las rentas futuras provenientes de proyectos en curso, la mayoria de
los cuales esperamos se completen en el 2006 y 2007

¥ Mantener la politica actual de gestion de activos

T Contratos tipo de alquiler con una retribucion fija y una parte variable ligada a la
evolucion de las ventas del centro

t Mantener tasa actual de ocupacion del 98%6

27



Plan de Negocio - Divisién de Patrimonio

M

METROVACESA

Plan de Negocio de Metrovacesa - Hoteles

¥ Aumento de la cartera via el desarrollo de nuevos activos

t Inversion en el desarrollo de activos high yield (8% a 10%)

¥ Incrementar, a través del desarrollo, la cartera de hoteles de Metrovacesa en un
50%

t Enfoque hacia hoteles del tipo econémico y de mediano tamario (3-4 estrellas)

Contrato de alquiler ligado a la rentabilidad del operador

t Alquiler a 15 afos, con retribucion fija y una parte variable basada en el margen
bruto del operador

Exposicion estrategica a hoteles de centro de ciudad, menos
afectados por la actual situacion

Enfoque oportunista en las inversiones en resorts

Incorporacion de Carlos Miranda (ex-Director General de Confortel),
proveniente de Bami, para dirigir la division de hoteles

Desarrollo de relaciones con compainias lideres del sector (Six
Continents, Sol Melia, NH Hotels, AC Hotels, Husa)
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METROVACESA

Division de Promocion
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Plan de Negocio - Division de Promocion METROVACESA

Situacion de Mercado

t La compalfiia estima una ralentizacion en el incremento del precio de
viviendas iniciadas desde el 17%b del 2002 hasta el 10%b - 14%b en el

2003

T Asimismo se espera una suave reduccion en el numero de viviendas
Iniciadas, siguiendo la tendencia iniciada en el aino 2000. Se espera
gue este numero no baje de las 350.000 viviendas al afio

Incremento medio de precios - _ -
Viviendas Iniciadas

Viviendas Iniciadas (20)

30% A
600.000 7 510.480
~ 20% 1 500.000 + 533.660 5.000
> 0
% g 400.000 - 465.000
2 10% A +14% 2
< 'S 300.000 1 322.760
g > 287.100
6 0% T T T T T T T T T T T T T T 1 % 200'000 T
= QD 9O o S W O N0 OO d N W o
© 0 O O O O O O O O O O O O ™ Z 100.000 -
S o o O d O O OO O 6 ® O O & O .
10%4 © & " o H H 4 9999 Q8 QN
o T T T T T T 1
© N~ © o o - w w
g 3 § g Mg s b
-20% - - — - - N N 8 8
Fuente: Ministerio de Fomento y Aguirre Newman para el 2003E Fuente: Ministerio de Fomento y estimaciones de la compafiia
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Plan de Negocio - Division de Promocion METROVACESA

Determinantes del Negocio de Promocion

T La gestion del suelo es clave

t Capacidad de indentificacion y anticipar oportunidades para crear valor
t Optimizacion de la edificabilidad
t Una solida posicion financiera permite aprovechar las oportunidades de compra en
buenos momentos y auin mas en los dificiles
t Acierto en la seleccidon del producto final

t Capacidad de gestion del ciclo (concentracion de producto hacia los segmentos
desde medio-bajo hasta medio-alto)

t Diversificacion de productos que asegure el equilibrio oferta / demanda
¥ Enfasis en el control de gestion

T Mercado altamente fragmentado

t Las inmobiliarias de mayor tamafno representan unicamente un 5-7% de la cuota de
mercado

t La capacidad financiera, economias de escala y diversificacion (producto y region)
definiran a los vencedores cuando el ciclo cambie, permitiendo oportunidades de
consolidacion en terminos favorables
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Plan de Negocio - Division de Promocion METROVACESA

Plan de Negocio de Metrovacesa - Promocion

t Equilibrio de la reserva de suelo

t Alcanzar niveles de margenes en linea con los de los competidores

T Desinversion de las promociones con baja contribucion al NAV

t Incremento del 30%0 - 35%b en el GAV de activos de promocidén, con
Inversiones planeadas de €180m por aino aproximadamente

t Racionalizacion de la cartera de productos y distribucién geografica
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