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L compromisos de venta para otras 1. 125, con unos ingresos contratados de 27 000 m1llones de pesetas.

B La. compama srgue manteniendo la sélida estructura financiera que le ha caractenzado._Los ingresos recurrentes
' (alquileres) cubren dos veces la totalidad de los gastos y los fondos pmpms Sof aprox1madamente el 50% del
total de activos.

Exyaﬁsmn geagmf&ca, motor de erecimiente
La estrategia de diversificacion geograﬁca ha recibido un fuerte empu]e en 1998. Metrovacesa ha abierto otras
5 delegaciones en Espaha (Norte, Castilla y Ledn, Galicia, Levante y Andalucia), que junto con-las ya operatwas
de Centro,.Catalufia y Portugal van a contribuir de manera decisiva en el desarrollo futuro del negocio de la
= compama Al cierre de 1998 el 69% de los ingresos. pot venta de viviendas prowenen de las delegaciones; mas
del 47% de las inversiones en activos fijos v del 79% cie la compra de sueio se han reahzado fuera de Madrid,
dlaro reﬂe;e de esta estrateg1a de descentrahzacmn

ﬁah&aﬁ en la gestifn y E}ﬁ&ﬂ‘mﬁﬂn al ciiente

£n un entorne competitivo muy dinamico, la eficacia y calidad en la gestion se con\nerten en un elemento

. diferenciador.’ Durante 1998 hemos acomodado nuestra estructura organizativa entre dreas de- negocio,

:' delegacienes y servicios centrales para ofrecer el mejor servicio posible. A ello ha contribuido tanto La
aplicacién de sistemas mas avanzados de gestion como el aprovecham:ento del potencial y capamdades de
nuestro personal. En la linea de asegurar ia maxima transparencia de nuestra actuacion, en marzo de 1998 el
Consejo de Administracion aprobo el establecimiento de dos Comisiones en' la compaia, una de Auditorfa y
otra de Mombramientos y Retribuciones. '
Estamos. asentarido una cultura corporativa mas centrada en el cliente, en sus necesmades actuales y futuras,
para’ poder ofrecer productos inmobiliarios que se adapten a los requerimientos de tos’ nuevos tiempos. Gracias al
esfuerzo y al excelente hacer de los profesionales de la compafia, queremos generalizar entre nuestros clientes la
imagen de un estifo Metrovacesa, apoyado en una atencién més personalizada y un esmerado servicio integral.

Ifne s6ldz experiencia pare gfreniar nueves refos

Esta década que estd a punto de concluir nos ha traido el avance mas significativo de la sociedad espafola en
‘todo el siglo. Ha habido una modernizacién sustancial de habitos, costumbres y comportamientos. Y creo
firmemente que desde Metrovacesa hemos contribuido a esta dinamica de progrese. En nuestros mas de 80 afos
de actividad inmobiliaria hemos adquiride una solida experiencia que nos permite afrontar con confianza los
retos del nuevo siglo, construyendo el futuro sobre una empresa consolidada y en conttinuo crecimiento.
‘Nuestros accionistas y nuestros clientes seguiran estando en el centro de nuestra actividad con el objetivo de

. sequir creando valor para todos. Estamos poniendo en marcha proyectos futuristas como el parque empresanal
Puerta de las Naciones, o el centro comercial de La Maquinista; el horizonte de vender anualmente 2.500
viviendas se aproxima més y mas, y segln nuestras previsiones este afio. el beneficio neto de Metrovacesa '
podria incrementarse otro 20 por cients. ' '

Para concluir, guiero destacar el esfuerzo gestor y la dedicacién del equipo profeswnal de Metrovacesa y
agradecerles a ustedes, sefioras y sefiores accionistas, su apoyo y confianza, estrmu{os para reforzar cada afio la
posicion de liderazgo de Metrovacesa.

JOSE ANTONIO SAENZ-AZCONAGA
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Gobierno de la Sociedad

El Consejo de Administracion de Metrovacesa tiene encomendadas estatutariamente
las funciones de maximo drgano de decisién de la Sociedad. Los mecanismos de
delegacién de sus facultades estan expresamente previstos en los Estatutos
Sociales y en el Reglamento del Consejo de Administracién, aprobado en su sesibn
del 23 de marzo de 1999. No obstante, el Consejo de Administracién de
Metrovacesa se reserva expresamente, ademas de las funciones que legal y
estatutariamente tiene asignadas, la funcién general de supervisitn.

EL criterio que preside en todo momento las actuaciones del Consejo se orienta

a la maximizacitn del valor de la empresa y de sus activos patrimoniales.

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

Relaciones del Consejo
Con los accionistas. FL Consejo tiene entre sus objetivas promover la participacion
informada de los accionistas en las Juntas Generales facititando su acceso a la
informacién del Grupo. Asimismo, el Consejo ha establecido un régimen especial en
operaciones del Grupo con accionistas significativos.
Con los Accionistas Institucionales. En este campo se pretende establecer
sistemas regutares de informacién gue ne supongan en ningiin caso situaciones de
privilegio.
Con los mercados. Se les facilita informacidn de forma inmediata de cuantos
hechos relevantes, cambios en la estructura de propiedad y modificaciones en las
reglas de gobierno se producen,
Con los Auditores de Cuentas. No existen situaciones que puedan condicionar el
trabajo de los diferentes auditores del Grupo. Igualmente los informes del ejercicio
no recegen salvedades que merezcan comentario al respecto,

Estatuto del Comsejero
EL Consejo de Administracion, para la designacion de sus miembros persigue
prioritariamente que (a seleccién de candidatos recaiga sobre personas de
reconocida solvencia profesional, competencia y experiencia. Por otro lado, los
supuestos que originan su cese, ademas de la edad estatutariamente prevista, se
recogen expresamente en el Regtamento del Consejo.
Los derechos que asisten a los miembros del Consejo para el desempefio de sus
funciones se fundamentan en la transparencia de la informacién y el apoyc de
cuantos medios sean precises por parte de todos los estamentos de la Compafifa.
La retribucién del Conseio estd vinculada a los resultados de la sociedad y estd
fijada estatutariamente, figurando, el conjunto de la misma, entre tos datos de la
memoria anual.
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Consejo de Administracién

Comision
Comisién Nombramientos Comision
Ejecutiva y Retribuciones Auditoria
Presidente
D. José Antonio Saénz-Azc(naga Usandizaga Presdente
Vicepresidente AR
D. José Antonio Ramirez-Escudero Valdés ' Vogal

Consejero Delegado

D. Fernando Vara Herrero Vacal '_ I

Consejeros S A s
. José M3 Abril Pérez o :Voi;_a_if o . \Ioca[ L

. José Aguinaga Cardenas : Vocai L
. Manuel Alonso-Urquije Inchaurtieta L

. Alfonso Bemar Castellanos

. Roberto Botija Enciso

. Alejandro Churruca Otamendi — | _ S o Vocal
. Alvaro Churruca Otamendi ' Vocai o .

. Pedro M2 Furundarena Achalandabaso ' _

. Luis Lezama-Leguizamén Dolagaray - . - _ Vocal
. José Ramdn Marco-Gardoqui Ibifiez o Vocal

. Juan Ignacio de Muguruza Garteizgogeascoa

o Q0O 9o oo o o o0 9 9 o 9 9

. Khalifa Nasser Bin Huwaileel At Mansoori . | Vocal '
- Controlview, BV - .

D. Ramdn de Rotaeche y Velasco .

D. Roberto C. Spinosa Cattela ' Vocat

D. Santiago de Ybarra y Churruca ~ Vocal |

D. Emiltio Zurutuza Reigosa — o L o Presidente
Secretario .

D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez Secretario - Secretario - Secretario
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Con motivo de alcanzar la edad de jubilacién estatutariamente establecida, dejan
sus puestos en el Consejo los Sefiores Spinosa Cattela y Alonso-Urquijo Inchaurtieta
quienes a lo largo de varios afios de pertenencia al mismo han contribuido con su
trabajo y dedicacidn al desarrolle del Grupo, por lo que el Consejo quiere dejar
constancia de su agradecimiento,

Para dar cumplimiento a lo que establece el articulo 24 dé los Estatutos Sociales, el

Consejo de Administracién propone la reeleccién por un periodo de 5 afos de D. José
Antonio S&enz-Azcinaga Usandizaga y D. Luis Lezama-Leguizamédn Dolagaray.
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Cuenta de Resultados

{en Millones de Pesetas y Eures) 1994

Alquileres 5.925 6,692 7.737 8.538 10,431
€35,61 €40,22 €46,50 €51,31 £62,69

Margen Ventas 3.013 3.457 3.941 4,091 4,131
€23,52 €20,78 £23,69 €24,59 €24,83

Ingresos Financieros 327 468 326 263 84
- €197 €2,81 €1,96 €1,58 €0,51

Servicios y Otros 1:0; 906 809 964 2.218
£5.45 €4,86 €5,79 £€13,33

Total Ingresos 11.23% - 11,523 12,813 13,856 16.864
: €67,65 = €69,26 €77.01 €83,28 €101,36

4,521 4448 4,596 4.645 5.299

€27,1%, €26,73 €27,92 €31,85

Amortizaciones 2,134 2.544
€12,83 €15,29

B Antes de Impyestos 7.077 9.021
AR, a €42,53 £€54,22
Impuestos 2,038 2.661
€12,25 £15,99

Minoritarios 39 352
' €0,23 .. €212
B°® Neto 5.000 - 6,008
28,33 £30,05- €36,11

Cash-flow (*) 7.153 7.720 9.239
42,99 €46,40 £55,53

Dividendos 2,855 3.320
. £17,16 €19,95

160.735
€1.020

8,317




Cash-flow
Millones de Pesetas

Beneficio Neto

Dividendos
Millones de Pesetas

1995 1096 1997 1998
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Configuracion del Grupo

Antecedentes y Situacion Actual
Desde su constitucion por fusidn en 1989, Metrovacesa ha experimentado grandes
cambios. Hemos pasade de ser una compaiiia meramente alguiladora de edificios de
uso mixto {vivienda y oficina) ubicados en Madrid, a ser una inmohiliaria global,
esencialmente patrimonialista, pero con clara presencia en el mercado promotor
para venta.
Nos configuramos en la actualidad como la compafia inmobiliaria de entre las
cotizadas, con mayores cifras de alquileres v recursos generados del sector. Los
atguileres estan proximos a los 10.500 millones de pesetas y la cifra de recurses
generados al cierre de 1998 se situaba en torno a los 9.300 millones de pesetas. Es
nuestra vocacidén seguir incrementando estas cifras en los ejercicios futuros, asf
como mejorar a calidad y rentabilidad de los inmuebles que conforman el
patrimonio de ta empresa. La creacion de valor para el accionista, vinculada con la
gestién de la empresa, es nuestro objetivo principal y con este enfoque se
acometen las nuevas inversiones y proyectos.

Ingresos Inmobiliarios

 Alquieres ——

68% .

Margen Ventas

Servicios

Alguiler: Esta actividad no solo ha aumentado de dimensiones en cuanto a metros
cuadrades en explotacién, rentabilidad obtenida, rejuvenecimiento del patrimonio,
etc., sino que ademas, ha crecido en cuanto a los productos, estando ahora
presentes en todos los dmbites del mercado, si bien los dos mds representatives de
cyalquier inmobiliaria integral (oficinas y centros comercfales) son tamhién los
basicos para Metrovacesa. El resto de productos, viviendas, hoteles, aparcamientaos,
etc,, completan la cesta por lo que al alquiler se refiere. 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 béasicos. Asi se han
inaugurado los parques empresariales de Evronova 3 en Tres antos, Madrid,

£l Plantio en Majadahonda, Madrid y José M9 Churruca, también en Madrid. En la
actualidad se encuentra en construccién el pargue Puerta de las Naciones, en
Madrid. Ademés, se han ido construyendo y adquiriendo edificios de oficinas como
el Océgno en Barcelona, Ulises en Madrid o el Sontiage de Compostela también en
Madrid. En centros comerciales el Grupo cuenta ya con 11 centros en explotacian,
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repartidos por diversas capitales de provincia: 4 en Madrid, Metrocentro, Callac 5,
El Ferigl en Parla y La Moraleja en Alcobendas; £l Safer en Valencia; Arfea en
Vizcaya; La Balfena en Las Palmas; Los Huertas en Palencia; La Loma en Jaén;
Fontes Picoas en Lisboa, y Ruta de la Plgta en Caceres. Por lo que a otros productos
se reffere, como aparcamiertos en rotacion no vinculados a edificios en
explotacion, existen los de Glorieta Paz y Porta del Mar en Valencia y Hernani y
Diaz Porlier en Madrid; contamos con cuatro hoteles urbanos, Princesa, Crowne
Plaza, Moncloa Garden y Tres Cantos Express, en Madrid, ademas de EL Saler
Express, en construccién, en Valencia. En definitiva, un reflejo de la incesante
actividad de Metrovacesa por ampliar y mejorar su patrimonio.

Ventas: En cuanto a las ventas, puesto que el mercado actualmente asi lo
demanda, estamos basicamente centrades en el producte residencial, si hien 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 crecerdn a medida que el

21




trabajo comercial va efectuado y que supone que al cierre de 1998 existan
compromisos de venta firmados vy pendientes de contabilizar por importe
aproximado a 27.000 millones de pesetas, se vayan incorporando a la cuenta de
resuitados. En 1998 se han contabilizado las promociones de San Cugat fases 1

v 111, San Ignacio, Urdanibia Berri, La Alzina, Residencit Parque Manzanares fase T,
Residencial Santa Ang fase I, Residencial Saldanha Y Entrepargues fase I, De ellas,
solo La Alzina, Parque Manzanares vy Entreparques se encuentran en Madrid,
correspondiendo las demés a promociones desarrolladas en Barcelona, Lisboa, Irtn,
Bilbao y Vailadalid. Ademas, y puesto que se han adquirido mas de 212.000 metros
cuadrados de suelo para uso residencial, también se ha vendido alguna parcela de
terreno en sitios en los que existe gran concentracién de metros cuadrados en
reserva.

En estos momentos, se estan comercializando promociones de 1.431 viviendas, de
las que 1.125 estin ya vendidas y existe ademas reserva de suelo para emprender
nuevos proyectos. El objetivo serfa vender e incorporar a las cuentas de resultados
anuales el negocio Correspondiente a la venta de entre 2.000 y 2.500 viviendas
ano. Para ello, durante 1998 se ha Hevado a cabo un impulso al proceso de
crecimiento del Grupe, abriendo nuevas delegaciones en las zonas Norte (Asturias,
Santander, Navarra, La Rioja y Pafs Vasco), Castilla y Ledn, Galicia, Andalucfa y
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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.
Todos estos cambios producidos desde la fusién de 1989 que dio como resultade el
nacimiento de la actual Metrovacesa, se han desarroliado sin que por ello las
cuentas de resultados o los recursos generados por la Compahfa hayan sufrido
deterioro alguno. Por el contrario, han permitido afrontar duras épocas de crisis,
como la ocurrida desde finales de los ochenta hasta el afio 1995, y aseguran la
capacidad de Metrovacesa para encarar el momento de bonanza econdmica y
sectorial en el que nos encontramos actualmente con éxito.

Ademas, a fin de que el enfoque de creacion constante de valor para el accionista
sea prioritario, la compafiia esta organizada sobre la base de las dos actividades
existentes, y estructurada por productos, convirtiéndose en un reto para el futuro
{a mejora y el crecimiento constante de nuestro Grupo.




Evolucion Cronoldgica de Metrovacesa

1989 -

* " Fusion ‘e intégracion de los equipos humanos y de
la gestién.

* Definicion de un plan estratégico.

1990

* Reforzamients de la organizacién y de la gestion,

* Inicio del drea de negocio de promocién para
ventas.. -

* Inicio del negocio de diversificacion
(c. comerciates, parkings, etc.).

* Inicio de la politica de‘inversiones en suelo.

* Reforzamiento de la estructura de capital.

¢ Ampliacion de capital social.

1991 o _

* Creation-formal del Grupo Metrovacesa,

* Inicio de la rotacion de activos antiguos.

® Fuerte actividad de construccién para alquiler.

* Inicio de las ventas en Conde de Orgaz y chalets
de EL Plantio,

* Inicio ingresos por gestion,

1692

* Participacion en El Encinar de los Reyes.

* Venta del edificio “Monumental”, en Lishoa, 12
operacidn en Portugal.

;. * Aumento superficie alquiler: El Plantio, Centro

Comercial de Caceres.

. 1993
* Consolidacién definitiva del Grupo Metrovacesa.
* Aumenta superficie alquiler: Tres Cantos, Ulises,
Océano y La Ballena.
- * Inicio de las ventas del Mirador de Almansa.
¢ Ampliacién de capital socal.

1994

* Inicio actividad de promocién de vivienda
econémica.

* Aumento superficie alquiler: Primer edificio del
Parque Empresarial José Maria Churruca.
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1995 o
* - Cambios en [a:organizacion, reforzamiento
de [a diversificacién,
¢ Incremento de la actividad de promocién
de vivienda.
* Aumento superficie alquiler: Sequndo edificio
~ del P.E. José M@ Churruca, Centros Comerciales
de Parla y Valencia, Hotel Moncloa, etc.

1996 7 o

.ﬁ"-‘gqrppra,:ﬁgﬂe nuevos solares para promocién
de viviendas. -

* Nuevas superficies en alquiler: Tercer y Cuarto
edificio del Parque Empresarial .M. Churruca ¥
Hotel Tres Cantos.

» Inicio, con el BBY, del Plan BBY en favor
de la vivienda, .

* Inicio construccidn de edificios para alquiler en
régimen de V.P.0.

1997
* . Compra de nievos edificios para alquiler en
* Madrid, Plaza de Callac 5, y calle Santiago

de Compostela 94.

* Fin rehabilitacion integral Torre de Madrid.
Comercializacién al 100%.

* Entrega 3 nuevas promociones: San Cugat,
El Madrigal y Entreparques,

* 16,125 millones de pesetas en ventas
comprometidas.

* Ampiiacién de capital social

1508 .

s Cambio a denominacién abreviada de la Sociedad:
Metrovacesa, S.A.

* Puesta en marcha de Centros Comerciales: Fontes
Picoas y Artea; compra del CC. La Moralej;
e-inicio de construccién de lo que serd uno de los
mayores centros comerciales en Espafia, - . '
La Maquinista.

- * 26.844 millones de pesetas en ventas

comprometidas de viviendas.
¢ Consolidacion de la Red de Delegaciones,

* Split y Ampliacion de capital social.




principales Productos de Metrovacesa

; wdad béswamente aiqurtadora

. Productos tradicionales de edificios antiguos.
Edificios de nueva construccion.

Farques empresariales.

« Inversion en edificios terminados y alquitados.

&

entros Comeraale,s
_ Fuerte expansmn en los Oltimos afios. Se alquila
. el conjunto de la galena comercial, se venden las
~ grandesy medianas superﬁaes‘
%, . Producte muy importante para Metrovacesa.

« Uno de los principales promotores de Espafia.

. Producto basico en el crecimiento de superficie

en alquiler.
o Centraliza las mayores inversiones del Grupo.

-unendas L -
Alqmter . Promotion pa Ventas "

o Productos tradmonales de edificios antiguos,
Pocas edificaciones nuevas, salvo V.P.0. '
Vemtas por rotaaon ‘de patrimonio.

Nueva actividad para Metfovacesa.

Mefcade en auge, en vivienda econdmica.
Gestion de suelo, muy importante. -

Aparcamentos

. Actmdad alqmladora 3 de gestmn

. Promocion y venta para residentes.

« Producto complementano en-patrimonio en alquiter,

‘Hoteles :

‘s Actividad alquﬁadora '_

« Gestion cedida a terceros.

« Ampliacién a nuevos hotetes de tres estrellas.

|« Generacién de plusvalias.

‘Naves. Industnales
,.i. Amwda

e promocwn para la venta.
- Oportumdades negocao en alqurter

. Gestmn de suelo

‘Residencias para ta Jercera Edad

« Producto con gran futum por razones -
'demograﬁcas y socioecondmicas.

-, Orientado tanto al mercado nacional (ciudad)

; como extranjero {costa}.

- o Colaboracidn con terceros, gestores especialistas.

SueLo Edificable.
“Interés en la calificacion de grandes superficies
de suelo: para ﬁnalmente vender parte a terceros
¥ parte constslit.

o Coldbaoracidén con entes pubhcos y otros
promotores privados con ta misma filosofia.

. Politica compatible con (a no concentracion de
riesgo/ubicacion.




© Grupo Metrovacesa: Empresas mds representativas
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La creacion de wvalor
para el accionista,
vinculada con La
gestion de Lla
empresa, es nuestro
objetivo principal

v con este enfoque
se acometen las

nuevas inversiones
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Actividades

Alquileres

La base de un Grupo Inmobiliario
Metrovacesa, con una incorporacion neta de 33.329 m’ durante 1998, se aproxima
a un patrimenio en alquiler de 600.000 m? alquilables, unos 720.000 m?
construidos, lo gue afianza su condicidn de primera inmobiliaria espafiola en el
negocio patrimonialista.
Este saldo neto incorporado resulta de aumentar el patrimenic en 69.436 m? y de
vender 36.107 m? en edificios antiguos, obsoletos o de rentabilidad decreciente.
Asi, se contribuye a un rejuvenecimiento constante del patrimonio en alquiler. Al
cierre de 1998 el patrimonic menor de 15 afios alcanzaba los 395.000 m®.
Los ingresos por alquileres alcanzaron en 1998 un total de 10.431 millones de
pesetas, gue representan un 68,4% de los ingresos netos del Grupo y confirma al
perfit patrimonialista de Metrovacesa.

Superficie
Al cierre de los dltimos cuatro ejercicios, el patrimonio en alguiler del Grupo
Metrovacesa se repartia segiin su uso de la forma siguiente:

Superficie Alquilable

igg7 1998

95.716. - 193.415 -

% Tatal

204,600

ficin 04,600 '190:576 ' ‘195716, " 193,415 32,4%
Ctfiviendas - . - 66.603  77.892 . 64866 . . B2.193  13,7%
Locales Comevciales . 51,080 - 41317  -39.308 . 35.489 5,9% -
Hoteles - | BL768 . 63.433 63433 63.433 10,6%
Centros Comerciales 61.007 . 63.887 73903  105.643  17,7%
Naves Industriales 17.006 22762 13.562 10.687 1,8%
Aparcamientos (**)  106.413  107.983  114.050  107.297  17.9%
Total 570.280  567.850 564.838 598,167  100,0%

{*} Superficies correspondientes al Grupo Metrovacesa
{**) Incluye la superficie de los aparcamientos urbanos en rotacién v de los garajes de los edificios.

Durante 1998, destacan como principales variaciones patrimoniales, las siguientes:

¢ Se han incorporade al patrimonio en renta tres centros comerciales,
La Moraleja en Madrid, Artea en Vizcaya y Fontes Picoas en Lishoa. Con
estas tres incorporaciones, la superficie en centros comerciales es
de 105.643 m? alquilables que junto con un volumen de rentas de 3.121
millones de pesetas, representa la segunda area mds importante en alquileres
después de oficinas.

s [n el drea de viviendas, la incorporacién en diciembre de 1998 de Benta Berri
{San Sebastian) ha supuesto un incremento de 26.675 m” de nueva superficie
alquitable.

e Entre las desinversiones destacan la enajenacion de 29.651 m® de superficie
alquilable en patrimonic antiguo, correspondiente a viviendas, oficinas, locales
comerciales y garajes.

* Se han vendido en el area de diversificacion, naves industriates, con una
superficie total de 2.874 m®.
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En global el conjunto del patrimonio en alquiler ha experimentado un importante
ejercicio inversor, con la incorporacién neta de 33.329 m?, fal y como refleja la
siguiente fabla:

Variacién Patrimonio en Alguiler

CEnm 1994 1996 1997 1998 Acmulado
Incrementos (¢) . 29700 ' 57.087  19.839 31463  69.436 207,624
TVentas () - . 27.234  17.407  22.269 34475  36.107  137.492
Neto T 2565 39.680 (2.430) (3.012) 33.329 70.132

El Grupo Metrovacesa mantiene firme su estrategia de seguir aumentando su base
de negocio tradicional, el alquiler, a la vez que proporcionar una renovacién de sus
activos gue permita consolidar los niveles de eficiencia y competitividad. Entre los
principales proyectos que se estan desarrollando y que se incorporaran at
patrimonio en proximos ejercicies destaca:

e El centro comercial de La Maguinista en Barcelona, que aportard 76.000 m?
alguitables.

e Las oficinas del parque Puerta de las Naciones en Madrid (42.000 m?) y
Oceano II en Barcelona (8.000 m?).

e Las YPOs de Valdebernardo, Pavones y Alcorcon en Madrid (40.000 m?).

Ingresos
Los ingreses por alquiler alcanzaron los 10.431 millones de pesetas en 1998,
creciendo un 22,2% con respecto a 1997. Esta buena evolucién de los ingresos se
debio fundamentalmente a las nuevas incorporaciones patrimoniales y a la mejora
del entore econdmico y del nivel de confianza de los clientes, lo que ha permitido
recoger subidas de precios en los alquileres y disminuciones importantes en la
desocupacion, compensandose asi el efecto de las menores desinversiones en
patrimonio antiguo.
El afio 1998 ha sido un excelente afic en el sector inmobiliario. Los precios han
mostrado una recuperacion sostenida aunque adn se mantienen lejos de maximos
histbricos y la desocupacidn desciende hasta niveles que permiten mantener
buenas perspectivas para los proximos ejercicios en el sector inmobiliario.
El sector de oficinas v en especial en Madrid ha presentado durante 1998 un
crecimiento medio del 17% en precios maximos de alquiler y ha cerrado el ejercicio
con una desocupacién media del 5%. Por zonas especificas de negocio, areas como
el distrito de ia Castellana ven reducido este dltimo ratio hasta niveles del 1,7%.
Metrovacesa ha recogido este efecto y en la actualidad no se dispone casi
de metros cuadrados vacios, un 2,5% sobre el total de metros cuadrados alquilables
de oficinas. El incremento en los precios se incorporard a los ingresos a medida que
los contratos vayan venciendo y se renueven.
El sector de centros comerciales, muy sensible a los ratios de consumo, ha
reaccionado de forma favorable al incremento de éste, aunque el aumento en los
precios de alquiler esta siendo algo més lento que en las oficinas, ya que el nivel
de partida también es superior. Metrovacesa ha experimentado un notable descenso
del nivel de vacio (3,9% a finales de 1998) y un incremento muy fuerte del nivel
de ingresos por nuevas incorporaciones.
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'-_E[-_."G'-rupo Metrovacesa mantiene firme
su estrategia de seguir aumentando su
"base de negocio tradicienal, el alquiler

Ei drea de hoteles ha recogido muy favorablemente ia mejora en el entorno
econdmico, aportando 1.385 millones de pesetas a las rentas del Grupo, un 25%
mas que en 1997, sin haber aumentado la superficie alquilable,

Los ingresos por alquileres para cada uno de los principales productos y
cotrespondientes a los cuatre dltimos ejercicios se distribuyen del siguiente modo:

Ingresos por Alguileres

(en Mitlones de Pesetas) 1995 1996 1997 1998 % Total

-Oficinas -~ . Uo034190 7 33000 3614 34,6%
Centros Comerciales 1.664 . 1.895. - 3121 29,9%
Hoteles .~ ' 916 1101 . 1.385  13,3%
Locates Comerciates 800 805 826  7,9%
Yiviendas 669 788 748 7,2%
Aparcamientos (*) 395 410 440 644 6,2%
Naves Industriales 129 159 209 g3 0,9%
Total 6.692 7.737  8.538  10.431 100,0%

{*} Ingresos procedentes del alquiler de aparcamientos urbanas en rotacion, y de los gamjes de los edificios.

Contratos
Como resuttado de una eficaz gestion patrimonial, cada afio es menor la parte del
patrimonio histérico de Metrovacesa que, procedente de las sociedades fusionadas
en 1989, esta alquilado a precios inferiores a los de mercado. Precisamente dichas
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rentas son menores porque los contratos de arrendamiento correspondientes a
dichos inmuebles antiguos se regian por la anterior legislacion en materia de
arrendamientos, que impedfa la actualizacion de los precios de los alquileres para
ciertos tipos de contrafo.

Al cierre del ejercicio 1998, la superficie vinculada a contratos antiguos representa
un 16,8% del total de la superficie alguilable del Grupo, lo que confirma la
tendencia de los ltimos ejercicios en cuanto a reduccién del peso de estos
contratos. EL ejercicio de 1997 se cerrd con un velumen de contratos antiguos que
representaban el 21% de la superficie total. Lo que es atin mas importante para el
Grupo es que el peso de estos contratos respecto a ingresos sigue disminuyendo,
y desde un 12,2% a diciembre de 1997 se ha conseguido, reducir hasta un 9,25%
en 1998.

La Ley de Arrendamientos Urbanos, que entrd en vigor el 1 de enero de 1995, ha
ido comtribuyendo a una progresiva mejora de los ingresos por alquiler, acercando
tas rentas del patrimonio antiguo a los niveles de rentas del mercado.

La progresiva actualizacion de las rentas de los contratos antiguos con otras mas
acordes a la evolucién del mercado de alquiteres, asi como la repercusion
proporcional a los inquilinos de los gastos de mantenimiento de los edificios
alquilados, constituye un objetivo priotitario en la gestién patrimonial del Grupo
Metrovacesa y supone un cuantioso potencial de crecimiento en los ingresos

del Grupo.

La distribucién de contratos por productos y segin tipologia de superficies e
ingresos en 1998 ha sido la siguiente:

Superficie 1998

Viviendas Oficinas L Comerciales  Gordjes Hoteles L. Comerciales Fndustrial
L 2',.9.%'.. .

Chntigios . o 24% 24% - 9% - 00% - 00%  08% ' 16,8%
Mercade = - 10,9% 28,7% 32%  82%  10,6%  17,0% 1,8% 80,4%
Vacia/Rehabilitacion  0,4% 08%  0.3% 0,6% 0.0% 0,7% 0,0% 2,8%

13,7% 17,9% 10,6%  17,7% 100,0%

Ingresos 1998

_ Viviendas L {omerciales  Garogfes Hoteles (. Lomerciales Tndustriol
Antiguos 47 . 32%  3,0% 13%  00% © 00%  0.0% 9,2%

Mercado 5,5% 31,4% 4,9% 4,9% 13,3% 29,9% 0,9% 90,8%
7,2% 29,9% '

Desocupacién :
A diciembre de 1998, la desocupacién del Grupo Metrovacesa se situaba en el
2,76% del total de la superficie alquilable, excluyendo las nuevas viviendas de
Benta Berri que empezaron su fase pre-alquiler durante el mes de diciembre. Este
ratio de desccupacidn es el menor de los (ltimos afios como se puede apreciar en
la tabla de la siguiente pagina.
Si corregimos la desocupacion en aquellos edificios en proceso de venta y que se
mantienen vacios intencionalmente, a cierre de 1998 la desocupacidn en gestidn en
el Grupo se reduce hasta niveles del 2,3%, significativamente por debajo de la tasa
de desocupacion técnica del sector (4-5%).

33




Ratios de Vacio por Productos

Endpden’ __ 1998
" Centros Comerciales - o o -39
 Hoteles - : : 0,0
' Locales Comerciates : ) : 0,3

Viviendas 5,9

Garajes ) 4,0

Naves Industriales 3,9

Al 31 de diciembre de 1998, la evolucién total de los espacios desocupados del
Grupo Metrovacesa se desglosa mediante la siguiente tabla:

Espacios Desocupados

Edificios en proceso de vanta 1,00% 1,80% 2,00% 0,39%
- Total - B 9,90%

En % de {a superfide tbtl alguilable 1995 1 996 _
Edificios en primera Eomeféia'li'za"ciéri.-"_ LA40% 3,2(5% B ZZG,:-Y.O%_ . 0,69%
Desocupacion en gestisn O 2,40% . 2,10% 1,90%  1,68%
Total en gestién 6,80% 5,30% 2,60%  2,31%
; Edificio en rehabititacion 2,80% 2,80% 0,70%  0,00%

: De los nuevos centros comerciales incorporados en 1998, La Moraleja presenta una
tasa de ocupacion del 99,4%, Artea del 100%, y Fontes Picoas del 97%.

Informacién sobre Productos en Alguiler

Oficinas
Durante 1998, el mercado inmobiliario de oficinas ha presentado tendencias

favorables tanto en precios como en ocupacion. Por un lado, tos precios de alguiler

han mostrado un crecimiento sostenido. En el area urbana de Madrid los alqguileres

se han revalorizado de media un 17% con respecto a 1997. Los precios maximos en

este mismo drea de referencia alcanzaron a finales de 1998, segin diversas fuentes,

el nivel de 3.700 pesetas por m® y mes.

EL nivel de desocupacian se ha visto reducido hasta minimes del 5,1% en el rea

metropolitana de Madrid. Con diferencias entre el 1,7% de desocupacion del

distrito de negocios de la Castellana y del 12% fuera del cinturdn de la M-40.

Las buenas perspectivas que mantiene el sector de oficinas se prolongan para los

! proximos dos afios, sustentadas por una gran demandz de inversidn en productos

: de alguiler como consecuencia de una alta liquidez y det perfil de bajo riesgo de
estas frversiones.

Para et Grupo Metrovacesa, su posicionamiento en el producto de oficinas es
astratégico y se vera reforzado en proximos afos con la culminacion de los
proyectos de Puerta de las Naciones {Madrid) y Océano IT (Barcelona). A diciembre
de 1998 la superficie alquilabie en oficinas alcanzaba los 193.415 m? lo que
representa un 32,4% de la superficie total en alquiler del Grupo, siendo este
producto el de mayor peso especifico tanto por m? como por ingresos.
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Durante el afio 2000 se espera que entren en explotacion los 50.000 m® de Puerta
de las Naciones y de Océano II. En concreto, el parque Puerta de las Naciones
aportara 42.000 m? alquilables, lo que equivale al 20% del patrimonio en oficinas.
A comienzos del presente afio 1999 se ha adquirido el edificio Federico Moytia,
situado en el centro de Bilbao, en una de las plazas mas emblematicas de la
capital vizcaina. La aportacién al patrimonio del Grupa se cuantifica en 6.000 m?
alquilables, todos ellos en explotacién actualmente. Esta adquisicion muestra, una
vez mas, la disponibilidad del Grupo para acometer inversiones patrimonialistas

cuando las condicicnes de calidad, ubicacion y precio son favorables.

Vivienda residencial
E patrimonio en viviendas de alquiler ha sido un producto tradicional en la historia
del Grupo dada la alta estabilidad en sus ingresos. En la circunstancias actuales del
sector y hajo la capacidad que estd demostrando el Grupo de diversificar, el peso
especifico de los ingresos por alquiter de viviendas ha venido disminuyendo a favor
de productos con mayor rentabilidad como centros comerciales, oficinas y hoteles.
No obstante, et Grupo Metrovacesa en la voluntad de aprovechar las oportunidades
de negocio aportara en lo préximos meses y ejercicios 40.000 m? er vivienda de
alquiler, gracias a las incorporaciones de las V.P.0. de Valdebernardo, Alcorcon y
Pavones. En diciembre de 1998 entraron en explotacidn las primeras viviendas
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de la V.P.0. de Benta Berri en San Sebastidn. En [a actualidad todas las
255 unidades de Benta Berri se encuentran en explotacion.
Esta inversién se presenta como una oportunidad dadas las bonificacienes y
tompensaciones de caricter econdémico que la legislacién ha establecido. Et mayor
aliciente de la vivienda protegida en alquiler resulta de su posible venta como
vivienda {ibre pasado un minimo de tiempo (entre 10 y 12 afios) desde su puesta
en alquiler. Asi se mantiene la politica de rotacion de inmuebles de niuestro Grupo,
vendiendo aquellas viviendas que por su antigiiedad pierden interés para la
explotacion en alquiler.
Actualmente el Grupo Metrovacesa estd explotando bajo el régimen de V.P.0. 255
viviendas en Benta Berri (San Sebastian) y viene promoviendo la construccién de
439 viviendas en régimen de Y.P.0. en Madrid (Valdebernardo, Pavones y Alcorcon):
* Las 152 viviendas de Valdebernardo (Madrid) estan en la actualidad en fase
de concesion de alquileres y entraran en explotacion en el primer trimestre
de 1999.
* Las 153 viviendas de Alcorcdn (Madrid) tienen prevista ia conclusién de sus
obras en el primer trimestre del afio 2000.
* tas 134 viviendas de Pavones (Madrid) han comenzado sus obras en el primer
trimestre de 1999 y entrarén en explotacién a finales del afio 2000.
Segln lo que ya se indicaba en la memoria de 1997, dentro de los edificios
singutares del patrimonio de Metrovacesa, cabe destacar la labor de rehabilitacién
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acometida en la Torre de Madrid, donde por condiciones de mercado se han
habilitado 6.900 m® de oficinas para uso de vivienda residencial. Esta recenversion
ha supuesto 119 nuevas viviendas que en [a actualidad se encuentran en
explotacién.

Hoteles
El ejercicio que se acaba de cerrar ha tepresentado la consolidacion de los hoteles
del Grupo como rea que ha sabido recoger [a recuperacidn econémica de los
dltimos dos afios. Tanto en 1997 como en 1998 ol crecimiente de ingresos
aportados por los hoteles ha presentado unas tasas de aumento interanuales
superiores al 25%. En 1998 los ingresos por alquileres de los hoteles alcanzaron
los 1.385 mitlones de pesetas, con una media por habitacién de 1,8 millones
de pesetas.
Metrovacesa cuenta con cadenas hoteleras de primer nombre mundial para ejercer
la gestidn en sus hoteles. Asf pues, tanto la cadena Husa, como Holiday Inn
gestionan la mayoria de los hoteles de Metrovacesa, aportanto su nombre,
capacidad de gestitn y central de reservas. En especial, cabe destacar el acuerdo
con Holiday Inn en los hoteles Holiday Inn Crowne Plaza en Madrid, Holiday Inn
Express en Tres Cantos, Madrid, y el de préxima inauguracién, Holiday Inn Express,
en Valencia,
Metrovacesa sequird consolidando la diversificacidn en hoteles bajo el
convencimiento de las sinergias que se crean en la actual estructura organizativa
del Grupo y del favorable entorno econdmico que sin duda seguird apoyando
incrementos en precios y nivel de ocupacién de los hoteles espafioles.

_ Hoteles _ I _ _dbirffre's' Estrefias
Husa Princesa, Madrid- a3 2757 g
Holiday Inn Crowne Plaza, Madrid 21511 306 | 4

; Moncloa Garden, Madrid 8.135 123 3

! Holiday Inn Express, Tres Cantos 2.893 61 3

5- Holiday Tnn Express, Valencia (*) 1.762 97 3

Total

(*) En desarrollo

63.433

Centros comerciates
Hace diez afios en Espafia se construia un centro comercial con la idea bésica de
integrar a los comerciantes bajo una gestién, con un motor central de atraccién
gue bien podia ser un hipermercado. Hoy en dia, las nuevas aperturas de centros
comerciales distan mucho de esa idea tan simple de partida. Se exige mayor
nimero de metros cuadrados construides y la actividad de ventas debe ser
comptementada con todo tipo de actividades, sobre todo de ocio y cultura. Con
esas premisas, la tendencia de apertura de nuevos centros comerciales ha
descendido. Frente a las 27 aperturas de nuevos centros del afo 1995, las 20
aperturas en 1996 y las 19 aperturas en 1997 nos encontramos con 13 nuevos
centros para el Gitimo ejercicio.
Hemos pasado de primar ta cantidad a valorar el tamafio mayor y complejidad de
los mismos. Esto no significa que el mercado esté saturado, ya que todavia existe
un alto petencial de crecimiento en este producto. Espaiia ocupa el cuarto lugar en
cuanto a metros cuadrados abiertos al pablico, y por superficie comercial media por
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habitante ocupa la sexta posicidn, segiin los datos facilitados por la Asociacién
Espafiola de Centros Comerciales.

EL 29 de Abril de 1998 se inaugurd el centro comercial de Artea, en Vizcaya, Es el
centro comercial mas grande del norte de Espafia y la inversion asciende a 5.100
millones de pesetas, con una superficie total alquilable de 33.960 metros
cuadrados. Tiene capacidad para 110 tiendas especializadas, cuenta con 3.800
plazas de aparcamiento y se han creado 800 puestos de trabajo aproximadamente.
Del total de centros comerciales en patrimonio, el Grupe ha promovide nueve, y ha
comprado en fos dos Gltimos ejercicios como producto terminado dos. Estos Gitimos
se deben a decisiones estratégicas més gue a un cambio en la polftica promotora de
Metrovacesa. En esta linea se encuadra la adquisicion por importe de 8.424 millones
de pesetas del centro comercial La Moraleja, un centro emblemético en Madrid,
situado en la Avda. Europa, Alcobendas. Ha sido adquiride totalmente alquilado.

Fl i3 de noviembre se inauguré el primer centro comercial situado en Lishoa:
Fontes Picoas, gue es un centro comercial urbano y cuenta con una superficie
alquilable de 7.500 metros cuadrados (4.500 metros cuadrados atribuibles a
Metrovacesa), con una inversion total de 4.200 millones de pesetas y
encontrandose ocupado al 97%.

Por iiltimo, estd en construccion uno de los proyectos mas ambiciosos de
Metrovacesa, lo que serd uno de tos mayores centros comerciales nacionales,

La Maquinista. Ubicada en ta zona norte de Barcelona, aspira a atraer a guince
millones de visitantes anuales y cuenta con una inversion total de 26.000 millones
de pesetas.

En el entorno de La Maquinista se ha recreado {a sociologia de una ciudad
integrada dentro de la propia ciudad de Barcelona, con un paisaje y un ambiente
totalmente urbano, edificics de diversas alturas y arquitecténicamente
diferenciados, con comercios, servicios, ocio, equipamientes, oficinas,
residenciales...

Cuenta ademas con recorridos peatonates, cubiertos y descubiertos, con ambientes
naturales y tipicos de una ciudad mediterranea. Tendrd capacidad para 240 locales,
y contara con 4.000 plazas de aparcamiento,

Al término de 1998 el Grupo Metrovacesa tenfa 105.643 m? de superficie bruta
alquilable en los centros comerciales, manteniendo el nivel de ocupacién en un
96,1%, sin tener en cuenta la superficie de La Maquinista que se inaugurara en el
segundo semestre del afic 2000.

En la tabla que se expone a continuacién se muestra la distribucién de superficies
en [os centros comerciales de las sociedades del Grupo:
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Con una inversion acumulada de mas
de 44. 000 millones de pesetas, v
mas de 54 millones de visitantes
anuales en sus distintos centros
comerciales, el Grupoc Metrovacesa
ha reforzado aagn mas su iderazgo.

Centros Comerciales

Superficie Total Metrovacesa
e m Sup. ar Sup. Fecha de
A . _ Constriidos fomercial Comercial i Incorporacidn
. lasHuertas ~ - - Palencia . - - 23.000 19.200 3.962 . septiembre-89
latoma - - Jagn - 31,000 . - 2B.000 8711 - mayo-91
Ruta de la.Plata . Chceres 45.000 19000 7927 mayo-93
__ka Ballena Las Palmas : 112000 = 42.0150_ 7.590  diciembre-93
El Ferial - Parla, Madrid 36.000 21.000 6.651 abril-95
El Saler Valencia 140,000 _ 47.000 23.131 noviembre-95
_Metrocentro Madrid 3,533 2.880 2.386 agosto-96
_ Callao, 5 © Madrid 13.462 11.506 11,506 septiembre-97
La Moraleja Alcobendas, Madrid 24260 16.180 16.180 julio-98
__Artea Lejona (Vizcaya} 41.335 33.960 17.600 abril-98
Fontes Picoas Lisboa 11.000 7.500 4500 noviemire-98
La Maguinista Barcelona 130.000 83.000 42.330 primavera-00
Total 604.590 331.226 152.474
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Con un nivel de inversién acumulada gue supera los 44.000 miltones de pesetas, y
con una superficie que representa un 18% del patrimonio total del Grupo, y tanto
por el ndmero de visitantes diarios en sus distintos centras, como por su
locatizacién en distintas dreas de la geografia espafiola, el Grupo Metrovacesa ha
reforzado aln mas su liderazgo en este sector en Espafia.

La sociedad patrimonialista de nuestros centros comerciales es Metroprice, S.A. y la
gestora de los mismos Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. (CCM), ambas
participadas al 100% por Metrovacesa, S.A.

Aparcamientos
La actividad del Grupo Metrovacesa en el area de aparcamientos se lieva a cabo de
diversas formas:
* Lxplotacion de la superficie bajo rasante del patrimonio en alquiler. Esta era la
Gnica actividad que desarrollaba el Grupo en este preducto hasta 1994. La finalidad
es prestar servicio de aparcamiento a las oficinas y viviendas situadas sobre los
garajes, no siendo la explotacién del mismo el objetivo principal.
* Gestién de aparcamientos por cuenta propia. Se trata de unidades independientes,
no relacionadas con el resto del patrimonio en alquiler, cuyo objetivo es alcanzar la
maxima rentabilidad. En este campo el Grupo contaba ya en 1997 con tres
aparcamientos, dos de ellos situados en Valencia con un total de 598 plazas, con
una concesién por un periodo de 52 afios que finaliza en el 2045 y otro en Madrid,
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de 115 plazas por un periodo de 75 afios cuya concesidn finaliza en el 2072.

A finales de 1998 comenzd la explotacion de un nueve aparcamiento de 203 plazas
situado frente al Hospital de la Princesa en Madrid, por un periodo de 75 afios.
También se promueven aparcamientos para su venta a los residentes del barrio en
el que se construyen. Durante 1998 se entregd uno en la calle Lagasca, de Madrid.
Cuenta con 327 plazas, pricticamente comercializadas.

Aparcamientos (pluzas) En ventg Vendides  En rotocién  Fecho terminacion

Hernam (Madrid) - - - 382 - 376 - 115 - ‘miye-97

_La'ga.s:ca. (Madrid) . ' 327 ‘323 " septiembre-98
Diaz Porlier (Madrid) 203 noviembre-08

Se inicidé en 1997 la comercializacion de plazas de aparcamiento para residentes por
cuenta de terceros, como prestacion de servicios. A finales de 1998, se ilevaban
comercializadas 1,504 plazas por importe aproximada de 3.000 millones de pesetas.
En el campo de prestacion de servicios también se gestionan aparcamientos en
ratacién por cuenta de terceros, contando al cierre de 1998 con cuatro por un total
de 1.351 plazas.

Toda esta actividad se desarrolla a través de dos sociedades filiales:

Mefropark Aparcamientos, S.A. (participada en un 55%) y Metrovacesa de
Aparcamientos, S.A. (participada en un 50%) constituidas en 1994 y en las que et
Grupo belga Tractebel, especialista en este negocio, con gran experiencia
internacional, participa al 45%.

Tercera Edad :
Metrovacesa, a través de sus sociedades participadas Promocés y Metrocés, invierte
en la construccién de complejos dedicados a residencias para la tercera edad y
participa en su gestion. Intervienen ademas otros socios especializades en estas
actividades (explotadores y mutualidades).
Es éste un producto de gran porvenir, como consecuencia de los profundos cambios
sociales y demografices que esté sufriendo fa poblacidn espafiela y que se pueden
resumir en un acusado proceso de envejecimiento relativo y una reduccién de los
habitos de asistencia en el senc familiar
Los centros estdn pensados para satisfacer la asistencia integral y el bienestar de
los mayores (incluyendo, ademéas del alojamiento, la atencidn sanitaria, social y
ocupacionat). '
La priméra residencia se ha abierto en el mes de marzo de 1999 en Madrid, con una
capacidad de 193 plazas y 1.200 millones de pesetas de inversién.
Futuros proyectas de estas sociedades se encuentran en Zaragoza y una segunda
residencia en Madrid.
Por otro lade Metrovacesa desarrolla de forma independiente otro proyecto de 125
camas que estara operativo en el otofio, junto al centro comercial EL Saler en Valencia.

TR I

1 SRR

Naves Industriales
A través de Parques Empresariales Gran Europa (participada en un 50%), Metrovacesa
desarrolla la actividad del Grupo en el segmento de naves industriales, combinando la
proemocidn y posterior venta de naves habitualmente “llave en mano”, con la
actividad arrendadora de estos productos.
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Los criterios que presiden los trabajos de tos Consejeros de la Sociedad estan
orientados a maximizar el valor del Grupo en beneficio de los accionistas. Para su
mejor concrecion, el Reglamento del Consejo recoge especificamente el conjunto de
obligaciones y deberes de los Consejeros para el desempefio de sus funciones.

Evaluacion

EL Consejo en sus sesiones de los dias 28 de enero y 23 de marzo de 1999 ha
procedido a evaluar el grado de cumplimiento respecto a las recomendaciones de
las autoridades del mercado de valores de las normas por las que se rige el
gobierno de la misma, habiendo establecido que el nivel alcanzado es satisfacterio.
No obstante se consideré la necesidad de adaptarse a las lineas emanadas del
Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades, por ello ha procedido a dotarse de un
reglamento que recoge sustancialmente dichas normas y gue serd de obligado
cumplimiento para todos su miembros.
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Ventas

Actividad de Ventas Complementaria al Alguiler
Tradicionalmente la compailia basaba su negocio en el alguiler de oficinas y
viviendas. Posteriormente se incorporaron nueves productos como centros
comerciales, también dedicadas al alquiler. Ha sido a partir de 1996 cuando las
veritas de nuevas promociones de viviendas empfezan a tener peso en fa cuenta de
resultados. Ademas, el Grupo también promociona aparcamientos para residentes,
vende grandes superficies e hipermercados de los centros comerciales que promueve
y vende también oficinas, locales comerciales y otros productos.
En el ejercicio que cerramos hemos dado un paso més. Hemos creado una extensa
red de delegacicnes a nivel nacional. Con ells se intenta aprovechar al maximo el
ciclo alcista inmobiliario cuye recorrido es distinfo para cada region. Las grandes
urbes han actuado como punto de partida y referencia de la reactivacion del sector
inmobiliario, que se ha extendido posteriormente al resto de regiones del territorio
espafiol.
Asimismo esta red permite un conocimiento mas profunde v puntual del mercado
con peculiaridades regionales, sobre todo en politicas autonémicas que tanto
afectan a la gestién de suelo y trimite de licencias de obra.

Delegaciones y Suelo en Desarrollo

Galicia -
15.000 m?

Catatuha
151.562 m?

ievante .

Portugal .
36.209 m? o1 ._112'._8'4_5 I_!l2 :
R
& | B &\@ Delegacién *% Suelo en desarrollo .

TOTAL 1.124.420 2 S/R Y B/R
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A continuacion se ofrece el desglose de las ventas en promociones nuevas y
desinversiones por rotacién de actives:

Ventas y Margen de Ventas

Var. 98/97

| 60.3% -

‘Ventas de Promociones Nuevas - _
. 37,2%

" RotacibnActivos en Alquiler . . 3.324
" Total Ventas ' 11.003 13,006

___D'esg'lbée del Margen de Ventas
- Ventas de Promariones Nuevas 1.568 1.465 2.223 51,7%
Rotacion Activos en Alquiler 2.373 2.626 1.908 (27,3%)

Total Margen

El margen total de ventas, es decir, incluyendo las nuevas promccicnes més las
desinversiones por rotacion, ascendid a 4.131 mitlones de pesetas, que frente a
los 4.091 millones obtenidos en 1997 supone un aumento del 1,0%. No obstante,
as muy importante resaltar que la composicién de este margen se basa en mayor
medida en ventas recurrentes de promociones de viviendas, habiéndose disminuide
las ventas procedentes del patrimonio en explotacion. El margen aportado por
rotacién alcanza los 1.908 millones de pesetas en 1998, lo que supone una
disminucion del 27,3% frente a los 2.626 millones de 1997, mientras que el
margen del residencial nuevo se sitda en los 1.964 millones de pesetas, con un
incremento del 358,9% respecto a los 428 millones del ejercicio anterior.

Las veritas por productos contabilizadas en ta Cuenta de Resultados se muestran en
el detalle siguiente:

Ventas por Productos

19585 1987 1998

(en Millones de Peset Ventas Ventas Margen |

Ventas Marngen

Residéncial Nuevo™ 882 © 41 . 5301 . 428 14.811 1.964
Residencial Antiguie. 1291 869 - 2591 2022 1727 1.332
Suelo. - 3.207 807 1513 761 455 141
Oficinas ' 2.886 1136 838 604 886 576
Centros Comerciales 73 20 346 (1) 1.840 60
Aparcam,, Industrial y Otros 2.664 736 2.457 277 472 58

Total Ventas 3.607 - 13.096

Metrovacesa ha realizado en el ejercicio una fuerte fnversion en suelo destinado a
futuras promociones. Las cifra de compras de terrenos y solares alcanzd los 9.488
millones de pesetas, localizados en mas de 212.000 m? edificables.

Informacion sobre Productos y Ventas

Viviendas
El deterioro de la coyuntura econémica de principios de los noventa generd en el
mercade inmobiliario una bolsa de demanda estancada. Estaba compuesta por un
estrato de poblacién en edad de acceder a una vivienda (entre 25 y 35 afios), vy
que por motivos coyunturales, no dio paso a la formacién de hogares. Esto ha
provacade que, ante una reactivacién de la economia a principios del afio 1996, la
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ias promociones de
viviendas pava la venta

se han convertido en

un componente estable
de la cuenta de resultados

demanda de viviendas se haya disparado. Unas condiciones favorables de
financiacién hipotecaria, (2 notable mejora del mercado de trabajo y una baja
inflacion, se harn traducido en un aumento del poder adquisitivo de los salarios y
por tanto de la demanda de viviendas. _

En 1998 el nimere de viviendas iniciadas en el Grupe ha sido un 24% superior al
de 1997, y [a produccién ha alcanzado un récord. Al finalizar el afic Metrovacesa
tenia 51 promociones en distintas fases de desarrollo; de ellas 17 en
comercializacién, edificacién y entrega, con un total de 1.431 viviendas y una
superficie sobre rasante de 167.464 metros cuadrados

EL Grupo Metrovacesa esta presente en distintos segmentos de mercade al tener
promeciones de vivienda econémica, media y media-alta, y se han orientado hacia
la residencia habitual.

La actividad comercial llevada a cabo por el Grupo Metrovacesa en el drea de
ventas durante 1998 se puede resumir en funcién de diversos parametros como
sigue:

45




Actividad Comercial en Promociones de Viviendas para la Venta

Total

Promociones Iniciadas antes de 1998

antes 19928

N¢ de Viviendas
Vendidas

Vendidas

fin 1998

n¥

Construidos comprometidas

Ventas

Uibricacidn

Residencial Saldanha 107 105 107 13.606 — Lishoa
Entrepargues 11 76 63 76 8.054 —_ Madrid
Pargue Manzanares I 110 97 110 11.942 — Madrid  Plan BBY
Parque Manzanares 11 105 15 99 11,554 1.575 Madrid  Plan BBV
Residencial 5ta. Ana I 83 80 83 13.535 — Vailadolid  Plan BBY
Residencial Sta. Ana II 48 48 48 8.103 1,234 Valladolid  Plan BBV
_ San Cugat IT 24 23 24 3.279 - Barcelona
San Cugat 111 36 8 36 5,162 —  Barcelona
Soto Pozuelo 108 2 &1 12,510 2.410 Madrid
. Soto Boadilla 96 47 46 11,520 1,906 Madrid
_ ELRetiro I 128 74 128 12.766 3.308 _ Madrid B
" Total Grupo 921 562 888 112.031 10.433
Nueva Ria/ San Ignacio 54 54 54 5.623 — Bithao  Plan BBY
Urdanibia Berri 31 30 31 3.204 — Irgn  Plan BBY
la Alzina 11 7 11 1.791 —_ Madrid
Residencial G’Donnell 29 g 25 3.783 306 Alcald H,  Plan BBY
" Total Equivalencia 125 100 121 14.401 396

Promodiones Iniciadas en 1998

126.432

10.829

Parc Central 43 — 39 4.548 1.111 Barcelona

Sant Andreu 140 — 55 17.230 1.184 Barcelona

Residencial Sta. Ana III 42 — 42 7.026 1,129 Valladolid

Residencial Sta. Ana IV 50 — 50 8.488 1,460 Valladolid

Retiro TI 160 — 157 16,953 4,119 Madrid

Retiro IT1 160 — 99 16.953 2.798  Madrid

Balcén de Barajas 24 -— 12 2.421 259  Barajas

Balcon de las Naciones 157 — 147 14.180 2.698 Barajas :

Torres de la Alameda 1 17 — 5 1.973 148  Valenda 3

Torres de ta Alameda II 110 — 28 13.050 794  Valencia

Total Grupo 903 -_ 634 102.823 15.700

Urdanibia Berri 11 14 — 14 4.405 315 Irin  Plan BBY

Totat Equivalencia 14 —_ 14 4.405 315

Total 217 e 648 107.228 16.015

Promociones terminadas en 1993 _ '

Residencial Satdanha 107 105 - 107 13.606 — . lishosg —

Entreparques IT 76 63 76 . 8.054 e Madrid —
__Parque Manzanares I 110 97 110 11.942 — Madrid _ Plan BBY

Residencial Sta. Ana I 83 80 83 13,535 —Valladolid _ Plan BBV

San Cugat 11 24 23 24 13,279 — Barcelona —

San Cugat III 36 8 36 5.162 -~ Barcelona —

Total Grupo 436 376 436 55.578 -

Nueva Ria/ San Igracio 54 54 54 5.623 - Bilbao  Plan BBY

Urdanibia Berri 31 30 31 3.204 — Irin _ Plan BBY

La Alzina 11 7 11 1.791 — Madrid —

Total Equivalencia 96 91 96 10.618 — B

“Totat 532 467 532 66.196 —

Promociones en curso a final de 1998

Total Grupo 1.388 186 1.086  159.276 26,133 B

Total Equivalencia 43 g 39 8.182 711

195
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En el afio 1998 se han realizado ventas por un importe de 22.300 millones de
pesetas que corresponden a 930 viviendas. A corto plazo este nimero podia
aumentar hasta Uegar a unas 1.500 viviendas, y a medioc plazo, y 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, seqln la normativa contable especifica de
las empresas inmobiliarias, podran incorporarse a la Cuenta de Resultados cuando
las viviendas estén sustancialmente terminadas, con independencia de que dichas
ventas se hayan comprometido en el afio en curso o en afios anferiores.

Por tanto, las ventas comprometidas reflejan {a verdadera actividad comercial del
Grupo Metrovacesa y manifiestan que at final del afio 1998, Metrovacesa tiene
vendidas 1.125 viviendas por un importe de 26.844 millones de pesetas, que figuran
parcialmente como anticipos de clientes y que serén contabilizadas en les préximos
afios cuando las obras ya estén terminadas,

Reserva de Suelo

1.124.420 m? sobre y bojo rasante

% sobre m® edificables

. /W _i!-"ivi_enr,l'a_s '
Promocidn ————  52,8% 4 6% e {ficinas

£, Comerciales

Industrial

Estas 1.125 viviendas vendidas a finales de 1998 suponen un 80% sobre las 1.431
totales en las que el Grupo esta trabajando.

Las promociones terminadas en el afio 1998 y llevadas 2 la Cuenta de Resultados
son seis: Residencial Saldanha en Lishoa, Entreparques II y Parque Manzanares I en
Madrid, Residencial Santa Ana en Valladolid, y San Cugat II y III en Barcelona,
Estas seis promociones suman 436 viviendas, que, vendidas en su totalidad,
aportan un margen de 1.964 mitlones de pesetas.

Ademds, aungue en la cuenta de resultados figuran en la linea de resultados de
sociedades puestas en equivalencia, se han contabilizado también las promociones
de San Ignacio, La Alzina y Urdanibia Berri aportande un margen neto adicional
superior a los 700 mitlones de pesetas. Se pone asi de manifiesto la importancia
que esta actividad estd representando para el Grupo Metrovacesa.
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Gestion de Suelo

Reserva adecuada a las necesidades
Uno de los principales problemas del sector en nuestros dias es la escasez de suelo
edificahle. Esto, unido al incremento de los costes de construccion derivado de una
mayor cartera de pedidos en las constructoras, ha dade lugar a tensiones alcistas
en el precio final de tos productos, siendo ello especialmente significativo en
viviendas y oficinas. En un mercade de gran actividad se ha producido un
recalentamiento del suelo muy acusado. Para evitar que los ciclos cambiantes nos
afecten, la politica del Grupo es la de disponer de suficiente reserva de suelo como
para trabajar tres afios en el caso de residencial y poder responder asi a la
demanda, adquiriendo lo necesario del resto de productos destinados a alguiler, sin
acumular en exceso para el futuro,
Al final del ejercicio 1998 el Grupo Metrovacesa disponia de mas de 1.000.000
de m? de edificabilidad (sobre y bajo rasante) tanto en proyectos ya en curso como
por desarrollar. En [a siguiente tabla se muestra el reparto de suelo para alquiler
por productos y para la promocién y venta de viviendas al final del afio 1598.

En m? constryibles

Hoteles y Residencias Teréera Edad 6600 7 U 0% .

Centros Comerciales . . . ' 440000  ° 39% . 40.800
CIndustrial - T 193,560 O 17,2% 22.500
Viviendas para venta . 593.659 52,8% 167.464
_ Total Sobre Rasante 928,478 82,6% 328.023
] Bajo Rasante 195.942 17 4% 87.000
(R Total 1.124.420 100,0% 415.023

De este total 328.023 m*® sobre rasante estén ya en proyectos en marcha, como las
: viviendas V.P.0. en alguiler, el hotel y residencia de tercera edad de Valencia, el

S I centro comercial de La Maquinista, el proyecto de parque empresarial en Puerta

de las Naciones y el edificio de oficinas Océane IT en Barcelona y los 167.464 m?
de promociones de viviendas en construcci6n.

En cuanto a promocion de nuevos proyectos, ta reserva es de 426.195 m?
desglosada en la siguiente tabla:

R T T A DL T
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Futuros Proyectos para la Venta

, De b‘w‘ das

_ Construidos 5/R

Las Tablas 38 © 3067 . Madnd
 Malaga - 138 T Ta3m2e . . Malaga
O'Dorelt 1T 25 . o 3.200 " Alcats de Henares.
‘Ordols - %0 CB3.T44 * Alicante.
“Oviedo Florida, 295 M0.049 " Asturias
Oviedo Naranco 154 15.468 Asturias
Palra Mallorca 178 22.655 Palma Matlorca

Pable Nou 1 105 9,449 Barcelona
Poble Nou TI 102 9.750 Barcelona
Renfe Sofetral 44 14,811 Valladolid - Leon

__ Renfe Tricéfalo 23 2.853 Barcelona
Sarichinarro 180 18.821 Madrid
Santa Rita 359 34.212 Madrd

__Santa Ana ¥ 50 7.336 Valladolid
Santa Ana VI —_ 6.485 Valladolid
Santa Ana VII — 6.963 Valladolid
Tarrasa Ty IT 158 18.726 Barcelona
Vatdevebas 200 20.041 Madrid
Total 2,993 426,195

En algunos de ellos, ya se ha iniciado, en el primer trimestre de 1999, la ejecucién
y comercializacién, como Alcdzar de San Juan, Santa Rita, etc., aprovechando el
buen momento en que se encuentra el sector.




Hemos cerrado un ejercicio 1998
que puede calificarse de excelente
para el Grupo Metrovacesa

Prestacion de Servicios

_ Aprovechamiento de los Recursos de Gestidn

L La capacidad de gestién con que cuenta Metrovacesa hace posible que se presten
servicios inmobitiarios a terceros ajenos al Grupo, reportando beneficios.

Los servicios pueden venir por administracion ¥ gestion del patrimonio

; ' inmobiliario para terceros {centros comerciales, aparcamientos, algunos edificios
de oficinas, etc...) o bien, colaborando en proyectos con otros socios, en los que
_, el Grupo Metfovacesa se encarga de la gestion urbanistica, disefio y

[ comercializacion del producto, lo que da derecho a la facturacién de estos

o servicios a los otros socios o asociados.

Las cifras obtenidas en los altimos afios por estos servicios son:

_{en Miltones de Pesatas) - i i i

‘ 1995 . T 497
| _ 1996 ' - _ : 458
JI 1997 615

1908 689

Total 3.044
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Como puede verse, segiin la impertancia de los proyectos en cada zfio, el nivel de
ingresos varia, aungue cabe destacar su sostenimiento como valor afiadido a las
cuentas de resultados del Grupo.

Evolucion Previsible

Hemos cerrado un ejercicio 1998 que puede calificarse de excalente para el Grupo
Metrovacesa. Frente a un objetivo piblico de incremento del beneficio del 11%, se
ha conseguido un aumenta del 20%, ademds con una calidad de los beneficios
obtenidos igualmente destacable, ya que segiin hemos indicado, los beneficios
procedentes de la rotacién del patrimonio antiguc van disminuyendo y son
sustituidos por ingresos recurrentes obtenidos del negocio de premocién
residencial.

Asimismo y puesto gue las nuevas inversiones dan buenas rentabilidades, son todas
financiadas con recursos ajenos y ante la disminucién de los costes de la deuda, la
rentabilidad de los recursos propios no ha hecho sino aumentar, pasando de un
6,6% en 1997 hasta un 7,7% al cierre de 1998.

Para el proximo afio, también los ohjetivos son ambiciosos. El sector se encuentra
en un buen momento y Metrovacesa se enfrenta al reto de aprovecharlo. Habrd que
tener en cuenta, no cbstante, que el entorne econémico general se ha ralentizado
algo por la crisis de los mercados asiaticos y latinoamericane, y que ello puede
afectar levemente a la demanda de algunos productos come por ejemplo las
oficinas.

Otros puntos sensibles se localizan en el negocio de promocion de viviendas. A
nivel global la actividad actual no podré mantenerse de forma estable en el futuro.
Asi veremos como el nimero de viviendas construidas disminuye en los proximos
aios. Ello no debe traducirse en un retroceso en la generacién de resultados en
este c'apituto para Metrovacesa. Hay que tener en cuenta que ahora contamos con
una mayor red implantada y por lo tanto con una mayor capacidad de gestion, Sia
esto unimos la mayor reserva de suelo distribuida de forma geograficamente
estratégica, podemos afianzarnos a medio plazo con una cuota de mercado entre
2.000 y 2.500 viviendas por afo.

En conjunto, existen factores positivos y también negativos que nos afectan, pero
cabe esperar una evolucidn positiva de los resultados para 1999 y afios siguientes.
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Acciones y Accionistas

Operaciones Financieras

Emisidn de Obligaciones
La Junta General de Accionistas celebrada el dia 16 de abril de 1998 acords efercer
el derecho de cancelacién anticipada de su emisién de obligaciones. Dicha emisitn
de 3.000 millones de pesetas, tenfa un vencimiento a 15 afios y tipo de interés
indexado al MIBOR. La fecha de amortizacién era el 30 de junio de! afio 2008,
amortizandose anticipadamente la totatidad de ta emisién el 30 de Jjunio de 1998 al
precio del 101% del valor nominal, es decir 10.100 pesetas por cada uno de los
300.000 titulos en circulacion. El total del importe por la cancelacion anticipada
ascendid a 3.030.000.000 Pesetas.

Dividendo por Accién
Fasatas
80
60
40 113
{ 20
1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1097 1998
Total Dividendos
. , Millones de Pesetas
3.000 H
2.500 - H
2.000 o 3
1.500 i
1.000 :
;
1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1906 1997 1998
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Evolucion de los Dividendos
De acuerdo con la propuesta de distribucién de beneficios, se abonara, con cargo a

los resultados del ejercicic 1998, un dividendo de 65 pesetas brutas por accion
(un 26% sobre el nominal). Ademas, en concepfo de prima de asistencia a la
Junta, se pagardn 2 pesetas brutas por accidn.

_N° de Accipnes Retencign 25% IRPF (*)
49.554.023 -+ Dividendo 850 - - 1625 . . 4875
. Prima 2,0 0,50 1,50

{*} Retencién fiscal aplicable con cardcter general

Importe Bruto Importe Neto |

£l 4 de enerc de 1999 se satisfizo un dividendo a cuenta de 30 pesetas brutas por
accidn y se propone a [a aprobacién de (a Junta General un dividendo complementario
de 35 pesetas brutas por accién, a pagar el dia 3 junio de este mismo aiio.

La cifra total destinada a dividendos asciende a 3.320 millones de pesetas y
supone un 26,0% sobre el nominal de las acciones en circulacion.

Evolucion del Capital Social

la Junta General de Accionistas de 16 de Abril de 1998, tomd las siguientes

decisiones:

» Reduccion del nominal de las acciones de 500 a 250 pesetas por accién, un
“split” de dos por una. De esta forma, el capital social paso de 23.587.154
acciones de 500 pesetas de valor nominal a 47.194.308 acciones de 250 pesetas
de valor nominal.

La totalidad de las acciones son de caracter ordinario, misma clase y linica serie,
incorporando los mismos derechos politicos y econdmicos. No obstante ha de
tenerse en cuenta que los derechos gue corresponden a cada una de las nuevas
acciones se han visto reducides respecto a las que correspondian a cada una de
las acciones antiguas en la mitad, al verse reducido el nominal de las mismas,
aungue como cada accién actualmente en circulacién dio derecho a recibir dos
acciones nuevas, los derechos de los actuales accionistas no sufrieron ninguna
disminucion.

Las nuevas acciones quedaban suscritas en su totalidad y cotizan en las bolsas
desde el 8 de junio de 1998,

» Ampliar el capital, con cargo a la Prima de Emisién, en la proporcidn de una
accién nueva totalmente liberada por cada veinte antiguas, de 250 pesetas de
valor nominal.

Las nuevas acciones procedentes de la ampliacién de capital social cotizan en las
bholsas desde el 7 de septiembre de 1998.
La evolucion de los Fondos Propios fue:

Ados . _ Nominal ' N® Acciones _ Capital Secial N
4995 . 500 22.473.480 | 11.236.740.000
1996 - S 560 22.473.480 11.236.740.000
1597 500 23.597.154 11.798.577.000
1098 250 49,554.023 12.388.505.750

En el Consejo de Administracién celebrado el dia 23 de marzo de 1999, se tomé la
decisién de proponer a la Junta General de Accionistas una ampliacién de capital,
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totalmente liberada con cargo a reservas voluntarias, en la proporcién de 1 accion
nueva por cada veinte antiguas actualmente en circulacién, de 250 pesetas de valor
nominal, poniendo en circulacién 2.477.701 nuevas acciones. Si la Junta General
aprobara dicha ampliacién, las nuevas acciones participarian en los beneficios

de la Sociedad desde el dia 1 de enero de 1999,

Evolucidon Bursditil de Metrovacesn

En Pesetas

5.300 .
4,700
4,000
3.300

2.600 ;

1.900

Enero Marzo Junio Octubre Dic,
1994 1995 1996 1997 1998




Evolucion Bursatil

Magnitudes Bursdtiles

{Datos referentes ol Grupo 1994 1935 1994 1997 1 998(s

E DWIdendos

".:'-j'-_Fondcs Pmpws Me_ s FPM 094 _ 2.1, 4,251
" Activos Totales Medios MM . 89:513.  98.090° ° 107,595 123.703..
: Camtahzamén Bursém 31- x11_ 951607 89,880 - - 107.311. _"’162-.112 211 1001

" En Pesetas - L s .

. Beneficio .pm-Acuon’-. ST 188 208 218 _2-12__ '1-21
. Dividendo por Accién (*) © 106 1120 119 . 171 . . 67
Cashflowpor Accien . . 324 309 . 318 . - 327 .. 186 .
FPMporAccion - 3030 3121 3211 346 - 1.550
Cotlzamones Ciérre 31-XII 4235 4000 4775  6.870  4.260

En % o o ' B

Ben. Neto / FPM ' 6,2% 6.6%  6,5% 67%  7.8%
8en. Neto / ATM 47% 4% 44%  40%  3,9%
Pay Out 56,5%  545%  56,7%  57,1%  553%

Rotacion / Acciones Medias 34,0% 58,2% 55,47% 56,4% 55,0%
En base a la ¢ltima cotizacion de cada afio

Rentabilidad por Dividendo (*) 2.5% 2,8% 2.5% 1,7% 1,6%
PER 22,5 19,5 22,7 32,4 35,2
P/CF o 131 13,0 15,0 21,0 22,8
Contratacién Diaria {**) 30.275 52.274 49,669 52.848 81219

{*) Incluye prima de asfstencia a Junta de Accionistas
{**) Wolumen de contratacifn diaria media en titules
{s) EL'8 de junic de 1998 ze realizd un desdoblamiento de acciones sin alteracién de la cifra de capital social por
la reduceitn del vator nominal. Las cifras de 1998 recogen dicho efecto.

Evolucién Comparada con indices
El fndice General de la Bolsa de Madrid alcanzé la cota de los 867,80 puntos al
clerre del afio 1998, con una revalorizacién del 37,2%. Subié de modo continuado
hasta abril, ilegando a ganar un 45%, después de unos meses de altibajes, para
caer més tarde de manera precipitada hasta llegar a los niveles de principios de
afio, recuperando con fuerza en el Gltimo trimestre, La contratacidn ha alcanzado
la cifra de 33,4 billones, un 36,11% superior a la del ejercicio anterfor y la
capitalizacion de las empresas espafiolas alcanzé los 56,9 billones, con un 28,75%
de crecimiento.
El aumento de contratacién y capitalizacion se ha producido en un ambiente
econdmice y financiero agitado, en el cual [as malas previsiones sobre la economia
mundial han tenide efectos muy graves sobre la cotizacion de las acciones. Las
crisis abiertas de Rusia y Japén, y la presunta de Iberoamérica, hizo desviarse 2 la
baja las cotizacicnes durante unos meses, de una manera exagerada.
Al mrismo tiempo, el afic ha sido un ejercicio muy bueno para la economia
espafiola. La tasa de crecimiento, la inflacion, el déficit piblico, el empleo, los
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tinos de interés y nuestra integracién en la Unién Europea han actuado, en
cambio, de forma positiva. Debido a esto, el comportamiento del indice ha sido

muy irregular a lo largo del afio.

: Dic. 98 94/93  95/94 96/95 97/96
). 4235 4000 47756870 4260() (18,2%)  (55%) 19.4%° 43.9% 24,0%
General: (pun CUU308,7 285,00 32000 448 6325 - - B6T.8 (1L7%) - 123%  39,0% 42.0% 37.2%
© Comstruccion {puittos).  518,3 476,80 3967  459,1 8520 14184 (16,2%) (47%) 157% 85,8% 66.3%

(*} Valor de cotizacion comegida por el split

La cotizacion de la accién de Metrovacesa a cierre de afio ha sido de 4.260
pesetas. 5i se compara esta cifra con las 6.870 pesetas alcanzadas al cierre del
ejercicio 1997 que, ajustada por el efecto del desdoblamiento o split realizado en
junio, se convierte en 3.435 pesetas, supone una revalorizacién del 24,0%.

Esta revalorizacion de la accién de Metrovacesa, 5.A., unida a la rentahilidad del
dividendo de un 1,7% y a la rentabilidad del 5% por la ampliacién de capital
liberada, suma una rentabilidad global en 1998 del 30,7%. La cotizacién maxima
del ejercicio se alcanzd el 20 de Abril, en 5.210 pesetas por accién (a su vez
maximo historico det valor) y et minimo el 28 de agosto con una cotizacién

de 2.970 pesetas,

Accionistas .
Las acciones que representan el capital social de la Socfedad Matyiz, son titulos al
portador, representados mediante anotaciones en cuenta. Como consecuencia,
Gnicamente es posible conocer la composicién de nuestro accionariado a través de
los registros existentes en la C.N.M.V., a la que se deben comunicar las operaciones
de compra o venta que supongan porcentajes superiores al 5% del capital social.

Accionistas

'_Otro's '

ADIA
Consejo
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De la dltima informacién disponible, la distribucion més aproximada de nuestros
principales accionistas al 31 de diciembre de 1998 serfa la siguiente:

En funcién de los datos antes manejados, el “free float” de las acciones de
Metravacesa estari situado en torno al 63% de las acciones emitidas, habiendo
sido negociados a lo largo del ejercicio 20.142.309 titulos.

59




@

inanciera

® -

Situacion F

e
" %fii*
-




Situacion Financiera
La estabilidad del Grupo viene dada tanto por una cuenta de resultados recurrente,
donde los alquileres cubren sobradamente la totalidad de los gastos, como por una
sblida estructura patrimonial.

Cuenta de Resultados
El afio 1998 como ya hemos indicado ha resultade briltante para el Grupo
Metrovacesa. Todas las magnitudes muestran una evolucidn favorable comparadas con
las del ejercicio precedente. El beneficio neto atribuible al Grupo ha alcanzado la
cifra de 6.008 millones de pesetas, lo cual implica un crecimiento sustancial del
20,2% sobre |a cifra del afio anterior. Ademés, esta cifra se alcanza después de haber
cubierto prudentemente posibles contingencias que pudieran aparecer en el futuro.

Cuenta de Resultados

1898 % s/ingresos

a2, : (9713%)
Margetr : 4001 1 U431 25,0%
_Ingresos Financieros. . . - 327 .. 468 .. 326 U263 . sk b 05%
Servicios y Otros Ingresos -~ - 1103 898 . ‘804 925 1866 11,3%
" TotaiIngresos . . 11268 13515 - 12,808 - 13.817 . 16512 100,0%
GastosdePersonal . 79 . 904 ~ 981 1101 1,233 7,50 °
Gastos Explotacién .~ 1776 186 . 1721 1699 1851 11,2%
Gastos Financieros e 743 992 1.294 1.143 1.408 8,5%
Provisiones y Extraordinarios 1.206 712 600 702 807 - 4£,9%
Total Gastos 4.521 4.448 4,596 4.645 5.299 32,1%
__Amortizaciones 2.218 1.663 1.998 2.134 2.544 15,4%
Beneficio A. Impuestos 4.528 5.404 6.214 7.038 8.669 52,5%
Impuestos 309 790 1.501 2.038 2.661 16,1%

Beneficio Neto 36,4%

El beneficio bruto antes de impuestos crece un 23,2%, un 3% mds gue el bereficio neto.
Los impuestos crecen un 30% en relacién a 1997. Nos movemos en niveles de presion
fiscal cercanos al 30% sobre el total del beneficio antes de impuestos del Grupo.
Estamos en los méximos impositivas con la actual legislacidn, Mas afin, conviene
resaltar que estos impuestos son los contabilizados y devengados, perc que una parte
mportante de los mismos, que provienen de los beneficios por venta de inmuebles, se
pagan aproximadamente en 50 afios, que es el periodo de la amortizacion de los nuevos
inmuebles, y en los que se reinvierte el importe de dichas ventas.

Por lo gue respecta a la generacion de recursos, y sin fener en cuenta el efecto

del aplazamiento del impuesto anteriormente mencionado, la buena evolucidn

de las diferentes lineas de negocio, junto con una pelitica muy conservadora respecto
a las dotaciones a la amortizacién de los activos, ha supuesto alcanzar unos niveles
de cash flow {heneficio neto mas amortizaciones) de 8.552 millones de pesetas, a los
que unimos las dotaciones a las provisiones y obtenemos una cifra de recursos
generados un 19,7% superior a la de 1997, 9.239 millones de pesetas, la mayor del
sector, Esto ha permitido que el nivel de endeudamiento crezca, pero en un ejercicio
caracterizado por un extraordinario dinamismo inversor, en una forma moderada.
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A continuacion se hace referencia a los aspectos mas representatives de la cuenta
de resultados del Grupo en el afio 1998:

Alguileres
Los alquileres han alcanzado la cifra de 10.431 millones de pesetas, con un
crecimiento del 22,2% sobre los 8.538 millones de pesetas ehtenidos el ejercicio
anterior,
Este incremento se ha debido en parte a la puesta en explotacion de las nuevas
superficies ya mencionadas en los capitulos anteriores, especialmente en centros
comerciales, y a la recuperacién del sector en dos indicadores clave, precio y
ocupaciones, A etlo se une la reduccién de la parte de alquileres gue no se
encuentra alin bajo régimen de libertad de contratacion, si bien estos Giltimos,
gracias 2 la Ley de Arrendamientos Urbanos se han ido equiparando gradualmente a
{as rentas de mercada.
La cifra de alquileres representa un 63,2% del total de ingresos del Grupo, excluido
el coste de las ventas realizadas, (68,4% de los ingresos exctusivamente
fnmobiliarios) y cubren como se muestra en el grafico, sobradamente la totalidad
de los gastes, siendo dicho ratic creciente a lo largo de los iltimos ejercicios. La
tasa de cobertura se sitia en 1998 en 1,96 veces la totalidad de los gastos. Es una
garantia de estabilidad para el futuro y de confianza cuando el sector no se
encuentre en situaciones tan favorables como la actual.

Alquileres/Total Gastos

Millones de Pesetas

12,000 _

10.000 . . _  Total Gastos h ’ IR £ §
8.000 o L _ i
6.000 _ } : } E

4.000

2,000

1094 1995 1996 1997 1998

Ventas
En lo que a las ventas se refiere, hay que destacar el incremento del volumen de
ingresos, que ha alcanzado la cifra de 20.191 millones de pesetas, inciuidas las
ventas de activos fijos inmobitiarfos, con un crecimiento del 54,2% respecto a los
13.096 millones de pesetas del efercicio anterior,
En este importante aumento de las ventas destaca el fuerte incremento de las
ventas de residencial nuevo, que pasan de 5.301 millones en 1997 a 14.811
millones en 1998 (179,4% mas), lo que compensa el efecto derivade de la reduccidn
de venta de suelo, 455 millones de pesetas frente a 1.513 millones en 1997 y de
venta de activo fijo, 2.613 miilones en 1998 contra 3.479 millones en 1997.
Es la caida de estas dltimas ventas, que por encontrarse los activos valorados a
costes historicos dejan unos margenes muy elevados, lo que ha supuesto gue el
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margen obtenido en 1998 tuviera solo un crecimiento del 1,0% comparado con el
de 1997. Fn el ejercicio 1998 el margen aportado por las ventas de patrimonio en
explotacién se ha reducido un 27,3% respecto al ejercicio anterior, pasando de
2.626 millanes de pesetas a 1.908 millones de pesetas.

Sin embargo, la composicidn de las ventas ha mejorado de forma consistente y
positiva, al basarse en mayor medida en ventas recurrentes de premociones de
viviendas. '

EL margen medioc obtenido en las ventas de residencial nuevo ha pasado del 8,1%
en 1997 al 13,2% en 1998, y en los préximos afios, a medida que las promociones
desarrolladas sobre los nuevos suelos adquiridos recientemente se incorporen a las
cuentas de resultados, el margen medio se incrementaré, hasta situarse en el
entorno del 15%-18% gue estamos obteniendo en tas promociones comprometidas
y no contabilizadas adn.

Servicios v Otros Ingresos
Los servicios han supuesto unos ingresos en 1998 de 689 mitlones de pesetas y en
los otros ingresos se incluye como partida mas significativa por importe de 751
millones de pesetas, tos resultados de las sociedades puestas en equivalencia, que
corresponden a las ventas de las promociones San Ignacio, Urdanibia Berri y La
Alzina, asi como a ventas de solares en el Encinar de los Reyes.
También se incluyen los resultados de las enajenaciones de las participaciones
en las sociedades Gestion de Suelo de Alicante, S.A., Alempre, S.A., Impromo,
S.L. y Metrofisa Park, S.A. que han supuesto un beneficio de 392 millones de
pesetas.

Gastos de Explotacién
Los gastos operativos en el aflo 1998 han ascendido a 1.851 millones de pesetas,
lo que representa un 8,9% mas que en el ejercicio anterior, en el que se alcanzé la
cifra de 1.689 millones,
Si calculamos a proporcidn que representan estos gastos respecto al total de
ingresos inmobiliarios hallaremos que para el ejercicio 1997 era del 12,29%
frente al 11,2% de 1998, es decir, han disminuido su peso respecto al total
de ingresos. Tan importante para nuestra cuenta de resultados ha sido la
mejora de la cifra de ingreso, come un adecuado controt sobre cualquier gasto
o coste,

Gastos Financieros
Les gastos financieros netos del Grupe, es decir, deducidos los gastos cargados a
las premociones en ejecucién, en las que se sigue &l criterio de considerarlos mayor
coste de produccién hasta 13 finalizacion de las obras, ascienden a 1.408 millones
de pesetas. De ellos, la mayor parte corresponde a tos centros comerciales y
aparcamientos en explotacion, asf comeo los pagados por la emision de obligaciones
de 3.000 millones de pesetas de julio de 1993, de la Sociedad Dominante. Con
fecha 30 de junio de 1998 se procedié a la cancelacién total de la emision de
obtigaciones incluyéndose en los gastos financieros los 122 millones
correspondientes a tos sels primeros meses, mas 30 millones de pesetas en
cencepto de la Prima de Amortizacién de Obligaciones.
Al cierre del ejercicio 1998 las deudas con entidades de crédito ascendian a 52.086
millones de pesetas, siendo esta cifra superior en 21.929 millones a la existente al
cierre de 1997.
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EL tipo de interés no ha hecho més que descender a lo large del afic en un proceso
de convergencia con los tipos europeos llegando a su final durante el pasado mes
de diciembre hasta tipos cercanos al 3% para el corto plazo y del 4% para el largo
plazo. La evolucién de los tipes de interés y de los beneficios inmobiliarios han
sido extraordinariamente alentadores para aumentar la inversién en activos
financiados con crédito bancario,

Evolucién del Endeudamiente / Gasto Financiero

(en Mitlones de Pesetas) 1993 1994 1995 1996 1997
amiedite Fifanciers 9720 10.669 . 16455 18337 . - 33167 ©  52.096
$2 de variacion sobre 1993 - 10% 69% . 80% 241% 436%
tos Financieros (*) 638 681 1478 1.716 1662 2215
i3 de variacién sobre 1993 (1% 115% 149% 142% 222%

(") Incluye Activados

Provisiones y Amortizaciones
El rapido crecimiento de las amortizaciones es debido a las fuertes inversiones de
este ejercicio v a la politica sequida por nuestro Grupo de aprovechar al maximo las
ventajas fiscales de las dotaciones.
El total de las amortizaciones en este ejercicio asciende a 2.544 millones de
pesetas con un incremento de 19,25% (410 millones de pesetas).
Como indicdbamos al inicio de la situacién financiera, durante 1998 se han dotado
provisiones por importe de 687 millones de pesetas, dotaciones que cubren
sobradamente cualguier posible contingencia futura.
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Balance de Situacién
Las principales magnitudes del Balance de Situacién y las variaciones més significativas
habidas a lo largo del ejercicio 1998 en las mismas han sido las sigufentes;

Extracto del Balance de Situacidn

(96453 113258
L B 25 3200 B
| 13.780 34266 - 20198 . 25,147 31585 . 18,6%

CDewdores . Tpgae emar . 5702 010207 . 17.102 . - 10,1%
OtoCireulante a3 g % 56 . 13 0,0%
TotalCirculante ge102 | 23472 28.699 . 38.620. 51477 30,3%
Activo /Pasivo 93320 1o2.887  112.333 135073 169.735_ 100,0%
Capital 11237 11237 11237 11799 12389 7.39 _
Reservas _ 54572 56.495 58.421 50865 61407 36,2%
Resultados _ 4,219 4,614 4,713 5,000 6.008 35%
Res. Minaritarios 200 (o) . )
Dividendo (L146)  (1.191) (2.236) _ (1.298) (L487)  (0,9%)
Fondos Propios 69.091  71.146 73.135  75.366 78.317  46,1%
Socies Externos 652 342 705 805 2.784 1,6%
Provis. Riesgos, Gtos. y Otros 2.228 2.108 3.929 4.120 4.900 2,9%
Acreedores Largo 4.471 14.373 19.360 31.297 46.910 g,76%
Acreedores Corto 16.880 14.888 15.204 23.485 36.824 2L7%

Total Exigible 24.231 31711 39.198 59.707 91.418 53,9%

Inversiones en Inmovilizade Material v Existencias
Las obras de construccién de Viviendas de Proteccién Oficial en régimen
de arrendamiento en Madrid (Valdebernardo, Pavones y Alcorcon) y en
San Sebastidn (Benta Berri) han supuesto una inversién en 1998 de 2.031 millones
e pesetas.
En el drea de centros comerciales cabe destacar la adquisicion del Centro Comercial
de La Moraleja por un importe de 8.424 millones de pesetas y la puesta en marcha
del Centro Comercial Artea por un importe invertido en 1998 de 1.450 millones de
pesetas. La adicién mas significativa se ha producido, no obstante, con la
adquisicién del solar e inicio de las obras para el centro comercial La Maquinista,
por un importe de 10.792 millones de pesetas.
En el epigrafe de existencias, las delegaciones han promovido la adquisicién de
lotes de parcelas en distintas zonas geogréficas como Barcelona, Malaga, Oviedo,
Ciudad Real, Valencia, Palma de Mallorca, Cadiz, Valladolid y Madrid por importe
de 9.487 millones de pesetas,

Deudores
La Hacienda Piablica es uno de los principales deudores del Grupo, con 5.776
millones de pesetas, correspondientes en su mayor parte al TVA sobre compras de
terrenos pendientes de devolucian.
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Entre los clientes por ventas y prestaciones de servicios la deuda al clerre del
ejercicio asciende a 9.949 millones, y recoge los importes pendientes de cobro por
las ventas formalizadas y aGn no entregadas por no haber finatizado la obra de
promaciones como Santa Ana en Valladolid, Parque Manzanares y Entreparques en
Madrid, y San Cugat en Barcelona.

EL resto son los arrendatarios y deudores por servicios de la explotacién normal de
las actividades de alquiler y servicios.

Incremento de los Fondos Propios
Los recursos propios del Grupo al 31 de diciembre de 1998 se han incrementado en
un 3,9% frente a los de 1997 (2.951 millones de pesetas) y ascienden a 78.317
millones de pesetas, antes de la distribucién de Resultados que se acuerde en la
Junta General de Accionistas. El dividendo repartido con cargo al resultado de 1997
supuso una salida de fondos por importe total de 2.855 mitlones de pesetas.

Resto Pasivo a Corto y Largo Plazo
La financiacién de terceros se ha incrementado durante el gjercicic 1998 en 31.711
millores de pesetas, de los que 15.613 millones de pesetas corresponden a
acreedores a largo plazo, 13,339 millones a acreedores a corto plazo y 2.759
millones a provisicnes del largo plazo y socios externos.
De entre Los acreedores a largo plazo cabe destacar la disminucion por ia
amortizacién de la emision de obligaciones de 3.000 millones, y el incremento de
las deudas con entidades de crédito por importe de 21.928 miltones de pesetas, asi
como un incremento de 726 millones de pesetas a pagar a la Administracion
Pablica en el largo plazo por el impuesto diferide surgido de la nueva Ley del
Impuesto segdn se ha comentado en el apartado de la Cuenta de Resultados.
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Dentro de tos acreedores a corte plazo destacar el incremento del endeudamiento
bancaric en 4.100 millones de pesetas el recurso al endeudamiento con terceros
acreedores en 9.893 millones de pesetas.

Estructura de Financiacién

EL Grupo Metrovacesa estd creciendo a un ritmo muy superior al de afios anteriores,
advirtiéndose algunos cambios significativos en la estructura de su balance, gue
afectan especialmente a las fuentes de financiacién.

Tradicionalmente Metrovacesa mantenia una estructura en la que los Fondos Propios
representaban cifras en torno 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 les
fecursos propios, que crecen perc a una tasa muy inferior. Hay que tener en cuenta
que la politica de retribucién al accionista ha sido, en los Gltimos ejercicios,
creciente. Se ha cambiado en esta compafiia la forma de financiar toda inversion de
nuevos inmuebles con excedentes de tesoreria va que ello ralentizaria el
crecimiento y objetivos det Grupo,

El ejercicio 1998 nos presanta una estructura en la que los Fondos Propios suponen un
46% del total del pasivo, y el exigible el 54%. A pesar del cambio de tendencia en la
estructura patrimonial, nuestro balance sigue teniendo una estructura muy sélida.
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Estructura de Financiacién

90 16.8

0. 23,994

21,40, 36.222

6,80 54 504

- Recutsos Permanentes - 76.442 81,90 37.969

85,50 97,129

86,50 111,588

82,60132.911 -

18,10 14.888
100,00 102.857

" Recursos Ajenos a Corté 16.880

" Total Pasivo 93.322

14,50 15.204

100,00 112.333

13,50 23.485
100,00 135.073

Endeudamiento Financiero

(en Millones de Pesetas)

17,40 36.824
100,00 169.735

: Eﬁa_i_sit’iﬁh:.Gﬁtigé;croﬁég :

3.000

LT e 3.0000 LB
| Total EndeudamientoaLargo . 15807 | 28.254.  43.083
Endeudamiento Bancario - 2396 4668 8.967
Créditos Personales - 2396 4.668 8.967
- Préstamos Hipotecarios 0 ¢ :
Préstamos Hipotecarios Subrogables 0 0
Leasings 134 245 46
Empréstitos y Pagarés 0 0 0
Emision Obligaciones 0 0 4
Total Endeudamiento a Corto 2.530 4,913 9.013
Total Endeudamiento 18.337 33,187 52.096

100,00

En el ejercicio 1998 el Grupo Metrovacesa ha incrementado su endeudamiento
financiero en 18.929 millones de pesetas. Este endeudamiento es el resultado de
una politica expansiva en inversiones en activo fijo ¥ nuevas promociones para
venta. Estos préstamos han sido contratados con entidades financieras de primer
nivel, estando referenciadas al MIBOR mas un diferencial en torno al 0,15%.

A 31 de diciembre de 1998 el Grupo Metrovacesa tenfa autorizadas lineas de
crédito a largo y corto plazo por un imparte total de 78.478 millones de pesetas,
de los que se hallaban dispuestos sélo 52.096 millones, lo que supone un grado de
disposicion del 66,4%.

De los 52.096 millones de endeudamiento financiero existente al 31 de diciembre,
43.083 millones de pesetas, es decir, el 82,7% de la cifra total, era endeudamiento
a largo plazo.

Las inversiones netas efectuadas en inmovilizado y existencias en el dltimo
ejercicio ascendieron a 30.238 millones de pesetas, de los que el 65% corresponde
a inmovilizado y el resto a existencias, Este volumen de inversion supera en 56
puntos porcentuales al nivel de inversién alcanzado en el ejercicio anterior.

De estas inversiones, el 31% fueron financiadas con el cash-flow generado durante
el efercicio y el resto con endeudamiento financiero {63%) y otros recursos de
terceros (6%), segiin puede apreciarse en la informacién siguiente:
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Inversiones en Inmovilizado y Existencias

- {en Millones de Pesetas) 1996 1997 - 1998

Inversw 0 ) - :
Tnversiones Brutas en Inmovilizade - 10,587  17.977. .29.014  61,40%
Desinversiones . 4767 3579 5214  4568%
Inversionés Netas edl Inmovilizado 5,770 14.398 23.800  65,30%
Inversiones Netas en Existencias - 5.861 - 5.0 19 6.438 28,30%
Total Inversiones Netas 11.631 10.417 30,238  55,73%
Origen de Fondos '

Cash-flow Generado 7.153 7.720 9.239 19,61%
Endeudamiento Firanciero 1.881 14.830 18.928 27,63%
Resto Recursos Ajenos 2597 (3.133) 2.071 n. s.

Total Origenes 11631 . 19.417  30.238
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Estructura del Balance

‘Pasivo.

Active )
20% 40% 60% 80%
"7 Inmovilizado Circulante ™ Fondos Propios Deuda a Large T Deuda a Corto

Operacién de Cobertura de Riesgo

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

Importes contratados a 31 de diciembre de cada ejercicio

{en Millones de Peseta _ 1908 1999 2000 ] 2001
' 21.200 © 23.400 - 23.600  12.400
6.400 — — —

00  12.400

27.600  23.400

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

Estructura Organizativa
Lz estrategia y gestion del Grupo Metrovacesa es abordada de forma corperativa por
los Grganos de direccion, encargados de marcar las lineas de actuacion y de establecer
la adecuada coordinacién entre las distintas areas que configuran el Grupo.
Existen cuatro dreas inmobiliarias de negocio, que responden a las actividades
propias de alquiler y venta de productos. Patrimonio gestiona el alquiler de
oficinas, parques empresariales y viviendas. Centros Comerciales se encarga de la
gestion de los centros actualmente en marcha y de la promecion de los nuevos
proyectos. En Diversificacién se enmarca la gestién de hoteles, aparcamientos,
residencias para la tercera edad y naves industriales. Por {iltimo, Promocion para la
Venta, aborda la localizacion de suelos sobre los que desarroliar los proyectos de
vivienda, asi como la gestidn y comercializacién de dichos productos. En torno a
estas areas, las delegaciones nuclean sus actividades de negocio.
Por otra parte, las dreas corporativas centralizadas, que ofrecen sus servicios al
conjunto de areas de negocio ¥ delegaciones, también son cuatro. Secretaria
General, que agrupa los servicios jurfdicos y los medios —recursos humanos,
crganizacién e informéatica—; Marketing, area que coordina las actuaciones en

materia de imagen y comunicacion externa, y colabora en la comercializacién y

“promocion de los productos; Obras, responsable de ta supervisién de las obras de
los proyecios en marcha, y, por altimo, el &rea Financiera, que engloba y
proporciona los servicios financieros, administrativos y de gestién del circulante,
asi como las relaciones institucionales con anaistas, inversores y accionistas.

Implementacién
En el ejercicio 1998 se ha consolidado definitivamente la estructura de
delegaciones, de forma que el Grupo tiene oficinas propias en Barcelona, Valencia,
Sevilia, Vatladolid, Vigo, Bilbao y Lisboa. Con dicha estructura se pretende cubrir de
forma integral las actividades de negocio a lo largo de toda la Penfnsula,
resultando un mejor servicio para nuestros clientes.
Por otra parte, y dentro del compromiso con las politicas de calidad que tiene el

Grupo, se ha potenciado la homogeneizacién de los procedimientos internos de
negocio, de cara a consequir sinergias organizativas que redunden en beneficio de

todos aguellos agenteas con los que mantenemos retaciones.

Recursos Humanos
La creciente vocacion de servicio que acompafia a la actividad inmobiliaria asi
como una demanda mas acusada de informacién provocada por los adelantos
tecnoldgicos acrecienta la importancia de las personas que forman parte de nuestro
Grupo. En la medida en que consiguen aportar mayor valor afadido 2 su trabajo,
tanto mejor es la respuesta ofrecida a nuestros clientes.

Caracteristicas de la plantilla
La ptantilla media del Grupo se sitda al cierre de 1998 en 200 personas, lo que
supore un incremento del 5,2 % respecto al ejercicio anterior. Del total de la
plantilla, el 75 % pertenece a la sociedad matriz y el resto a las sociedades que
consclidan en el Grupo.
Por grupos de edad, el tramo més numerosc es el de las personas que tienen
entre 31 y 40 afios (46,5%), seguido por el tramo de edades entre 41y 55 afics
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(26,5%). Las personas cuya edad no sobrepasa los 30 afios suponen el 16% v un
11% de la plantilla supera los 55 afios. La edad media es de 38,8 afios. En
distribucion por sexo, las mujeres representan un 30 % de la plantilla.

La productividad por empleado ha avanzado gradualmente en los dltimos afias:

Productividad de la Plantilla
Benefirio Neto por empleado

Millones de Pesetas

1996 1997 1998

Formacion
Casf un 47 % de la plantilla posee titulacién universitaria. Ello no es ébice para
imputsar de ferma decidida las acciones de formacién, encaminadas a potenciar las
capacidades individuales en consonancia con el desarrolto personal. Las horas
medias de formacidn por empleado han ascendido a 17;1. Los contenidos se han
centrado bidsicamente tanto en las pricticas de negacic como en el conocimiento
de aplicativos informaticos e idiomas. Por otra parte, se ha colaborado con diversas
entidades en la imparticidn de cursos postgrado y seminarios. -

Gestidn de personal

Dos aspectos merecen destacarse en este campo: la especial relevancia alcanzada
por los programas de promocion interna a puestos de mayor responsabilidad, que
persigien una adecuada coberiura de los puestos acompafada por un desarrolio
personal y profesional. Y en segundo lugar, la apticacion de politicas retributivas
gue han posibilitado la participacion de los empleados en el capital de la
compafifa, mediante un plan de compra de acciones ligado a la remuneracion.

Informatica

Durante el ejercicio 1998 el grueso de las actuaciones en el campo informatico ha
venido marcado por la adaptacion de los sistemas a la introduccion del euro como
moneda Unica europea, asi como por la revision de procesos para evitar cualquier
tipo de incidencia con respecto al efecto 2000. Ambas cuestiones han demandado
un tratamiento especifico que permite una respuesta ajustada a los requerimientos.
Del mismo modo, ¥ como respuesta a la importancia adquirida por Internet en el
Mundo empresarial, el Grupo Metrovacesa ha apostado por este camino en una
doble vertiente: apertura de web propio en la red, y participacién con sus
productes inmobiliarios en mercados virtuales promovidos por distintas entidades.
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BDO Audiberia " ARTHUR ANDERSEN

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
METROVACESA, S A.:

INSCRITA EN EL INSTITUTO DE CENSORES JURADOS DE CUENTAS DE ESPANA

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas del GRUPO METROVACESA (formado
por Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes) que gomprenden el balance de situacion
consolidado al 31 de diciembre de 1998, la ciiénta de pérdidas y ganancias consolidada y la
memoria correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Dominante. Nuestra résponsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjumto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria gencralmente
aceptadas, que requicren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislaciéon mercantil, los Administmdorres presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias
y del cuadro de financiacion ademas de las cifras del ejercicio 1998, las correspondientes al
gjercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del
ejercicio 1998, Con fecha 27 de marzo de 1998 emitimos nuestro informe de auditoria sobre
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 1997, en el que expresamos una opinion

favorable.

Domicilio Social: Juan Bravo, 3 b ~ 28006 Madrid, Codigo de Identificacion Fiseal B-28746964

INSC. (N° §0.677) EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS (R.O.AC)

3. FEn nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del jercicio 1998 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del
GRUPO METROVACESA al 31 de diciembre de 1998 y de los resuitados consolidados de
sus operaciones asi como de los recursos obtenidos y aplicados durante el gjercicio anual
terminado en dicha fecha y conticnen la informacién necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprension ‘adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

BDO Audiberia Auditores, S.L.,.Reg Merc Madrid, Tome 2100, Libro 0, Folio 85, Seccitn §, Hoja M-37.241, Inscripcion &,

Arthur Andersen y Cia., S. Com., Reg. Merc. Madsid, Tomo 3190, Libro 8, Folio 1, Sec. 8, hoja M-54414, Inscrip. 1°
Domicilio Social: Raimunds Ferandez Villaverde, 65 - 28003 Madrid, Cédigo de Identificacién Fiscal D 79104469
INSCRIT A EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS (ROAC)

INSCRITA EN EL REGISTRO DE ECONOMISTAS AUDITORES (REA)




BDO Audiberia ARTHUR ANDERSEN

4, El informe de gestién consolidade adjunto del ejercicio 1998 contiene las explicaciones que
los Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situacién del
Grupo, Ia evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas amuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el
citado informe de gestién concuerda con Ia de las cuentas anuales consolidadas del egjercicio
1998. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el
alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de ias sociedades que componen el Grupo.

25 de marzo de 1999




INFORME DE GESTION .
DEL GRUPO METROVACESA

Actividad Desarrollada en el Ejercicio |
El beneficio antes de impuestos atribuible alcanzé la cifra de 8.669.538 miles de
pesetas, (o que supone un incremento del 23,2% respeetb a los 7.038.012 miles de
pesetas del ejercicio 1997. En la misma linea crece el beneficio neto atribuible, que
se sitla en los 6.008.391 miles de pesetas, con un crecimiento del 20,2%,

Cabe destacar ademés el crecimiento experimentado por el cash flow, que coloca al
Grupo Metrovacesa come el mayor grupe inmobiliario por recursos generados, ya
que, incluidas provisiones, durante el ejercicio 1998 se originan 2.239.522 miles de
pesetas, con un crecimiento respecto al ejercicio precedente del 19,7%.

El volumen de ingresos inmobiliarios alcanzado durante el ejercicio 1998 asciende a
31.311.245 miles de pesetas, de los cuales 10.430.892 miles de nesetas
corresponden a alquileres y el resto a ventas ¥ prastaciones de servicios. Los
ingresos por alguileres han crecido respecto del ejercicio precedente en un 22,2% ¥
cubren en un 133,0% la totalidad de los gastos del Grupo, lo que muestra la
vocacion esencialmente patrimonialista gue define al Grupo.

El resuttado que procede del negocio puramente de alquileres, se ha visto reforzado
con la puesta en explotacion de nuevas superficies, tales como el centro comercial
La Moraleja, adquirido en julio de 1998, o los centros Artea y Fontes Picoas,
inaugurados en abril y noviembre de 1998, respectivamente, También se ha
adquirido un suelo e iniciado las obras en Barcelona para realizar otro centro
comercial, denominado La Maguinista.

En cuanto a oficinas, se han niciado las obras de un pargue empresarial en el
Campo de las Naciones, Madrid y de un edificio de oficinas en Barcelona, cuya
entrada en explotacion seré para el afio 2000.

Respecto a otros productos, se ha iniciado en diciembre de 1998 la explotacién de
las viviendas en régimen de proteccion oficial situadas en San Sebastian, Benta
Berri y en marzo de 1999 se iniciars la de las viviendas en Madrid, Valdebernardo.
Asimismo, se ha continuado con las obras de viviendas, también en régimen de
proteccién oficial en Alcorcén y Pavones, ambas en Madrid, con los trabajos de E
rehahilitacién del Edificio Espaiia, en Madrid, con las obras para un hotel y una
residencia de tercera edad en Valencia, se ha fnaugurado un aparcamiento de
rotacion en la calle Dfaz Porlier en Madrid, ete. todo ello reflejo del dinamismo que 3
el Grupo Metrovacesa despliega y que garantiza su rentahilidad futura,

También durante este ejercicio se pone de manifiesto la relevancia que va tomando
el negocio de promocion y venta, basicamente de vivienda residencial, creciendo
las ventas en un 64,9% hasta alcanzar la cifra de 20,191,252 miles de pesetas. A K
esto hay que aftadir (a actividad comercial reatizada, que alin no tiene reflejo
contable, pero que supone que al cierre de 1968 haya ventas comprometidas por
importe de 26.844.000 miles de pesetas.

A fin de fortalecer tanto el negocio de alquiler como el de promocisn, aungue
especialmente este Gltimo, durante el ejercicio 1998 se han creado delegaciones
del Grupo en diferentes localidades, abriéndose asf sucursales en el Norte, Castilla
y Ledn, Andalucia, Levante y Galicia, que junto a las ya operativas de Centro,
Catalufia y Portugal, constituyen una red gue permite al Grupe afrontar el futuro
de forma mas operativa.
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Gracias a este esfuerzo diversificador geografico, la reserva de suelo destinada a
promocién alcanza los 600.000 m” sobre rasante aproximadamente, y permitird al
Grupo, aprovechando el buen momento que atraviesa el sector en estos momentos,
situarse veniajosamente. '

Perspectivas Futuras

£

El ejercicio 99 se presenta bastante favorabie para el Grupo Metrovacesa, ya gue en
&l se unen dos situaciones positivas, la de la economia en general, que si bien algo
se ha ralentizado por las crisis asiatica y sudamericana, permanece fuerte de cara at
futuro, v la buena marcha del sector inmobiliario, que esta desplegando una
actividad extraordinaria, muy superior a la del pasado, reflejada tanto en el nivel
de demanda de vivienda, como en la presencia de inversores extranjeros,
especialmente interesados en la adquisicién de edificlos de oficinas y centros
comerciales.

Esto serd especialmente positivo para nosotros debido a la posicién de liderazgo
que ostentamos en el negocio de alguileres, especialmente en los dos productos
indicados. El incremento en los precios iniciado en el afio 1997 y que ha
continuado durante el ejercicio 1998, se espera se mantenga para el préximo afio.
Ademas, la tendencia a [a baja en los niveles de desocupﬁaciﬁn, si bien al Grupo
Metrovacesa no le afecta dado que ya estamos en niveles minimos, sf permitira que
estos niveles se mantengan de cara al préximo ejercicio.

En [a actividad de ventas se ird consolidando el esfuerzo realizado para lanzar el
area de promocidn y veremos como la cifra de negocios tendrd incrementos
significativos procedentes de esta drea, generdndose asf beneficios recurrentes gue
suplen de forma clara los procedentes de la rotacién de inmuebles antiguos,
aunque esta rotacién no desaparecera de nuestra estrategia, ya que permite gue
nuestro patrimonio en alquiler esté permanentemente en renovacion.

Investigacion y Desarrollo

En la linea de constante innovacién que caracteriza nuestra actividad,

cabe destacar que los nueves desarrollos se realizan aplicando las mas modernas
tecnalogias. Asi nuestros edificios de oficinas se catalogan dentro del ambito

de “inteligentes” con sistemas de gestidn centralizada (por ejemplo, sala de control
dnica en los 4 edificios que componen el Parque Empresarial José M* Churruca
para sistemas de sequridad, alumbrado, instalaciones eléctricas, etc...),

cemtros comerciales con contadores de visitantes gue discriminan por personas

y no por hultes, y aparcamientos con sistemas automaticos de control de acceso
a los mismos, control de facturacién, comunicacion entre oficina y aparcamiento,
incluso sistemas de apertura de barreras por

proximidad, etc...

Otra Informacion

La firma por parte de los miembros del Consejo de Administracién de las Cuentas

Anuales Consolidadas del Grupe Metrovacesa referidas al 31 de diciembre de 1998
fuvo lugar el 23 de marzo de 1999,

En dicho Consejo se aprobé el pago de una prima de asistencia a la Junta General
de 2 pesetas por accidn.
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Ademas, entre la fecha de clerre v la de formulacién de las Cuentas Anuales, ha
ocurrido el siguiente hecho:

EL Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante en su reunion del dia 28 de
energ de 1999, acordd redenominar el capital social en euros, fijdndose el nominal
de las acciones en 1,5€. De conformidad con el articulo 28 de la Ley 46/1998 de
17 de diciembre, a fin de ajustar al céntimo de euro més préximo el vaior nominal
de las acciones, se reduce el capital social mediante la creacion de una reserva
indisponible por el importe de 20.862.244 pesetas.

El Grupo Metrovacesa posee Gnicamente autocartera de 31.485 acciones, adquiridas
en Bolsa, por un coste de 100.659 miles de pesetas, to que representa 0,063% del
capital social.
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Metrovacesa, S. A. v Sociedades
Dependientes (Grupo Metrovacesa)
Balances de Situacion a 31 de diciembre

de 1998 y 1997
(En Miles de Ptas. y Euros) Notas 1 a 4 3
Pesetas Euros
Activo 1998 1997 1998 1997 :
' Inmovilizado. . . . . . .. ... ... ... 118.034.664 96.140.936 709,403 577.819 ;
Gastos de Establecimiento (Nota 6) . . . . . . . 653441 425.265 3.927 2.556
Inmovilizaciones Inmateriales (Nota 7) . . . . . 798.340 732.790 £,798 4.404
Inmovilizaciones Materiales (Nota 8) . . . . . . 107.607.476  86.318.781 646.734 5183.786
Terrenos e Inmuebles para Arrendamiento. . . 97.403.473  77.341.538 585.407 464.832
Otras Instalaciones y Mobiliario . . . . . . . . 829.615 453,832 4,986 2,728
Inmovilizado Material en Curso . . . . . . . . 20.814.544 17,225,992 125.098 103,530
Otro Inmovilizado . . . . .. ... . ... .. 312.696 485.596 1.879 2.918 i
Amortizaciones y Provisiones . . . . . . . . {11.752.852) (9.188.177) (70.636) (55.222) - :
Inmovilizaciones Financieras (Nota 9} . . . . . . 8.975.407 8.664.100 53.943 52.072
Parficipaciones Puestas en Equivalencia. . . . 7.188.723 2.803.567 43,205 16.850
Cartera de Valores a Largo Plazo. = . . . . . . 368.190 4.388.640 2.219 26.376
Fianzas Constituidas a Largo Plazo . . . . . . 1.432.942 1.482.783 8.612 8.912
Provisiones . . . . . . . . ... ..., {15.448) {10.890) (93} (65}
Gastas a Distribuir en Varios Ejercicios
(Nota10). . . . . . .. . ... .. ... 223.125 311.721 1.341 1.873
Activocirculante. . . . . . . . . .. 51.477.245 38.619.946  309.384 232.111
Existencias {Nota 11) . . . . . . . . .. .. . . 31.585.443  25.146.916 186.832 151.136
Deudores. . . . . . . ... 0oL 17.102.354 10.297.160 102,787 61.887
Clientes por Ventas y Prestaciones
de Servicios (Nota 12} . . . . . . . .. . . 0.948.510 4.899.040 58.792 29.44%
Arrendatarios . . . . . ... oL 590.916 506.688 3.551 3.045
Deudores Varios . . . . . . . . ... ... 1.768.414 1.857.185 10.628 11.162
Administraciones Plblicas (Nota 17} . . . . . 5.776.331 3.874.645 34.716 23.287
Provisiones . . . . . . .. (981.817)  (841.308) (5.901) (5.056)
Inversiones Financieras Temporales . . . . . . . 1.032.398 2.132.640 6.205 12.817
Tesoreria. . . . . . . . . ... ... ... 1.744 187 986.897 10.483 5.931
Ajustes por Periodificacion. . . . . . . .. .. 12.863 56.333 77 339
Total Active . . . . . . .. . ... ..... 169,735.034 135.072.603 1.020.128 811.803
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Pesetas Euros
Pasive 1998 1997 1898 1897
Fondos Propios (Nota 13) . . . . . . . . .. 78.317.202 75.366.445 470,696 4#52.961
Capital Suserito . . . . . . . . ... . 12.388.506 11.798.577 74.456 70.911
Prima de Emisién . . . . . . .. .. . .. 32.557.449  33.147.378 195.674 198,220
Reserva de Revalorizacion. . . . . . . . .. 1.086.509 1.086.509 6.530 6.530
Reserva begal . . . . . .. . .. .. . ... . 2.359.715 2.247.348 14.182 13.507
Otras Reservas de la Sociedad Dominante . . . £1.846.851  20.897.223 131.302 125.585
Reservas de Sociedades por Integracion
Global o Proporcional. . . . . . . . . ... 3.021.901 2.060.162 18.182 12.382
Reservas de Sociedades Puestas
en Equivalencia. . . . . . . .. ... 252.085 145.328 1.515 873
Diferencias de Conversion. . . . . . . . .. 282.406 281.511 1.697 1.692
Beneficios Atribuiblies
a la Sociedad Dominante . . . . . . . . .| 6.008.391 5.000.252 36,112 30.052
Dividendo a Cuenta Entregado. . . . . . . .. (1.486.621)  (1.297.843) (8.935) {7.800}
Socios Externos (Nota 14) . . . . . . .. .. 2.784,309 805.380 16.734 4.840
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios . . . 132.519 181,138 796 1,089
Provisiones para Riesgos y Gastos (Nota 15) . 4.766.384  3.937.561 28,647 23.665
Acreedores a Largo Plazo (Nota 16) . ... . 46.910,181 31.297.031 281.936 188.099
Emision de Obligaciones. . . . . . . . . | 0 3.000.000 0 18.030
Deudas con Entidades de Crédito . . . . . . . 43.082.599  25.254.228 258.932 151,781
Otros Acreedores . . . . . . .. .. . 1.578.663 1.520.356 9.488 9.138
Impuesto Diferido (Nota 17y . . . . . . . .. £2.248.919 1.522.447 13.516 9.150
Creedores a Corto Plazo . . . . . . . . . . . 36.824.439 23.485.048 221,319 141.148
- Emision Obligaciones y
otros Valores Negociables. . . . . . . . 803 803 5 5
Deudas con Entidades
de Cradita (Nota 16} . . . .. . . .. . .. 9.013,486 4.913.193 54,172 29.52¢
Mpresas Puestas en Equivalencia. . . . . 55.098 86.249 331 518
Acreedores Comerciales . . . . . . .. . 23.155.027  13.261.762 139.165 79.705
 Anticipos Rectbidos. . . . . . . . .. 5.684.376 4.332.347 34.164 26.038
Deudas por Compras y
Prestaciones de Servicios. . . . . . . .. 17.257.086 7.726.138 103.717 46.435
Deudas por Efectos a Pagar . . . . . . . . 213.565  1.203.277 1.284 7.232
Mstracionas Piiblicas (Nota 17) 1.590.698 1.599.160 9.560 9.611
9s Acreedores (Notai6) . . . . .. . ... 3.046.756 3.641.047 18.311 21.883
stes por Periodificacién . . . . . . . . (37.429) (17.196) (225) (103)
................. 169.735.034 135.072.603 1.020.128 811.803

1 : . .
4 zé. DESCRUILS EN Lo MEMORTA FORMAN PARTE INTEGRANTE DL EATANCE DE SITUACION COMSOLIDADO A 31 DE DICICMBEE DE 1908
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Metrovacesa, S. A. y Sociedades
Dependientes (Grupo Metrovacesa)
Cuentas de Pérdidas y Ganancias

de los Ejercicios Terminados el 31
de diciembre de 1998 y 1997
(En Miles de Ptas. y Furos) Notas 1 a 4
Pesetas Euros
Debe 1998 1997 1998 1997
Gastos
Reduccion de Promociones en Curso
e Inmuebles terminados. . . . . . . ... .. 15.978.062 5.325.180 96.030 32.005
Aprovisionamientes . . . . . ... L. 27.474.308  28.120.721 165.124 169.009
Compras de Solares (Neta 11). . . . . . . . . 9.487.640 4,345,121 57.022 26,115
Compras y Consumos
de Inmuebles Construidos. . . . . . . . . . 0 8.449.784 0 50.784 ﬁ
Obras y Servicios Realizados por Terceros . . 17.986.668  15.325.816 108.102 92,110 ,‘g
Transferencia de Inmovilizado i
a Existencias (Nota 8). . . . . . .. | 4.136.896  1.724.355 24.863 10.364 a
Gastos de Personal (Nota 20) . . . . ... . 1.314.674 1.200.094 7.901 7.213 g
Dotacién Amortizacién Inmovilizado. . . . . | . 2.544.415 2.133.630 15.292 12.823 5#
Amortizacion Gastos Primer §j
Establecimiento (Nota 6) . . . . . . . . . . 267.896 132.230 i.610 795 §
Amortizacin Inmovilizado -
Materfal e Inmaterial (Notas 7y 8). . . . . 2.129.764  1.826.552  12.800 10.978 g
Amortizacién Otros Gastos i
Amortizables {Nota 10). . . . . . . .. .. 146.755 174.848 882 1.051
Variacidn Provisiones de Trafico . . . . . . . . . 313.676 213.710 1.885 1.284
Otros Gastos de Explotacion. . . . . . . . . . . 3.409.193 2.860.468 20.490 17.192
Servicios Exteriores . . . . . . . . . ... .. 2.949.191 2.448.394 17.725 14.715
Tributos. . . . . ... 460.002 412,074 2.765 2.477
Beneficios de Explotacion . . . . . . . . . . 8.288.644 6,124,171 49.816 36.807
Pérdidas Inversiones Financieras Temporales. . . 97.843 154.205 528 927
Gastos Financieres y Asimilados . . . . . . . . . 2.215.447 1.662.111 13.315 9.989
Dotacion a las Provisiones
de Inversiones Financieras (Nota @). . . . . . 4.558 aQ 27 o
Participacién en Pérdidas de Sociedades
Puestas en Equivalencia. . . . . . . . .. .. 38.997 25,843 234 155
Resultados Financieros Positivos . . . . . . . 0] 0 o ¢
Beneficios de Actividades Ordinarias , . . . . 6.815.325  4.743.317 40.261 28,508
Pérdidas Procedentes del Inmovilizado. . . . . . 3.366 28.667 20 172
Variacién de las Provisiones
del Inmovilizado Material e Inmaterial . . . . 0 413,750 0 2.487
Variacidn de las Provisiones
para Riesgos y Gastos (Nota 15). . . . . . . . 368.482 {41.399) 2.215 (249)
Gastos Extraordinarios . . . . . . . . .. . . .. 77.546 60.061 466 361
Resultados Extraordinarios Positivos . . . . . 2.206.095  2.333.971 13,259 14,027
Beneficio antes de Impuestos . . . . . . . . 9.021.419  7.077.288 54.220 42,535
Impuesto sobre Beneficios (Nota 17) . . . . . . 2.661.148 2.037.760 15.994 12.247
. Resultado Atribuido a Socios Externos (Nota 14) (351.881)  (39.276)  (2.115) (236)
Resultado del Efercicio. . . . . . .. .. . . 6.008.391 5.000.252 36.111 30.052
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Pesetas Euros
Haber 1298 1997 1998 1987
Ingresos
Importe Neto de la Cifra de Negocios
(Nota19). . . . .. ... . .. 28.698.763 18.769.153 172.483 112.805
Venta de Inmuebles . . . . . . . 17.578.770 9.616.119 105.651 57.794
Ingresos por Alquileres . . . . . . . . 10.430.892 8.537.691 62.691 51.313
Prestaciones de Servicies . . . . . .. . 689.101 615,343 4.142 3.698
Aumento de Promociones en Curso
e Inmuebles Terminados (Nota 11) . . . 22.353.923  10.159.080 134.350 61.057
Trabajos Realfzados por la Empresa
para Inmovilizade (Nota ) . . . . . . . 6.987.094  16.591.772 41.993 99.719
Existencias Incorporadas
al Inmovilizado (Notag) . . ... .. .. . 3.709.166 821.176 22.293 5.536
Otros Ingresos de Explotacin . . . . . . . . 1.710.,922 1.261.148 10.283 7.580
63.459.868  47.702.329 381.401 286.697
Ingresos Participaciones en Capital . . . . | 18.050 16 108 0
Beneficios Inversiones Financieras Temporales. 22.606 7.852 136 &7
Otros Ingresos Financieros. . . . . . . 53.444 272.246 321 1.636
Participaciones en Beneficios de Sociedades
 Puestas en Fquivalencia . . . . .. . 789.426 181.191 4.745 1.089
Resultados Financieros Negativos. . . . . . . 1.473.319  1.380.854 8.855 8.299
Beneficios Procedentes
del Inmovilizado (Nota 19) . . . . 2.343.730  2.654.942 14.086 15.957
Ingresos Btraordinarios. . . . .. .. 311.759 140.108 1.874 842
2.655.489 2.785.050 15.960 16.79¢
Sultados Extraordinarios Negatives. . . . . 0 0 0 0

EJERCICIO fo9n
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Metrovacesa, S.A. y Sociedades
Dependientes

Grupo Metrovacesa

Memoria correspondiente al Ejercicio Anual
Terminado el 31 de diciembre de 1998

La presentacién de las Cuentas Anuales Consolidadas se ha realizado en base al
Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre de 1991, por el que se aprueban las
normas para la formulacién de cuentas anuales consolidadas ¥ en consonancia con
lo dispuesto en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre de 1990, que
aprueba el Plan General de Contabitidad, y a (a Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 28 de diciembre de 1995, por la que se aprueban las nermas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias.

[y
-

Actividad del Grupo Metrovacesa

Metrovacesa, S.A., se constituyd bajo ta denominacion de Compafiia Inmobiliaria
Metropolitana, S.A. mediante escritura otorgada el 26 de marzo de 1935, Con fecha
1 de agosto de 1989 se farmalizé la absorcion por parte de Compafiia Inmobiliaria
Metropolitana, S.A. de la Compafita Urbanizadora Metropolitana, S.A. e Inmobhiliaria
Vasco Central, S.A., cambiando simultdneamente {a denominacién social por la de
Inmebilfaria Metropolitana Vasco Central, S.A. La Junta General de Accionistas
celebrada el dia 16 de abril de 1998 acordé cambiar l2 denominacion de la
Compa#ia por la de METROVACESA, S.A., habiéndose inscrito en el Registro
Mercantil dicho cambio de denominacion,

Metrovacesa, como Socfedad Dominante y las sociedades dependientes tienen como
objeto social conforme al articulo 2° de los Fstatutos Sociales:

1°. La adquisicién o construccién de toda clase de fincas para su explotacién en
régimen de arrendamiento o en cualguier otro que permita el ordenamiente juridico.

2% La promocién, urbanizacién y parcelacién de bienes inmuebles en general.
3°. El desarrollo de actuaciones, bien directamente o, en su mayoria, a través de
las sociedades filiales, de:
a) Gestidn inmobiliaria en beneficio propio o en favor de terceros.
b} Promocion y gestién de comunidades inmobiliarias.
c) Explotacion de instataciones hoteleras y turisticas, centros comerciales y
aparcamientos de vehiculos.

N

Perimetro de la Consolidacién
Las sociedades que forman el Grupo Metrovacesa y la informacién relacionada con
las mismas, son las siguientes:
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% Participacion Loste o
Directa ¢ Indirecta 31/12/98
Soctedad Domicille  Actividad 1997 1408 (Miles de Pesetas)  Accionista Auditores
Grupo o multigrupe
Centros comercigles:
Centros Comerciales
Metsopalitanos, S.A. {Cem) (1) Madrid C. Comercial 100% 100% 9.999 Metrovacesa/Fuesa  PriceWaterhouseCoopers
Desarrolle Comercial
de Lleida, 5.A. (1) Madrid (. Comercial 98,92%  98.92% 460.050 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Dasarrollo Comercial Urbano
de Canarias, S.4. (1) Las Palmas €. Comercial 130% 100% 49.235 Metrovacesa/Fuesa -
Irufiesa de Parques
Comerciales, 5.A. (1) Havarra C. Comercial 90,00%  100% 195.883 Metrovacesa/Com  PriceWaterhouseCoopers
Metrop. Prap. De Tnmuehles
Comerc., 5.A, (Metroprice} (1} Madrid L. Comercial 99.99%  100% 11791475 Metrovacesa/Com  PriceWaterhouseCoopers
ia Maguinista \fila Giobal, 5.4 (1) Barcelonz €. Comercial 8.00%  51,00% 2,550,000 Metroprice
Metropargue, S.4. (1) Vizcaya . Comercial 100% 100% 5,100,000 Mvic/Mettoprice/ PriceWaterhouseCaopars
Euesa
Construccion y ventor
Durbask, S.4. (1) Madrid Const, y Venta 50.00%  75,00% 75.600 Matrovaresa/Pagesa -
East Building, S.L. (1) Madiid Const, v Venta GO0%  100% 573.851 Metrovacess/
MVC de Viviendas -
Fonfir 1, S.L. (2) Madrid Const. y Venta 50,00%  50,00% 993.026 Metrovacesa Arthur Aadersen
Inmobilidria Das Avenidas
Novas, S.4, (%) (2) Oporto Const. y Venta 50,00%  50,00% L3vesn Metrovacesa Peat Marwick
Inmokiliaria Duque
Dhvila, 5.4, (%) (2) Lisboa Const. y Venta 50,00%  50,00% 96422 Metrovacesa Peat Marwick
Inmofiiana Fontes
Ficoas, 5.4, (%) (1) Lishoa Const. y Venta 80.00%  60,00% 1,605.639 Metrovacesa Peat Maiywick
Metrovacesa de Viviendss, S.L. (1} Madrid Const. y Venta 100% 100% 5,115.023 Metrovacess Arthur Andersen
Metrovacesa Residencial, 5.4 (1 Madnd Const. y Venta 75,00%  75,00% 750,016 Metrovacesa Attest
Piomotora Metravacesa, 5.0, {2) Madrid Lonst, y Venta 30,00%  50,00% 1.414.227 MVC de Wiviendds  Attest
Naves industriales:
tetrofisa, S.A. (2) Madrid Alquiter Industrial ~ 50,00%  50,00% 225,000 Mettovacesa —
Parques Empresariales
Giran Eutopa, 5.4, {Pegesa) (2) Guadlafors  Suelo Industrial  50,00%  50,00% 1.087.524 Metrovacesa BOG Audiberiz
Aparcantientos:
Metropaik Apazcamientos, SA.
{Metropark) (1) Valencia Aparcamientos 0,00%  5500% 357,500 Metrovacesa Attest
Metrovacesa de Aparcamientos, 5.4,
{Metroparc) (2 Hadrid Aparcamientos 50,.00% 50,000 150,001 Metrovacesa Attest
: (1) SDCTEDADES CONSOLIBADAS MEDTANTE EL STSTIMA OF INTEGRACION GLOBAL.
(2) BOCIEDADES CONSOLIDADAS MEDIARIE EI, SISTEMA DI INTEGEACIGH PROPORCIORAL.
(3} S0CIZDADES CORSOLIDADAS PGR EL METODO LE PUESTA EN ETTPALENGEA,
(*) THVERSTONES REALIZADAS EM LSCUNOS PORTUGUESES CONVERTIDAS 4 PESETAS.




% Porticipacian Coste o

Directs e Indivecta 31/12/08
Sociedad Domicitio  Activided 1897 1998 (Miles de Pesetas)  Accioniste Auditores
Dfras:
Explotaciones Urbanas

Espafiolas, S.A. {Euesa) (1) Madrid Hotatera 100% 106% 87.291 Metrovacesa/Ccm —
Inmebiliaria Pozas, S.L. (1) Marrid Alguiler 100% 100% 39.000 Euesa/Com -
Metropolitana de Inmuehles Gestign

y Senvicios, S.A. (Metroservice) (1) Madrid Inmugbles 99.98%  160% 9.999 Metrovacesa/Euesa  BDO Audiberia
Asociadas
Construccion y venta:

BEV San Ignacio, 5.4 {3) Madrid Const. y Venta 25,00%  25,00% 75.000 Metrovacesa Attest
88Y Urdaniia, 5.4, (3) Madrid Canst. v Venta 26,00%  25,000% 273.187 Metrovacesa httest
Iméeris, Sociedade.

Inmofikiaria, S.4. {*) (3) Lisboa Const. y Venta 34,00%  34,00% 555.112 Hetrovacesa Peat Marwick
Feranum, S.L. (3} Madrid Const. y Vanta 2500%  25,00% 150.249 Metrovacesa -
Valdewivar, S.A.(3) Madrid Const, y Venta 45,00%  45,00% 167,400 Metrovacesa —
Residencial

ODonmell, 5.4, {3) Madrid Const. y Venta 25,00%  25,00% 200,000 Metrovacesa Aftest
Tricéfalo, 5.4. {3} Madrid Const. y Venta 30.00%  30,00% 450,000 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Fromaciones Residencia

les Sofetral, S.A. {3) Madrid Const. y Yenta 30.00%  30,00% 420,000 Metrovacesa Arthier Andersen
Espacios del Norte, 5.4, (3) Madrid Const, v Venta 20,00%  20,00% A0.000 Metrovacesa -

&l Encinar

Metropalitano, 5.4, (3) Madrid Const, y Venta 14,17%  28,3¢% 3.054.795 Metrovatasa -

Naves industrintes:
Hzevos Espacios

Industrales, 5.4, {Neisa) (3) Madiid Suelo Industrial — 25,00%  25,00% 745.601 Metrovacesa -
PAE Neinca Ung, $.A. (3) Madrid Suelo Tndestrial — 30,00%  30.00% 157.375 Metrovacesa -
No consolidadas
Advyal-La Palma, 5.4, Madrid Hotelera 300%  5,00% 24,957 Metipvacesa —
Metraces, $.4. Madrid 37 Edad 15,00%  15,00% 4.625 Metrovacesa -
Nazaret y Desarrolo, S.A. Valencia Comst. y Venta 0O0%  16,68% 5,010 MY de Wiviendss — —
Fromaces, 5. Madrid 3% Edad 1818%  18,18% 138,006 Metrovacesa —
Requs Business Center, S.A. Madrid Prest. Servicios  20,00%  20,00% 500 Metrovacesa —
Total 40.620.989

——
11

SCCIEDADES COMSULIDADAS MENTANTE EL SISTEMA DF INTEGRACIGN GLORAL,

12} SOCTEDLDES ConsOLIpaDa s MEDIAKTE El SISTEMA DE INTEGRACIOK FROPDRCIGHAL.
SOLERADES [OMSOLIDADAS FOR 2L METGDO DE PUESTA BH FQUIVALENCIA,

UWTERSIONES REALIZADAS BN ESCODOS PORTUGUESES COAUVEETIDAS &4 PESETAS,
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El ejercicio social de todas las sociedades que forman e! perimetro de
cansolidacién, tanto del Grupo como asociadas ¢ multigrupo, finaliza el 31 de
diciembre de cada afio, excepto en la sociedad Fl Encinar Metropolitano, S.A.,
incorporada en este efercicio al perimetro de consotidacion, gue finatiza el 30 de
septiembre, por o que se ha realizado i3 homogeneizacién temporal
correspondiente,

Los datos que figuran en [a informacién anteriar han sido facilitados por las
respectivas sociedades, y su situacién patiimonial figura en sus cuentas anuales al
31 de diciembre de 1998,

3. Distribucion del Resultado
- La propuesta de distribucién de beneficios formulada por los Administradores
' de la Sociedad Dominante y pendiente de aprobacion por la Junta General

de Accionistas, es a siguiente:
(En Miles de Pesetas)

Bases de Reparto

Perdidas y Ganancias . .. ... .. . 4.234.260
Resultados de Ejercicios Anteriores .. 4314
Total . ... ... 4.238.574
Distribucion
ADwidendos . .. ... ... 3.221.012
Aldenta . ..o 1.486.621
Complementario . . ... ... . 1.734.391
APrima de Asistenciaa dunta . ... 99.108
AReservas Voluntarias ... .. 800.000
AResevalegal . ... .. ... . 117.986
ARemamente .. ... . .. . . 468
Total . . .. 4.238.574

Se propone a la Junta General de Accionistas la aprobacisn del pago de un
dividendo complementario de 1.734.391 miles de pesetas (35 ptas. por accidn) que
se pagard el dia 3 de junio de 1999,
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4.

o

Bases de Presentacion

4.1 Principios de Consolidacion

Las Cuentas Anuales Consolidadas se han preparade a partir de los registros de
contabilidad de Metrovacesa, S.A. y de sus sociedades dependientes y asociadas
(que se detallan en la Nota 2), cuyas respectivas cuentas anuales, formuladas por
los Administradores, han sido elaboradas de acuerdo, en su caso, con las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias. Dichas
cuentas se someterdn a la aprobacién de las Juntas Generales Ordinarias
correspondientes, estimandaose que seran aprobadas sin modificacion alguna.

La consolidacidn se ha realizado por el método de integracion global para agueilas
sociedades sobre las que se tiene un dominio efective por tener mayoria de votos
en sus drganos de representacion y decisin, por el método de integracién
proporcional para aquetlas sociedades multigrupo gestionadas conjuntamente con
terceros, y cuando no se tiene la mayoria de votos, ni se gestiona conjuntamente
con terceros siendo la participacién superior al 20%, mediante el procedimiento de
puesta en equivalencia.

El vator de la pérticipacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los
resultados de las sociedades dependientes consolidadas por el método de
integracién global se presenta en los capitulos “Socios Externos” del pasivo del
Balance de Situacion consolidado y “Resultado Atribuido a Secios Externos” de la
cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada, respectivamente.

Durante el ejercicio no ha habido variaciones del perimetro de consolidacion que
hayan supuesto un efecto significativo sobre los activos, pasives y los resultados
del grupo consolidado en el ejercicio corriente respecto al precedente.

Normas de Valoracion

Las principates normas de valoracién utilizadas en la elaboracién de las cuentas
Anuales Consolidadas, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad y con las normas de adaptacién del Plan General de Contabitidad a las
Empresas Inmobiliarias, han sido las siguientes:

5.1 Homogeneizacién de Partidas

Con el ohjeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que
componen las Cuentas Anuales Consolidadas, se han aplicado a todas [as sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacién tos principios y normas de valoracion
seguidos por la Sociedad Dominante.

5.2 Saldos y Transacciones entre Sociedades Incluidas en el Perimetro de

Conselidacién

Como paso previo a la elabovacién de las Cuentas Anuales Consolidadas, se ha
procedido a la eliminacién de los saldos y las fransacciones de ingresos y gastos
stanificativos entre sociedades del Grupo.
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5.3 Métode de Conversidén
En la conversién de las cuentas anuales 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 historices.
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 Conversidn” bajo el epigrafe
“Fondos Propios” del Balance de Situacion consolidado adjunta.

- 5.4 Gastos de Establecimiento

Estdn formados por los gastos de constitucion, ampliacién de capital y otros gastos
: necesarios hasta el comienzo de la actividag productiva, y se contabilizan por los
L costes incurridos, presenténdose en el Balance de Situacisn conselidada adjunto
netos de su correspondiente amortizacién, que se calcula en 5 afios a razén del
£ 20% anual.

5.5 Inmovilizaciones Inmateriales
Corresponde basicamente a los pagos realizados por concesiones administrativas y
por los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero.
Los costes incurridos como consecuencia de las concesiones administrativas se
amortizan a lo largo del periodo de concesign.
El importe correspondiente a la diferencia entre el coste de adquisicion de los
derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero y las cuotas
pendientes de pago, se registra en el epigrafe “Gastos a Distribuir en Varios
Ejercicios”, cargandose a la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada de acuerdo
con su devengo financiero.,
Dichos bienes, basicamente naves industriales, se amortizan linealmente en el plazo
de su vida Gtil (33 afios).

5.6 Inmovilizaciones Materiales
El inmovilizado material adquirido con anterioridad al 31 de diciembre de 1983 se
ha valorado al precio de coste actualizado de acuerdo con diversas disposiciones

legales. Las adiciones posteriores se han valorado al coste de adguisicion o de
construccidn. En concreto:

Terrenos, solares y bienes naturales: Se valoran a su coste de adquisicién,

incluyendo los costes de urbanizacion, provecto y planeamiento hasta el momento
de terminacion de la obra.
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Inmuebles para arrendamiento: Los inmuebles para arrendamiento, ya sean
terminados o en curso, se valoran a su coste de adquisicion o ejecucion, que
incluye el coste del terreno, el de la edificacién, las instalaciones y el mobiliario de
tas fincas arrendadas, asi como los costes financieros incurridos, en su caso, en la
financiacién de su construccidn. Asimismo, los inmuebles existentes en la Sociedad
Dominante en el momento de la fusian (Notas 8 y 13) incluyen las actualizaciones
aprobadas mediante la Orden Ministerial que autorizé la mencionada fusién. Con
anterioridad se habian aplicado las normas de actualizacion dispuestas por la Ley
9/1983 y otras disposiciones legales.

Los gastos de conservacién y mantenimiento incumidos durante el ejercicio se
cargan a la cuenta de Pérdidas y Ganancias,

EL Grupe sigue el procedimiento de incorporar en cada ejercicio a los inmuebles en
alquiler, como mayor importe de los mismos, aquellos costes de ampliacién,
modernizacion o mejora que suponen un aumento en su productividad, capacidad o
eficiencia, o un alargamiento de la vida 0til de los mismos.

Amortizacion del inmovitizade material: EL Grupo amortiza su inmovilizado
material siguiendo el métode lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los
afios de vida Otil estimada, segtin el siguiente detalle:

Aftos de Vida Util Estimada

Inmuebles para Arrendamiento . . . . . . ... ... . 50
Otras Instalaciones y Mobilfario. . . . . . . . . ... ... ... ... 10-12
Otro Inmovilizade . . . . ... . ... ... ... .. 4

5,7 Inmovilizaciones Financieras
Excepto las inversiones que se presentan valoradas en puesta en equivalencia,
seglin se indica en la Nota 4.1, el resto de las inversiones en valores mobiliarios se
contabilizan, tanto si se trata de renta variable como fija y si sen a corto o a largo
plazo, al coste de adquisicion minorado, en su caso, por las necesarias provisiones
para depreciacién, por el exceso de coste sobre el valor razonable al cierre del
ejercicio. En la determinacidn 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 adquisicien de la
participacién 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.

5.8 Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios
En dicho epigrafe se incluyen, basicamente, gastos de formalizacién de deudas y
otros, por considerar que tienen proyeccidn econdmica futura. Asimismo, se
incluyen en este epigrafe, los intereses financieros no devengados correspondientes
a las operaciones de arrendamianto financiero en curso.
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Los gastos de emisian de obligaciones y bonos se amortizaban en 5 afios a razén
de un 20% anual. Durante el ejercicio 1998 se han amortizado por completo dichos
gastos de emisién de bonos, ya que correspondian a una emision de 1093,

5.9 Existencias
Corresponden, basicamente, a las promaciones inmobiliarias destinadas a la venta.
Estas promociones se valoran a coste de construccign que incluye el solar, la
urbanizacion, el proyecto, las licencias, los correspondientes costes financieros
capitalizados hasta la terminacién de (a promocidn, los costes de ejecucion y otros
costes directos e indirectos imputables a las mismas.
Los solares y terrenos destinados a su promocién para la venta se valoran a su coste
de adquisicién incrementado en todos aquellos gastos incurridos en su urbanizacién
0 promocién, o al valor estimado de realizacitm si éste fuera menor, dotando, en
Su €aso, las correspondientes provisiones por depreciacién de existencias.

5.10 Provisiones para Riesgos y Gastos
La politica del Grupo con respecto a las provisiones para riesgos y gastos es la
siguiente:
Provisin para responsabitidages: Corresponde al importe estimado para hacer
frente a responsabilidades probabtes o ciertas, nacidas de litigios en curso, avales u
otras garantias similares. Su dotacién se efectiia al nacimiento de la
responsabilidad o de la obligacién que determina la indemnizacién o pago.
Otras provisiones: Incluye otras obligacicnes por indemnizaciones o compromisos
pendientes de cuantia estimada.

5.11 Deudas
Las deudas se contahilizan por su valor nominal, y la diferencia entre dicho valor
nominal y el importe recibido se contabiliza en el activo del Balance de Situacién
consolidado adjunto como “Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios”, imputandose a
la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada de cada ejercicio siguiendo un
método financiero.

5e consideran deudas a targo plazo aquéilas con vencimiento superior a 12 meses
desde a fecha de formulacion de tos Estados Financieros,

5.12 Ingresos y Gastos
Los ingresos correspondientes a las ventas de promociones inmobfliarias
desarrolladas por las sociedades del Grupo estdn constituidos por el importe
establecido en los contratos correspondientes a inmuebles que se encuentren en
cendiciones 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 gue
aquéllos estdn substancialmente terminados cuando los costes previstos pendientes
de terminacién de la obra no sean superiores al 20% del presupuesto final de
gjecucidn 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 inmovitizado, el beneficio se
recoge como “Resultados Extraordinarios” en el epigrafe “Beneficios procedentes
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del Inmovilizado”, por asi exigirto una aplicacién 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.

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

No obstante, sigufendo el principio de prudencia, et Grupo Gnicamente contabiliza a
la fecha de cierre del ejercicio los beneficios realizados. Los riesgos previsibles y
las pérdidas, alin las eventuales, se contabilizan tan pronto son conccidas.

5.13 Intereses Financieros por Aplazamiento
El importe pendiente de cobro de las ventas incluye generalmente los
correspondientes intereses de aplazamiento, los cuales se registran como ingresos
del gjercicio en que tiene lugar su devengo, de acuerde con un criterio financiero.

5.14 Indemnizaciones por Despido
De acuerdo con la reglamentacién de trabajo vigente, las sociedades det Grupo estan
obligadas al pago de indemnizaciones a los empleados con los que, bajo
determinadas condiciones, rescindan sus relaciones laborales. En tas Cuentas Anuales
Consolidadas al 31 de diciembre de 1998 no se ha registrado provision alguna por
este concepto, puesto que el Grupo no espera que se produzcan circunstancias de
esta naturaleza que pudieran afectar de manera significativa a las mismas.

5.15 Impuesto sobre Beneficios
Fl gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula en funcién del
resuitado econémico antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin
corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fiscal, entendiendo
éste como la hase mponible 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 estd acogido al régimen fiscal de declaracién consolidada.
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6. Gastos de Establecimiento
El movimiento habido durante el presente ejercicio ha sido el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Saldo Saldo
Inicial  Adiciones Amortizaciones  Retiros Final

Gastos de Constitucion
y Primer Establecimiento . . . . . . . .. 294.232 412.799 (168.987} (715) 537.329
Gastos de Ampliacién de Capital. . . . . . 131.033 87.416 {98.909) {3.428) 116.112
Total. . . . . . .. 425.265  500.215 (267.896)  (4.143) 653.441

Las adiciones del presente ejercicio en las cuentas de gastos de ampliacidn de
capital corresponden a las operaciones habidas en las sociedades Metropolitana
Propietaria de Inmuebles Comerciales, S.A. y Metropargue, S.A., asf como a la
ampliacién de capital con cargo a Prima de Emisidn que ha realizado ta Sociedad
Dominante (Nota 13).

Las adiciones mas significativas en los gastos de constitucién y primer
establecimiento corresponden a la puesta en marcha del centro comercial “Artea”
(Vizcaya) inaugurado durante el ejercicio 1998, por importe de 340.252 miles de
pesetas y a la constitucion de la sociedad La Maquinista Vila Global, S.A., por
importe de 52.459 miles de pesetas.

7. Inmovilizaciones Inmateriales
EL movimiento habido durante el presente ejercicio en las diferentes cuentas del
inmovilizado inmaterial y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, ha
sido el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Solde Adiciones o Traspasos Retiros o Satdo

Inicial Dotaciones Aplicaciones Final

Concesiones Administrativas . . . . . . . . 183.097 165.810 1.387 — 350.2%4

i Bienes en Régimen de Leasing . . . . . . . 525.030 — — {151.721)  373.309
Otro Inmovilizade Inmateral. . . . . . .. 124.897 74.697 {1.387) {(3.643) 194,564
Total Coste . . . . . . . . A 833.024  240.507 —  (155.364) 918.167
Concesiones Administratives . . . . . . . . {9.947} {3.412) — — (13.359)
Bienes en Régimen de Leasing. . . . . . . (53.723) (9.774) — 16.496 (47.001)
Otro Inmovilizado Inmaterial. . . . . . . . (36.564) (24.353) — 1.450 (59.467)
Total Amortizacién . . . . . . .. . . . .. (100,234)  (37.539) — 17.946  (119.827)

Total . . . . . . . .. ... 732.780 202,968 — (137.418)  798.340
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Las concasiones administrativas recogian al inicio del ejercicio los derechos de
explotacion de un aparcamiento en Valencia durante un periodo de 52 afios, e
vence en el afio 2045, v ta concesidn de un aparcamfento en Madrid por un periodo
de 75 afios, gue vence en el afio 2072. Durante el gjercicio 1998 se ha aRadido la
concesin de otro aparcamiento en Madrid, per un periodo de 75 afios con
vencimiento en el afio 2073 y por un importe de 165.810 miles de pesetas.

El fondo de reversion dotado para estas concesiones se encuentra recogide en el
epigrafe “Provisiones para Riesgos y Gastos” del Balance de Situacion consolidado
adjunto por importe de 30.701 miles de pesetas,

Los bienes en régimen de leasing, corresponden a naves industriales situadas en
Barcelona propiedad de la sociedad Metrofisa, S.A., que se encuentran alguiladas
con contratos a largo plazo a clientes relevantes en las actividades de logistica,
almacenamiento y distribucién. Durante ol ejercicio 1998 se ha procedido a la
enajenacion de las acciones de la sociedad Alempre, S.A., por lo que los retiros en
este capitulo corresponde al inmovilizado inmaterial que posefa dicha sociedad al
31 de diciembre de 1997,

El resto del inmovilizado inmaterial corresponde, basicamente a programas ¥
aplicaciones informéticas.

El detalle del inmovilizado en régimen de leasing es el siguiente:

(En Miles de Pesetas)
Cuotas Pagadas
Descripeion N de Valor Coste Afios Duracion Amortizacion Enel En Afios Cuotas

Cuotas  Residual del Bien % Inferés Transcurvidos  del Contrate  Acumulada  Afio Anteriores Pendientes

Naves en Barcelona 120 41250 373.309 MB+1 4.5 Jun-2003 47,001 45600 205523 216.701

Total £1.250 373.309 £7.001 45.600 205,523 216.701(*)

(*} ESTE JMPORTE £F ENCUENTRA RECOGIDO EX 105 CAPITULOS “DEUBAS CON EWTIDATHES DE CREDITE A CORTO ¥ LARGO FLAZO" DEL BASIVO DEL BALANCE DE
SETRACLON COMSOLIIADD ADJUHTO AL 31 0F PICIEMBRE DE 1908 (HBTA 153,




8. Inmovilizaciones Materiales
ElL movimiento habido durante el presente ejercicio en las diferentes cuentas del
inmovilizado matetial y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas, ha
sido el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Salde  Adiciones o Retiros 0 Trasposos Saldo

Inicial  Dotaciones Aplicaciones Final
Terrenos, Solares y Bienes Naturales . . . . 3.541.118 43,370 — — 3.584.488
Inmuebles para Arrendamients . . . . . . . 73.200.420 §.231.041  {1.515.145)  12.302.669 93.818.985
Inmovilizado Materfal en Curse. . . . . . . 17.225.992 16,806,903 (1.152.921) (12.065.430)  20.814.544
Otras Instalaciones y Mobiliado . . . . . . 453.832 147,423 {4.476) 232.836 829.615
Otro Inmovilizado. . . . . . . .. . . .. 485.596 17.950 (9.807) (181.043) 312.696
Total Coste . . . . . . . . ... ... 95,506,958 26.246.687 (2.682.349) 289,032 119,360,328
Terrenos, Solares y Bienes Naturales . . . . (413.750) {1.213} — - {414.963)
Inmuebles para Arrendamiento . . . . . . . (8.267.992)  (2.005.889) 237.674 (722.217) (10.758.424)
Otras Instalaciones y Mobiliario . . . . . . (279.305) (50.634) 1.176 (11.810) (340.573)
Otro Tnmovitizado . . . . . . . ... ... (227.130) (35.702) 6.675 17.265 (238.892)
Total Amortizacién y Provisiones. . . . . (9.188.177) (2.093.438) 245,525 (716.762) {11.752.852)
Total . . . . . . . . L 86.318.781  24,153.249 (2.436.824) (427.730) 107.607.476

El coste de los solares sobre los gue se encuentran situados los inmuebles para

arrendamiento asciende a 24.152.306 miles de pesetas.

El Grupo no mantiene ningidn elemento del inmovilizado amortizade al 100%.
Durante el ejercicio 1998 se ha adguiride el centro comercial de La Moraleja por
importe de 8.424.393 miles de pesetas. El inmueble estd situado en la Avda. de
Europa, Alcobendas, de Madrid, consta de una superficie alguilable sobre rasante de
16.17% m?, de uso cemercial, y ha sido adquirido totalmente alquilado.

Asimismo, durante el ejercicio 1998 se han traspasado desde el epigrafe de obras
en curso varios proyectos al haberse finalizado sut construceidn e iniciado su

explotacion arrendaticia, entre los que destacan los correspondientes a las
viviendas de proteccion oficial situadas en Benta Berri, San Sebastian, por importe

de 2.560.098 miles de pesetas y los dal centro comercial Artea situado en Lejona,
Vizcaya, por importe de 5.118.095 miles de pesetas.

Por aste mismo motivo se ha traspasado desde el capitulo de “Existencias” y por
importe de 3.848.048 miles de pesetas, el proyecto del centro comercial Fontes

: Picoas en Lisboa, Portugal, cuya inauguracién se produjo el pasado dia 13 de
noviembre de 1998.

Ademas, se ha incorporado a los inmuebles para arrendamiento un importe de
781.257 miles de pesetas, correspondientes a trabajos realizados por la empresa
para su inmovilizado, siendo los mas significativos las obras de mejora y
adaptacién del Edificie Espafa.

Durante el presente ejercicio se han efectuado ventas de inmuebles para
arrendamiento que han supuesto un beneficio de 1.908.353 miles de pesetas,
importe que se encuentra registrado en el epigrafe “Beneficios Procedentes del
Inmovilizado” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada adjunta (Nota 19).
En cuante a tas obras en curso, durante el ejercicic 1998 se ha producido, como
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adicion mas significativa, la compra del solar, e inicio de los trabajos de
construccion del centro comercial La Maquinista, en Barcelona, ¥ que ha supuesto
una inversion de 10.791.830 miles de pesetas, ademas, se ha continuade con las
obras de construccién de viviendas en régimen de Proteccion Oficial para
arrendamiente en Madrid (VYaldebernardo, Pavones y Alcorcon) y en San Sebastian
{Benta Berri) por importe de 4.266.907 miles de pesetas y las obras de
construccion del centro comercial Artea en Lejona, Bilhao, por importe de
1.690.270 miles de pesetas. Al finalizar la obra de este Gltimo se ha entregado a la
gran superficie el hipermercado, por lo que se ha producido un retiro de obra en
curse por importe de 836.866 miles de pesetas.

Durante el ejercicio 1998 se ha traspasado desde el epigrafe de “Inmovilizado
Material en Curso” al capitulo de “Existencias” obra en curso por importe de
4.136.896 miles de pesetas correspondientes a promociones de viviendas ya
iniciadas cuye destino final es (a venta y no su explotacion arrendaticia.

Los gastos financieros capitalizados durante el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1998, ascienden a 148.60% miles de pesatas.

Seqgiin se indica en la Nota 5.6 de la memoria, el coste de los inmuebles existentes
en el momente de la fusion que dio lugar en 1989 al nacimiento de la Sociedad
Dominante, Metrovacesa, incluye las actualizaciones aprobadas mediante la Orden
Ministerial de 21 de junio de 1989, en la que se reconocen determinados berneficios
tributarios establecidos en la Ley 76/1980 {(B.O.E. del 27 de junio de 1989, n°
14844). El importe neto correspondiente a dicha revalorizacion al 31 de diciembre
de 1998 asciende a 2.777.840 miles de pesetas. La dotacién a la amortizacian del
inmovitizado material efectuada durante el ejercicio 1998 incluye un importe de
42.038 miles de pesetas, correspondiente a la depreciacion de la revalorizacian de
dichos activos.

EL Grupo soporta hipotecas sobre algunos bienes del inmovilizado material por
importe de 10.337.379 miles de pesetas, y noe mantiene usufructos, embargos o
situaciones andlogas respecto a los bienes del inmovilizado material.

La cobertura de los sequros contratados por las sociedades del Grupo Metrovacesa
en relacién con sus actives inmobiliarios, es superior al coste de adquisicién de los
mismos, actualizandose anualmente,

La tasa de desocupacitn real sobre la superficie alquilable total del Grupo
Metrovacesa se sitiia en el 2,8%.

En cuanto al uso de los inmuebles para arrendamiento asi como los bienes en
régimen de leasing indicados en la Nota 7, se distribuye de la siguiente manera:
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Superficie
Alguilable m?

Ubicacién

55.518
26.675
187.159
6.256
61.671
17.800
7.927
8.711
36.722
7.590
3.962
23.131
Locales Comerciales. . . . . . C 37.261
Naves Industriales . . . .= . . 4.763
5.758
166
99.428
1.889
5.380

Viviendas . . . . . .. L

Oficinas. . . ... . . ...

Aoteles. . . . . .. . . .
Centros Comerciales. = . . . L

Garajes . . . . ... ...

598.167

Madrid

S. Sebastian
Madrid
Barcelona
Madrid
Bilbao
Caceres
Jaén
Madrid

Las Palmas
Palancia
Yalencia
Madrid
Sevilla
Barcelona
Guadalajara
Madrid
Barcelona
Valencia

9. Inmovilizaciones Financieras

La composicitn de las inversiones financieras del Grupo a 31 de diciembre de 1998,

es la siguiente:

(En Miles de Pesetus)

Importe

Participaciones Puestas en Equivatencia. . . . . ..
Cartera de Valores a largo Plazo. . . .

7.188.723
369.190

1.432.942
(15.448)

8.975.407

Participaciones en Sociedades Puestas en Equivalencia

El movimiento habido durante el ejercicio 1998 en este capitulo del Balance de

Situacién consolidado adjunto, ha sido el siguiente:
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(En Miles de Pesetas)

Traspasos Participacién Varigcion de

Salde Adquisiciones  Resultados Reserv. y Dif. Salde
Sociedad Inicial Ventas  del Ejercicio Conversidn Final
BBY San Ignacio, S.A. . . . . .. 183.193 (125.000)  143.766 (75.000)  126.959
BBV Urdanibia, S.A, . . . . . ... . 253.457 — 64,570 (9)  318.018
Residencial O'Donnell, S.A.. . . . . . . 200.000 — (8.605) (8.962) 182.433
Tricéfalo, SA. .. . . .. .. ... .. 30.000 420.000 (333) (3} 449.664
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. . 30.000 390.000 {253) — 418.747
Valdevivar, S.A.. . . . . . ... . . 459.941 — 42.556 (435) 502.062
P. A, E. Neinca Uno, S.AA.. .. . . . 158.074 — (21.326) (4.148)  132.600
Imberis Sociedad Inmobiliaria, S.A. . . 724.655 (84.026) (3.494) 1.493 638.628
Teranum, S.A. . L. 82.452 — — -— 82.452
Nuevos Espacios Industriates, S.A. . . . 681.795 — 3.986 18.708 704.489
EL Encinar Metropolitano, S.A. . . . . . — 3.054.795 534.548 —  3.589.343
Espacios del Norte, S.A. . . . . . . .. — 50.000 (4.986) (2.636) 42.328
Totak . . .. ... .. ..., .. 2.803.567 3.705.769 750.429 {71.042) 7.188.723

Cartera de Valores a Largo Plazo
El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 1998 ha sido el siguiente;

(En Miles de Pesetas)

Coste Provision
Saldo Imicial . . . . . . . ... ... 4,388,640  (10.890)
Adiciomes. . . . .. L 187.774 {4.558)
Ventas o Traspasos . . . . . . . . . . ... . .. . (4.207.224) —
Saldo Fimal. . . . . . . ... ... . ... . ... 369.190  (15.448)

Del importe inicial se ha traspasado durante el efercicio 1998, 3,054,795 miles de
pesetas correspondienttes a la participacién en El Encinar Metropolitano, S.A., va
gue se ha incluide en el perimetro de consolidacian.

Fianzas Constituidas a Largo Plazo
Se corresponden, basicamente, con los importes entregados por los arrendatarios en
concepto de garantia que el Grupo deposita en el Instituto de la Vivienda o Camara
de ta Propiedad correspondiente a cada localidad o Comunidad Auténoma.
EL movimiento de este capitulo durante el ejercicio 1998 ha sido el siguiente:
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(En Miles de Pesetus)

Coste
Saldo Imicial . . . . . . . ..., 1.482.783
Adiciones. . . . . ... . 175.363
Aplicaciones . . . . . ... L (225.204)
SaldoFinab . . . . . . . . .. .. .. .. ... ... 1.432.942

10. Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios
El movimiento habido durante el presente ejercicio en el epigrafe “Gastos a

Distribuir en Yarios Ejercicios” ha sido el siguiente:
(En Miles de Pesetas)

Saldo ' Saldo

Inicial  Adiciones Retiros Traspasos Amortizaciones Final
Emisién de Bonos. . . . . . . .. 4.628 — — (£.628) —
Rescisién de Contratos . . . . . | 128.804 4.514 — 124 (124.000)  9.442
Intereses Diferidos . . . . . . . 98.057 — —  {85.443) (2.720)  9.894
Formalizacion Deudas y Otros. . . 80.232 124.099 (70.454) 85.319 (15.407) 203.789
Total. . . ... ........ 311,721 128.613 (70.454) — (146.755) 223.125

11. Existencias
La composicion de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 1998 es la

siguiente:

(En Miles de Pesetas)
I Coste Provisién Total
i Solares y Terrenos . . . . . . . . . 22.820.125 (432.808)  22.387.317
IE Inmuebles Terminados . . . . . . . 820.558 {103.366) 717.192
Promociones en Curso . . . . . . . 7.693.850 — 7.693.850
S Otras. . . ... .......... 787.084 — 787.084
I8 Total . . . ... ... .... . 32.121.617  (536.174)  31.585.443
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El movimiento habido en estas cuentas durante el ejercicio 1998 es el siguiente;

(En Miles de Pesetas)

S. Inicial  Adiciones Retiros Traspasos 8. Final
Inmuebles Terminados . . . . . . . | 1.346.739 —  (1.966.425) 1.440.244 820.558
Solares y Promociones en Curso. . . . 23.968.005 21.926.193 (14.173.284} (1.207.029) 30.513.975
Otras . . ... ... . .. .. .. 475.340 2.053.091  (1.741.347) - 787.084
Provisiones. . . . . .. ... . . . (643.258)  (249.078)  161.647 194.515 (536.174)
Total. . .. .. ... .. ... .. 25.146.916 23.730.206 (17.719.409) 427.730 31.585.443

Los compromisos firmes de venta con entrega de cantidad gue mantenia el Grupo
en relacidn con sus existencias al 31 de diciembre de 1998, ascendian a
26.844.000 miles de pesetas, correspondiendo a:

(En Miles de Pesetas)

Imparte
Viviendas ELRetiro . . . . . . . .. .. .. .. . 10.225.000
Viviendas El Balcon de las Naciones . . . . . . . . . .. 2.957.000
Viviendas Parc Central . . . . . . ... .. .. ... 1.111.000
Viviendas Parque Manzanares I . . . . . . . . . . . . 1,575.000
Viviendas San Andrew. . . . . ... ... .. .. 1.184.000
Viviendas Torres de la Alemeda. . . . . . . .. ... . 042.000
Viviendas Santa Ana . . . . . ... 3.823.000
Viviendas Soto Boadilla . . . . . ... . . ... . . 1,906.000
Viviendas Soto Pozuelo. . . . . . . ... . . . . .. 2.410.000
Otras Viviendas. . . . .. .. .. ... . ... ... 711.000
SaldoFinal . ., . . . .. . . ... ... . ... .. .. .. . 26.844.000

Los gastos financieros capitalizados en este capitulo en el gjercicio 1998,
ascendieron a 738.337 miles de pesetas.

De las adiciones del epigrafe solares y promociones en curso, 9.487.640 miles de
pesetas cofresponde a adquisiciones de solares en Barcelona, Malaga, Oviedo,
{iudad Real, Yalencia, Palma de Mallorea, Cadiz, Valladolid y Madrid, _

EL Grupo soporta hipotecas sobre algunos bienes de las existencias por importe de
1.391.801 miles de pesetas.

e
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12, Clientes
El saldo de “Clientes por Ventas y Prestaciones de Servicios” a 31 de diciembre de
1998 recage [os importes pendientes de cobro por las ventas formalizadas, de
acuerdo con el siguiente detalle:

(En Miles de Pesetas)

Promocién Importe
Viviendas y Gficinas Desinversign Alquiter . . . . . . 7247.838
Viviendas San Cugat Iy 111 . . ... 1.401.400
Viviendas Entreparques. . . ... . 1.534.415
Viviendas Santa Ana . . .. 2.267.813
Viviendas laPerla . .. ... 1,451,777
Viviendas Residencial Saldanha. . . . . 848.415
Efectos a Cobrar Promociones , . .. . . . . . 1.342.690
Otos. ..o 854,162
Total . ... 9.948.510

13. Fondos propios

La variacion det capital y las resetvas del Grupo consolidade, durante el efercicio
1938 es la siguiente;
¥ (En Hies de Pesetzs)
Mras Reservas Soe.  Reservas Resultudo
' Reseve  Reservas  Imtegrac,  Sociedades Dividends del Efercice
’ Cupifl  Primg de e Socfedad Globulo  Puestos en  Diferen, de Complem, v Dividendo Sociedad
. Suseriio Emisién Rewalorizacidn  Domingnte Propor.  Bquival.  Conversion Ofos  aCuentn  DBominante
Saldos & 1 de Frem de 1993 . . . . . DI8BETT 33447378 LOBGA00 23144571 2.060.262 145,328 281,511 —  {L297.843) 5,000,252
Ampliacidn de Capital . . .. . . sgg.029 {580,929}
, - Distribuicidn de Beneficies . . . .

. Sociedad ominants . . . 1.061.995 976.235 1557612 1207843 (3.907.250)
: Sucledadss Participadas . . . {14.49)  106.767 1,082.002)
Difeseacias de Conversion v Diros . . 895 -
Beneficto del Gercicio. . . . . . {1486.621)  6.008.301
Saldos 3 31 de Dicfembre de 1998, | 12.388.506  32.557.440 1086509 24.206.566  3,021.901  252.005 282,406 — (1.486.621}  6,008.391

Capital Suscrito

El capital suscrito, que corresponde en su totalidad a la Sociedad Dominante, estd

representado por 49.554.023 acciones ordinarias al portador, de 250 pesetas de
valor nominal cada una, totalmente desembolsadas y de iguales derechos.
. Seqln acuerdo de (a reunion del Consejo de Administracién de fecha 26 de marzo
r de 1998, que fue ratificado por la Junta General de Accionistas con fecha 16 de
[ : abril de 1998, se acuerda reducir el valor nominal de las acciones y realizar
posteriormente una ampliacién de capital. La reduccién del valor nominal de las
acciones se efectud mediante el desdoblamiento de cada accion de 500 pesetas de
valor nominal en dos acciones de 250 pesetas de valor nominal, con efectos del dia
8 de junio de 1998. En dicha fecha se admitieron a cotizacion las nuevas acciones,
Con fecha 24 de junio de 1998 I3 Sociedad Dominante amplio el capital social en
589.929 miles de pesetas, mediante la puesta en circulacién de 2.359.715 nuevas
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acciones, en la proporcién de 1 nueva por cada 20 antiguas, totalmente liberadas
con cargo a la prima de emisién, de 250 pesetas de valor nominal, con los mismos
derechos politicos que las antiguas a partir de esa fecha, y con derecho a participar
en los beneficios socfales obtenidos a partir del 1 de enero de 1998,

Al 31 de diciembre de 1998, estaban admitidas a cotizacion en las Boisas
espafiolas todas las acciones de la Sociedad Dominante, habiendo side admitidas a
cotizacién las nuevas acciones el dia 7 de septiembre de 1998.

De acuerdo con la comunicacién sobre participaciones societarias realizada ante la

Comision Nacional del Mercado de Valores, solamente Banco Bilbao Vizcaya, S.A.
posee una participacion en el Grupo superior al 10%, v que al 31 de diciembre de
1998 asciende al 15,2%.
r Prima de Emisién
' El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, permite expresamente la
utilizacién del saldo de la prima de emisién para ampliar el capital y no establece
1 restriccién especifica en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.
é Reserva de Revalorizacién

La reserva de revalorizacion constituye la contrapartida de la actualizacién del valor

de los activos de la Sociedad Dominante, en el marco de la Ley 76/80 sobre Régimen
Fiscal de Fusiones y Adquisiciones de Empresas aprobada por la Orden de 21 de junio
de 1989 del Ministerio de Economia y Hacienda, neta del Impuesto sobre Sociedades
correspondiente. Esta reserva tiene la consideracién de [ibre disposician.

Reserva Legal
De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe
destinarse una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio a constituir a la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de capital social.
La reserva legal, podra utilizarse para aumentar el capital en ta parte de su saldo
que exceda del 10% del capitat va aumentado.
Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva sblo podia destinarse a la compensacidn de pérdidas,
slempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Otras Reservas
Este capitulo incluye en su totalidad reservas voluntanias de libre disposicion.

Dividendo a Cuenta
EL Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante celebrado el dia 18 de
noviembre de 1998 aprobd para el 4 de enero de 1999, el pago de un dividendo a
cuenta de 30 pesetas por accién, {por importe total de 1.486.621 miles de
pesetas) para lo cual, y en cumplimiento de lo establecido en el articulo 216 de la
Ley de Sociedades Andnimas, los Administradores formularen el correspondiente

estado previsional de liguidez, en el que se ponfa de manifiesto la existencia de
liquidez suficiente para la distribucién de dicho dividendo, sobradamente cubierta
por el saldo de “Tesoreria” e “Inversiones Financieras Temporales”, con un importe
al 31 de octubre de 1998 de 3.519.436 miles de pesetas.

A continuacion se presenta el desalose por sociedades, de los siguientes epigrafes
incluides en el capitulo de “Fondos Propios” del Balance de Situacidn consolidado
adjunto.




Reservas en Sociedades Consolidadas por Integracién Global o Proporcional.
El detalle de las reservas en sociedades consolidadas por integracion global o
proporcional, es el siguiente:

(En Miles de Pesetas)
Sociedad Importe
Integracion Global
Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. . . . . . . . . .. .. ... (275.748}
Desarrcilo Comercial de Lleida, S.A. . . . . . . . . .. .. . ... .. 210.272
Desarrollo Comercial Urbano de Canarfas, S.A. . . . . . . . .. .. .. 107.139
Euesa, S.A. . . . . L L 39.412
Inmobiliaria Pozas, S.L. . . . . . ... (32.318)
Irufiesa de Pargues Comerciales, S.A, . . . . . . . . .. ... . ... 31.130
Metropark, S.A. . . .. oL 83.549
Metrovacesa de Viviendas, S.L.. . . .~ . . . ... ... ... - 1.679.076
Metroparque, S.A. . . . . L L {724}
Mefroprice, S.A. . . . . . . . 863,268
Metroservice, S.A. . . . . . L L 19.363
Metrovacesa Residencial, S.A. . . . . . . .. .. ... ... (3}
Inmobitiaria Fontes Picoas, S.A.. . . . . . .. .. ... (4.263)
Integracion Proporcional
Fonfir 1, ke o o 82.136
Inmebilidria Das Avenidas Novas, S.A.. . . . . . . . . . . ... ... 1.711
Inmobilidria Duque D'Avila, S.A. . . . . . . . . ..., (833)
Metrofisa, S.A.. . . . . . . . 64,966
Metropare, S.A. . . . . . L (48.100)
Pegesa, S.A. . . . . 122,475
Promotora Metrovacesa, S.L.. . . . . . .. ... ... . {21.007)
Total . . . . . . . 3.021.901
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Reservas en Sociedades Puestas en Equivalencia
Et detalle de las reservas en sociedades puestas en equivalencia, es el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Sociedad Importe

Nuevos Espacios Industriales, S.A.. . . . . . . . ... ... ... ... 129.845
P.A E Neincalno, SA. .. . . ... . 1286
l Imberis Sociedade Inmobiliaria, S.A. . . . . . . . . ... ... ... 27.886
' ' BBY San Ignacio, S.A.. . . . .. ... L. (263)
- BBY Urdanibia, S.A. . . . . . ., 2.396
i Valdevivar, SA. . . .. . . L 92.107
;é_ Teranum, S.Lo o o 0oL (2)
3
- Total. . . . . . .. 252,095

Las reservas de las sociedades consclidadas por los métodos de integracién global,

proporcicnal o puesta en equivalencia incluyen las provisiones de cartera realizadas
por ta Sociedad Dominante.

Diferencias de Conversién
El detalle de las diferencias de conversion, es el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Sociedad Importe
Inmobilidria Dugue DAvila, S.A.. . . . . . . . .. .. ... ... 121.175
Inmobilidria Das Avenidas Novas, S.A.. . . . . . . . . . . .. . ... 86.103
Inmobilidna Fontes Picoas, S.A.. . . . . . . . . 10.564
Imécris Socledade Inmobilidria, S.A. . . . . . . . ... ... ... .. 64.564
Total. . . . . .., 282.406
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14. Socios Externos
El saldo del capitulo "Socios Externos”, asi como el de los resultados atribuidos a
la minoria reconocidos en ef ejercicio terminado el 31 de diclembre de 1998, ha
sido el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Resultados

Socios Atribuidos a

Sociedad Externos la Minoria
Desarrollo Comercial de Heida, S.A. . . . . .. .. 2,108 (2.733)
Metropark Aparcamientos, S.AL. . . oL oL L L 321.947 24.211
Inmohilidria Fontes Picoas, S.A. . . . . . . . . .. 1.271,195 276.664
La Maquinista Vila Global, S.AA.. . . . . . . .. .. 854.341 0
Durbask, S.A.. . . . . . ... L. _ 24.304 (224)
Metrovacesa Residencial, S.A. . . . . . ... ... 310.413 53.963
Total. . . . . . . ..o 2.784.309 351.881

El movimiento habido en el capitulo “Socios Externos” ha sido el siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Importe
Saldo Imicial. . . . . . . .. ool 805.380
Participacién en el Resultado (Nota 19} . . . . . . . . ... ... .. 351.881
Cambios en el Perimetro de Consolidacion . . . . . . . . . . .. . .. 1.627.048 (*)
SaldoFinal . . . . . . .. _ ... ... ... . 2.784.309

[*] COERESPONDE, BASICAMENTE, A LAS PARTICIPACIONES EN EXMOBILIAREA FONTES FICOAS, 5.4. ¥ LA MAOUINISTA VILA GLOBAL, 3.4 LA
PRIMFRA POROUE SE HA CAMBIADD EL METOPO DE CONSGLIDACION, PASANDO UF PROPORCIDNAL & GLGEAL DURANTE 1998, ¥ La SEGUH-
DA POR CONSTITUCION DURAMTE £$TE EILRCICIO (VEASE WOTA 2).

15. Provisiones para Riesgos y Gastos
" EL movimiento habido durante el ejercicio 1998 en dicho epigrafe ha sido et

siguiente:
(En Miles de Pesetas)
Responsabilidades Otras Total
Saldo Imigal. . . . . . . .. .. 2.521.160 1.416.401  3.937.561
Dotaciones y Aplicaciones. . . . 361.256 7.226 368.482
Traspasos v Bajas . . . . . . . . (9.241) 469.582 460,341
Saldo Final . . . . . . . ... 2.873,175 1,893.209 4.766.384

i.a “Provision para Responsabitidades” incluye los importes estimados por el Grupo
para hacer frente a la resolucién de las impugnaciones presentadas en relacién con
las Hquidaciones de diversos impuestos, contribuciones y tasas, fundamentalmente
el impuesto sobre bienes inmuebles, y otras posibles contingencias.

Los Administradores de las diversas sociedades que constituyen el Grupo
Metrovacesa consideran que las provisiones constituidas son suficientes para hacer
frente a las tHquidaciones definitivas que, en su caso, pudieran surgir de la
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resolucion de las impugnaciones en curso y no esperan qgue, en caso de producirse
liguidaciones por importe superior al provisionado, los pasivos adicionales
afectasen de manera significativa a los Estados Financieros del Grupo.

El epigrafe “Otras Provisiones” incluye, entre otros, los importes por terminaciones
de obras 2 largo plazo en aguellas promociones que han tenido ventas v que
estaban s6lo substancialmente terminadas y no finalizadas por completo.

16. Acreedores a Largo Plazo

Emision de Obligaciones
La Sociedad Dominante, con fecha 28 de julio de 1993, procedid a realizar una
emisidn de obligacicnes por importe de 3.000.000 miles de pesetas,
cortespondientes a 300,000 titulos de 10.000 pesetas cada uno, emitidos a la par y
libres de gastos para el suscriptor, con las siguientes caracteristicas:
Tipo de interés nominal: (Mibor + 0,15) x 1,013889. Se establece un limite
minimo de 8,111% en hase anual (4,056% en el semestre).
Fecha de pago de intereses: Seran liquidados por semestres vencidos los dias 30
de junio y 31 de diciembre de cada uno de los afios de vigencia de las
obligaciones.
Amortizacidn: La fecha de amortizacién sera el 30 de junio del afio 2008 a la par,
es decir, 10.000 pesetas por obligacion. No obstante, y de forma opcional para la
Sociedad Emisora, se podrd amortizar anticipadamente la totalidad de ta emision el
30 de junio de 1998 al precio del 101% del valor nominal, es decir, 10.100 pesetas
por obligacién. Este derecho se ejercid al 30 de junio del presente ejercicia,
cancelandose la totalidad de la emision.
El coste financiero durante el ejercicio 1998 por este concepto ascendié a 121.665
miles de pesetas, y se encuentra registrado en el epigrafe “Gastos Financieros y
Asimilados” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada adjunta.

Deudas con Entidades de Crédito
A 31 de diciembre de 1998, el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito por
importe de 52.096.085 miles de pesetas, con el siguiente detalle:
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(En Miles de Pesetas)

Largo Plazo Cortoe Plazo
Lineas de Crédito, incluso intereses . . . . . . . 42.911.498 8.967.886
Deudas por Leasing . . . .. . . . ... .... 171,101 45.600
Total . . . . . ... ... ... ..., 43.082.599 9.013.486

Las condicienes en vigor de las diferentes lineas de crédito son las siguientes:

(En Miles de Pesetas)

Fecha Vencimiento Limite Dispuesto
15/04/00. . . . . . .. ... ... ... 2.000.000 1.503.576
15/05/00. . . .. . . ... 1.000.000 86.050
29/05/00. . . . .. L. 400,000 399.605
20/16/00. . . . . .. L. 2.000.00¢ 1.559.698
28/10/00. . . .. .o 1.300,000 795.845
16/12/00. . . . . .. 2.000.000 1.933.000
19/12/00. . . .. .. .. 1.500.000 761.916
03/04/01. .. . . .. e 2.000.000 490,645
21/04/01. . . . . .. 2.000.000 839.701
17/07/01. . .. L 2.000.000 1,950,139
30/07/01. . . 2.000.000 719.856
30/10/01. . . . .. 3.000.000 2.884.414
29/11/01. . . ... 2.100.000 2.067.871
30/11/01. . . . .o 1.000.000 972.879
10/12/01. . . . o ' 400.000 370.140
16/12/01. . . . . .. 14.700.000 9.991.655
10/07/02. . . . 1.000.000 916.452
22/07/02. . . . ... ... 900,060 429.331
03/08/02. . . . . . ..., 1.000.000 910.307
21/11/02. . . . L L 1.000.000 373.025
25/11/02. . . . 2.000.000 1.226.213
25/07/08. . . . . . ... 552,460 552.460
13/03/10. . . .. . 1.234.000 1.033.011
25/11/13 . . . .. L. 6.650.000 6.650.000
26/06/19. . . .. . L. 2.430.671 2.101.908
12/00/28 . . . . . 1.700.000 846.635
25/03/30. . . . 2.661.000 545,166
Totala largo plaze . . . . . . .. ... ... 60,228,131 42.911.498
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(En Miles de Pesetas)

Fecha Vencimiento Limite Dispuesto
27/07/99. . . . . Lo 2.500.000 516.201
01/08/99. . . . . . . . .. 250,000 202.451
19/08/99. . . . ... ... 200.000 78.529
25/09/99. . . . ... Lo 1.000.000 828.463
16/12/99 . . . . . . 10.000.000 4.302.055
18/12/99 . . . . . .. Lo 1.750.000 1.387.651
29712799 . . . .. Lo 500,000 442,752
29/12/99. . . . ..o 50.000 40.250
29412799 . . . . ..o 2.000.000 1.068.534
Totalacorteplazo . . . . . . . . ... ... 18.250.000 8.967.886

Todos los préstamos relacionados anteriormente han sido contratados con entidades
financieras de primer nivel y estan referenciados a MIBOR mas diferenciales que, en
su mayoria, se encuentran en torno al 0,15%.

Los importes dispuestos con Banco Bilbao Vizcaya, S.A., accionista del Grupo,
ascendian a 18,931,097 miles de pesetas sobre un limite conjunto de 30.341.671
mites de pesetas.,

Con objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento y evolucion futura
de los tipos de interés, y de acuerdo con el caracter patrimonialista del Grupo,
durante el ejercicio 1998 se han contratado determinadas opetaciones de cobertura
de riesgo de tipo de interés (Interest Rate Swap). Mediante estas operaciones el
Grupo ha intercambiado cotizaciones de tipo de interés variable por cotizaciones
fijas durante [a vida de las mismas en base a los endeudamientos estimados. El
desglose de estas operaciones en hase a los importes nocionales y plazos es el
siguiente:

(En millones de Pesetas)

Importes nocionales contratados al 31 de diciembre de cada ejercicio

1998 1999 2000 2001
Tipo de operacion
Coberturas a 4 afios . . . . . . 21.200 23.400 23.600 12,400
Coberturas a 1 afios . . . . . . 6.400 — — —
Totales. . . . . . . L 27.600 23.400 23.600 12.400

Los tipos de interés fijos que se desprenden de estas operaciones se sitlan entre
un maximo del 5,28% vy un minimo del 4,80%. El gasto financiero neto
procedente de estas operaciones y registrado al cierre del ejercicio 1998 asciende
a 182.522.miles de pesetas.
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Otros Acreedores
El saldo del capitulo “Otras Acreedores” incluide en [os epigrafes “Acreedores a
Corta Plazo” y “Acreedores a Largo Plazo” del pasivo del Balance de Situacion
consolidado al 31 de diciembre de 1998, se desglosa como sigue:

(En Miles de Pesetas)

Largo Plazo Corto Plazo

Efectos a pagar compra inmovilizado . . . . . . 195.000 —
Fianzas recibidas = . . . . . . . . .. .. .. 1.355.319 20.466
Dividendo apagar. . . . ... . . ... . . . . — 1.486.621
Otrasdeudas . . ... . ... ... .. . . 28.344 1.539.669
Tetal . . . . .. ... L 1.578.663 3.046.756

17. Administraciones Piblicas y Situacién Fiscal
La composicion de los capitulos “Administraciones Priblicas” del Balance de
Situacion consolidado adjunto a 31 de diciembre de 1998 es la siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
Hacienda Piblica Deudor por Diverses Conceptos . . 5.196.255 —
Haclenda Plblica Retenciones y Pagos a Cuenta . . 95.916 —
Impuesta sobre Beneficios Anticipado . . . . . . | 484.160 —
Hacienda Piblica Acreedor por Conceptos Fiscales — (1.495.386)
Organismos de la Seguridad Social Acreedores . . . — (21.840)
Impuesto sobre Beneficios Diferido . . . . . . . . . — (73.472)
Total . . . . . ... 5.776.331 {1.590.698)

EL Grupo Metrovacesa no tributa en régimen de declaracién consolidada, por lo que
el epigrafe “Impuesto sobre Beneficios” recogido en la cuenta de Pérdidas ¥
Ganancias consolidada reflefa la suma de los importes que resultan de las
declaraciones individuales de cada una de las sociedades del Grupo.

AL 31 de diciembre de 1998, la Sociedad Dominante tiene sujetos a inspeccion por
las Autoridades Fiscales los impuestos tiquidados desde el 1 de enero de 1994, Las
sociedades dependientes, multigrupo y asociadas tienen sujetos a inspeccion
basicamente los Gltimos cuatro ejercicios.

Algunas sociedades de! Grupo tienen declaradas hases imponibles negativas que
pueden compensar en los diez ejercicios siguientes a aguel en gue se generaron.
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La conciliacidn del resultado contable del ejercicio con la base imponible del citado
impuesto, es come sigue:

{En Miles de Pesetas)

Aumento Disminucién Total
Resuttado Contable {Anfes de Impuestos) 9.021.420
Diferencias Permanentes
De las Sociedades Individuales . . . . 60.078 (722.375)  (662.297)
De los Ajustes Por Consolidacién . . . (549.508)  (549.509)
Diferencias Temporates
{Con Origen en el Ejercicio). . . . . . 677.829 (2.803.549) (2.125.720)
Base Imponible {Resultado Fiscal) . . 5.683.394

De entre las diferencias permanentes de cardcter negative en la base imponible
destaca por su cuantia la derivada de la correccién monetaria establecida en el
apartado 11 del art. 15 de la Ley 43/95, de 27 de diciembre requladora del
Impuesto sobre Sociedades y aplicada a las transmisiones realizadas en et gjercicio
de bienes inmuebles pertenecientes al inmovilizado material de las sociedades del
Grupo. El importe de esta correccién monetaria asciende a 297.700 miles de
pesetas.

De entre las disminuciones en la base imponible gue constituyen diferencias
temporales con origen en el ejercicio destaca la derivada del diferimento por
reinversién aplicado basicamente a las rentas obtenidas en las operaciones de
transmisién de bienes indicados en el parrafo anterior, una vez minoradas dichas
rentas en el importe de la correccién monetaria, También se han acogido a dicho
tratamiento impositivo rentas derivadas de la fransmisién de participaciones en el
capital de ofras sociedades,

Lo anterior supusc una disminucidn en la base imponible del impuesto por
importes de 1.921.043, 2.479.671 y 2.089.718 miles de pesetas, respectivamente
para 1996, 1997 y 1998. Por este motivo se han generado compromisos de
reinversion por importes de 3.319.955, 3,672,565 y 3.302.534 miles de pesetas
que se cumplirdn con los planes de inversién previstos para los préximos gjercicios.
Durante 1997 y 1998 se han materializado parte de dichos compromisos en un
edificio de oficinas sito en la calle Santiago de Compostela, n® 94 de Madrid y en
el edificio de viviendas de Benta Berri, San Sebastian, destinados ambos al alguiler.
Para dichas reinversicnes el método de integracién de la renta diferida en ia base
imponible serd el de los periodos impositivos en los que se amorticen los referidos
edifictos, con sus instalaciones, excluido el suelo.

La renta ya incorporada a la base imponible ha sido la siguiente:
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Ejercicio Miles de Pesetas

1997 4.996
1998 . . 59.953
Total. . . . . . .. . 64.949

También se incluyen los ajustes derivados de la amortizacién acelerada de aquellos
elementos de activo fijo material nuevo acogidos a o dispuesto en el art. 12 del
Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, por importe de 1.426 miles de pesetas
de ajuste positivo y 32.865 miles de pesetas de ajuste negativo.

La cuota impesitiva se ha minorado como consecuencia de la aplicacién de la
deduccidn por doble imposicion de los dividendos percibidos de las sociedades
participadas, doble imposicién internacional, de los incentivos fiscales a la
inversién en actives fijos nuevos y de otras inversicnes de titulos honificados. Las
deducciones totales por éstos conceptos suman un total de 192.519 miles de
pesetas.

Durante el ejercicio 1998 se ha producido por algunas de las sociedades integrantes
del Grupo compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores por
importe de 424.675 miles de pesetas.

18. Garantias comprometidas con Terceros y Otros
Pasivos Contingentes
A 31 de diciembre de 1998, el Grupo tenfa avales presentados en aarantia de los
siguientes conceptas :

(En Miles de Pesetas)

| Importe
Aplazamiento en el pago det Impuesto sobre Sociedades,

Contribuciones y Tasas por Impugnaciones Pendientes . . . . . . 2.306.186

Obligaciones por tas Ventas y Compras de Terrenos . . . . . . . . . 8.245,879

Urbanizacién de Gbras y Otros . . . . . . . . . . .. ... . 4.121.715

Total. . . . . . L 14.673.780
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19. Importe Neto de la Cifra de Negocios
EL importe neto de la cifra de negocios durante el ejercicio 1998 tanto en alquileres
como en las ventas de inmuebles y promociones inmobiliarias, se ha obtenido
segln el desglose siguiente:

(En Miles de Pesetas)

Importe
Alguileres . . . . . . . . .. L. 10.430.892
Ventas de Inmuebles:. . . . . . . . . .. .. ... ...... 17.578.770
Locales Comerciales . . . . . . .. . ... ... .. ... .. ... 1.840.364
Edificios de Viviendas . . . . . . .. .. . ... ... ... ... 14.811.458
Solares y Terrenos . . . . .. ... .. 454,600
Naves Industriales y Aparcamientos . . . . . . . . . ... ... . . 472.348
Ingtesos por Servicios . . . . . . .. ... .. ... ..... 689.101
Total . . . . . .. L 28.698.763

Para upa interpretacién adecuada de la actividad ordinaria del grupo durante el
ejercicio 1998, a esta cifra hay que afiadirle las ventas de inmuebles arrendados
por importe de 2.612.482 miles de pesetas, cuyo margen por importe de 1.908.353
miles de pesetas se encuentra recogido en el epigrafe “Beneficios Procedentes del
Inmovilizado™ de la cuenta de Pérdidas vy Ganancias consotidada adjunta.

La totalidad de estos ingresos se ha obtenido en diversos mercados geograficos,
con el sigufente detatle:

(En Miles de Pesetas)

Importe
Barcelona . . . . . ... 1.836.538
Caceres. . . . . . . . 241.874
Guadalajara . . . . . . ... . 429,715
Jaén . . Lo, 216.501
Las Palmas. . . . . . . .. ... 568.848
Lisboa . . . . . . . ... 6.161.036
Madrid . . . . . . 16.253.672
Palencfa . . . . . . . . . 85.877
San Sebastidn . . . . ... L 4,977
Sevilla. . . . . . .. 32.425
Valencia . . . ... 1.471.237
Valladotid . . . . . . . . 2.700.150
Vizeaya . . ... L 1.308.295
Total . . . . . .. ... .. ... .. e e e e 31.311.245
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La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacion a los

resultados del ejercicio ha sido la siguiente:

(En Miles de Pesetas)

3 Sociednd  Resultado Atribuide

3 Sociedad Dominante a Socios Externos Total
Sociedades del Grupo
Integracion Global
Metrovacesa, S.AL. . . . . Lo 3.422.642 — 3.422.642
Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. . . . . . . .. (117.633) — (117.633)
Desarrollo Comercial de Lérida, SA. . . . . . . . . .. (225.710) (2.733) (228.443)
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. . . . . . {228) — (228)
Durbask, S.A. . . . .. oL {2.089) (224) {2.313)
East Building, S.A. . . . . . . . ... 951 — 951
Explotaciones Urbanas Espafiolas, S.A. . . . . . . . .. 37.973 — 37.973
Inmobiliaria Pozas, S.L.. . . . . . ... ... 1.185 — 1.185
Inmobilidria Fontes Picoas, S.A. . . . . . . . ... .. 422.930 276.664 699.594
Irufiesa de Parques Comerciales , S.A. . . . . . . . .. {20.774) — (20.774)
La Maquinista Vita Global, SAA. . . . . . .. ... ... 5.056 e 5,056
Metropark Aparcamientos, S.A. . . . . . .. .. 58.843 24.211 83.054
Metropolitana de Parques Residenciales, S.A. . . . . . . 304,143 — 304.143
Metroprice, S.A.. . . . . . . L Lo 557.872 — 5R7.872
Metroservice, S.A.. . . . . . . . Lo 12.494 —_ 12.494
Metrovacesa de Viviendas, S.L. . . . . . ... ... 384.695 — 384.695
Metrovacesa Residencial, S.A.. . . . . . ... ... 212.854 53.963 266.817
Integracion Proporcional
Fonfir1,S.L.. . . . ... ... ... ... I 25.735 — 25.735
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. . . . . . . .. (11.174) — (11.174)
Inmobilidria Dugque DAvila, S.A. . . . . . . L L {(1.603) — (1.603)
Metrofisa, S.A. . . . . . .. L 42,150 — 42.150
Metropare, S.A. . . . . oL L Lo (18.591) — (18.591)
Parques Empresaniales Gran Europa, S.A. . . . .. .. (3.288) — {3.288)
Promotora Metr'ovacesa, SA oo 185.195 — 185,185
Sociedades Asociadas
BBY San Ignacic, S.A. . . . . ..o 143.766 — 143.766
BBV Urdanibia, S.AA.. . . . . . . .. ... 64.570 — 64.570
El Encinar Metropolitano, S.A. - . . . .. . . .. . .. 534.548 — 534.548
Espacios del Norte, S.A.. . . . . . . . . .. ... .. (7.672) — (7.672)
Iméberis Sociedade Inmobiliaria, A . . . . . . . L L. (3.494) — (3.484)
Residencial O'Donrnell, S.A. . . . . . . . . .. ... {17.567} — (17.567)
Nuevos Espacios Industriales, S.A. . . . . . . . .. .. 44 — 44
P.A.E. Neinca Uno, SA.. . . . . 0 0 00 oL (21.401) — (21.401)
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. . . . . . . .. (253) — {253)
Teranum, S.L . . . . .. . oo L 0 — 0
Tricefalo, SAe. . . (334) — (334)
Valdevivar, S.A.. . . . . . . . o 42.556 — 42,556
Total . . . . . . . .. .. 6.008.391 351.881 6.360.272
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20. Personal
El nimero medio de personas empleadas en las distintas sociedades que componen
&l Grupo a lo largo de! ejercicio 1998 ha sido de 200 personas, de tas que 150 son
empleados por la Sociedad Dominante y 50 pertenecen a las sociedades
dependientes y multigrupe. La distribucion por categorias es la siguiente:

Categoria N° Medio de Empleados
Direccion General . . . . . ... ... .. . ... . 5
Diveccién. . . .. .. ... 16
Jefesy Téenfcos . . . . . . . . ... ... 60
Administrativos y Comerciales . . . . . . .. . 75
Oficios Varios y Subalternos . . . . . . .. . . 44
Total . . . . ... 200

El importe correspondiente a los gastos de personal del ejercicio 1998, se detalla a

continuacian:
(En Miles de Pesetas)
Importe
Sueldes, Salarios y Astmilades . . . . . . . . . 1.101.379
Seguridad Socfal . . . .. ... ... ... 213,295
Total . . . . ... 1.314.674

21, Retribucién y otras Prestaciones al Consejo
de Administracion

El importe de sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengados en el
curso del ejercicio por los miembros del drgano de administracion de la Sociedad
Dominante, ascendit a 194.520 miles de pesetas.
La Sociedad no tiene concedidos al conjunto de los miembros del Consejo de
Administracién anticipo o crédito alguno.
La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensianes y de seguros
de vida con respecto a los miembros de su Consejo de Administracién,

22, Adaptacién Tecnoldgica al Eure y afio 2000
El Consejo de Administracitn del Grupo Metrovacesa celebrado el 18 de septiembre
de 1998 aprobd el Plan de Revision y Adaptacion de los sistemas informaticos, para
su adecuado funcionamiento con relacién a los cambios en el tratamiento de la
informacién que demanda el afio 2000.
A tal efecto se formé un grupo de trabajo para realizar un inventario tanto del
hardware como del software utilizados en el tratamiento de los datos comerciales y
de gestidn, e ir desarrollando los procesos de adaptacién necesarios para integrar
la convivencia del euro y de la peseta en todas nuestras aplicaciones.
De estos trabajos se concluyen las siguientes implicaciones que han constituido el
mencionado Plan:
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Periodo de Implementacién:
Los trabajos iniciales se remontan a finales de 1997 y se espera coneluyan el 31 de
julio de 1999. Se buscan soluciones tanto para responder a las exigencias de la
introduccion del euro como a las gue plantea la legada del afio 2000.

Actuaciones Principales:

Las adaptaciones introducidas con metivo de la entrada en funcionamiente del auro

son:

* Incorporacion de mecanismos de cambio, que hagan posible la conversian de
valores histdricos, de moneda nacicnal a euros, con la aplicacin de las reglas de
redondeo legalmente establecidas.

* La utilizacién de decimales, de forma que se pueda registrar la informacién en
pesetas 0 en euros, segdin sea la haturaleza de iz transaccion,

* Modificaciones en la presentacién, tanto en pantalla como en informes, para su
visualizacion e impresion en ambas monedas,

Respecto a [as soluciones para la problematica del afio 2000, el Plzn busca a

adaptacion eficaz a los requerimientos en el tratamiente de fechas con el fin de

evitar los problemas derivados de un almacenamiento incorrecto de a informacién.

Las Lineas Basicas se Resumen:
Renovacion del pargue informatico.
Cambio a una nueva version del sistema operativo que solventa ciertas disfunciones
en el tratamiento de fechas y modificacién de bases de datos que permitan
almacenar campos de fechas con cuatro digitos,
Revision de procesos implicados en tratamiento de fechas.
Adaptacion a otros dispositivos aplicados.

Entorno de Actuacion:
Todos tos estamentos de la plantilla del Grupo Metrovacesa y exigencia a los
proveedores de hienes y servicios de {a conformidad de los productos adquiridos
con los requerimientos de la adaptacién al euro y el afio 2000,

Conclugion:
Et Grupo Metrovacesa atiende las recomendaciones emanadas tanto del Consejo de
Ministros como de ta Comision Nacional del Mercado de Valores para adaptar sus
sistemas informéticos a la liegada del afic 2000, asequrando el corecto
funcionamiento de los mismos en las fechas sefatadas.

23. Acontecimientos Posteriores al Cierre
La firma por parte de los miembros del Consejo de Administracion de las Cuentas
Anuales Consolidadas del Grupo Metrovacesa referidas al 31 de diciembre de 1998
tuvo lugar el 23 de marzo de 1999,
En dicha Consejo se aprobé el pago de una prima de asistencia a la Junta General
de 2 pesetas por accion,
Ademds, entre la fecha de cierre ¥ la de formulacign de las Cuentas Anuales, ha
ocurrido el siguiente hecho:
El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante en su reunién del dia 28 de
enero de 1999, acordd redenominar el capital social en euros, fijandose el nomina!
de las acciones en 1,5€. De conformidad con el articulo 28 de la Ley 46/1998 de
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17 de diciembre, a fin de ajustar al céntimo de euro mas proximo el valor nominal
de las acciones, se reduce el capital social mediante la creacién de una reserva
indisponible por el importe de 20.862.244 pesetas,

El Grupo Metrovacesa posee Gnicamente autocartera de 31.485 acciones, adquiridas
en Bolsa, por un coste de 100.659 miles de pesetas, lo que representa 0,063% del
capital social.

121




24, Cuadro de Financiacion

(En Miles de Pesetas)

Aplicaciones 1908 1997
Gastos de Establecimiente . . . . . .. . ... . . 500.215 12.297
Adquisiciones de Inmovilizado
Inmovilizaciones Inmaterales. . . . . . ... . . 240,507 115.787
Inmovilizaciones Materiales . . . . . . . . . . 26.780.031 15.591.772
Inmaovilizaciones Financieras
Participaciones Puestas en Equivalencia. . . . . . . . . 1.630.630 247.234
Otras Inversiones Financieras . . . . . . ... . . . . 363.137 2.022.366
Bividendos y Prima de Junta. . . . . . . ... . . . 3.044.033 2.736.146
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicies. . . . . . .. . . . .. 128.613 194,471
Provision para Riesgos . . . . ... .. .. . . . — —_
Cancelacién o Traspaso a Corto Deuda a targo. . . . . . . . . .. — -
Socios Externos . ... . — —
Otros. . . .. 63.115 98.043
Total Aplicaciones . . . . . .. . . .. . . . . .. 32.750.281 22.018.116
Aumento Capital Girewlante. . . . . . ., ., . . - 1.640.902
Total. . . . . ... 32.750.281 23.659.018

(En Miles de Pesetas)

Recursos Procedentes de las Operaciones 1998 1997
Resultado del Eercicio. . . . . . .. . 6.008.391 5.000.252
Dotaciones y Provisiones del Inmovilizade . . . . . . . . 2.548.973 2.547.380
Vartacién Provision para Riesgos y Gastos . . . . . . .. .. 616.772 123.825
Total. .. . .o 9.174.136 71.671.457
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(En Miles de Pesetas)

Origenes 1998 1997
Procedentes de las Operaciones . . . . . .. .. . 9.174.136 7.671.457
Gastos de Establecimiento . . ... .. . 4,143 —
Retiros y Enajenaciones de Inmovilizado
Inmovilizaciones Inmateriates. . . .. . . . . 137.418 205.278
Inmovilizaciones Materiales . . . . .. . . 3.399,111 3.164.439
Inmovilizaciones Financieras. . .. .. .. . . .
Participaciones Puestas en Equivalencia. . . . . . . . . 300.269 171.003
Otras Inversiones Financieras . . . .. . . . . 1.377.633 39.468
Aportaciones de Accionistas . . . ... ... — -
Gastos a Distribuir en Varios fjercicios. . ... ... . 70.454 70.304
Provision para Riesgos. . . ... ... . . . 212.051 119.439
Deudas a largo Plazo . . .. .. ... . . 15,613.150 11.936.702
sodios Externos . L 1.878.92¢9 100.300
Otros. ... 895 180.628
Total Origenes . . .. ... ... 32.268.189 23.655.018
Disminucion Capital Circulante. . . ... . . 482.092
Total. . .. 32.750.281 23.659.018

(En Miles de Pesetas)

Aumentos Disminuciones
Variacion del Capital Circulante 1998 1997 1998 1997
Existencias . . . .. . 6.438.527 5.019.323 — -—
Deudores . . . ... . . . 6.805.184 4,595,621 —_ —
Inversiones Financieras Temporales . . . . . — 825.942 1.100.242 —
Tesoreria . . .. .. .. . 757.290 — — 481.225
Ajustes Periodificacion . . . . . . — — 43.470 37.629
Acreedores. . . . . . . — — 13.339.391 8.281.130
Total . . ... ... . .. . 14.001.011 10.440.886 14.483,103 8.799.984
Variacion del Capital Circulante . . . — 1.640.902 482,092 -—
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BDO Audiberia Auditores, S.L.,.Reg Merc Madrid, Tomo 2100, Libro 0, Falio 835, Seccién 8, Hoja M-37.241, Inscripcion 6,

Domicilio Social: Juan Brave, 3 b - 28006 Madrid, Cédigo de Identificacion Fiscal B-28746964
iNSC. (N°50,677) EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS {(RO.AC)

INSCRITA EN EL INSTITUTO DE CENSORES JURADOS DE CUENTAS DE ESPANA.

BDO Audiberia

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
METROVACESA, S A.:

1.

he

Hemos auditado las cuentas anuales de METROVACESA, S.A., que comprenden ¢l balance
de situacién al 31 de diciembre de 1998, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresat
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con las normas de auditoria gencralmente aceptadas, que requicren el examen,
mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas,

De acverdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos

‘comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias

y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 1998, las correspondientes al
gjercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente 2 las cuentas anuales del
gjercicio 1998. Con fecha 27 de marzo de 1998 emitimos nuestro informe de auditoria sobre
las cuentas anuales del ejercicio 1997, en el que expresamos una opinién favorable.

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad como cabecera de grupo esta obligada, al
cumplir determinados requisitos, a formular separadamente cuentas anuales consolidadas
sobre las que hemos emitido nuestro informe de auditoria de fecha 25 de marzo de 1999 sin
salvedades. El efecto de la consolidacién, realizada en base a los registros contables de las
sociedades que componen el Grupo Metrovacesa, en comparacién con las cuentas anuales
adjuntas, supone un incremento de las reservas y del resultado del glercicio por impottes de
3.556 y 1.774 millones de pesetas, respectivamente, asi como un incremento de los activos de
74.040 millones de pesetas.

Arihur Andersen y Cia,, S. Com.,, Reg. Merc. Madrid, Tome 3190, Libro 0, Folic 1, Sec. 8, haja M-54414, Inserip. 1*,
Domicilic Secial: Raimundo Ferandez Villaverde, 65 - 28003 Madrid, Cédigo de Identificacion Fiscal D 79104469
INSCRITA EN EL REGISTRO OFICIAL DE AUDITORES DE CUENTAS {ROAC)

INSCRITA EN EL REGISTRC DE ECONOMISTAS AUDITORES (REA)

ARTHUR ANDERSEN



BDO Audiberia ARTHUR ANDERSEN

4. En nuestra opinién, las cuentas amuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
METROVACESA, S.A. al 31 de diciembre de 1998 y de los resultados de sus operaciones,
asi como de los recursos obtenidos v aplicados durante el gjercicio anual terminado en dicha
fecha, y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 1998 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forman parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contienc el citado informe de gestién concuerda -
con Ja de las cuentas anuales del ejercicio 1998. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la Sociedad.

ARTHUR ANDERSEN

- dé{wu

_DAﬂgoA@ﬂﬂaga ‘

25 de marzo de 1999




Metrovacesa, S.A. antes Inmobiliaria
Metropolitana Vasco Central, S.A.,

es la Sociedad Matriz

del Grupo Metrovacesa.

Con fecha 3 de junio de 1998 v segiin acuerdo de la Junta General de Accionistas
del 18 de abril de 1998, se procedié al cambio de la antigua denominacién secial
por la de Metrovacesa, S.A.

Actividad desarrollada en el ejercicio
El beneficio bruto de Metrovacesa, S.A. asciende a 6.150 millones de pesetas, lo
que supone un incremento del 12,4% respecto a la cifra del afio anterior, i hien,
tal como indicabamos en los informes de ejercicios anteriores, la diversificacién de :
negocio acometida en tos fltimos afios se esta canalizando principalmente y cada .
vez més a través de sociedades filiales.
Asi mismo, el heneficio neto que ascendid a 4.234 millgnes de pesetas representa
un incremento del 8,1%, respecto de los 3.917 millones obtenidos en el ejercicio
1847,
E! volumen de ingresos ha sido de 13.981 millones de pesetas incluyendo las
ventas de inmuebles en explotacion. De dicha cifra 7.023 millones, corresponden a

ingresos por alquileres, lo que representa un incremento del 10,3% frente a los
6.366 millones obtenidos en 1997, el resto corresponde a ventas y servicios. Dichos
ingresos recurrentes cubren el 224% de los gastos reates totaies de la compaiia.

A los efectos de mejorar la gestion del patrimonio en renta, se ha procedido a la
venta de inmuebles que por su antigiledad o caractetisticas técnicas mantenian
indices de rentabitidad muy por debajo de ta media. Los beneficios ohtenidos por
este capitule ascendieron a 1.908 millones de pesetas. Asimismo, y en aras de
potenciar el caracter patrimoniatista que define la sociedad, se ha continuado con
las inversiones en nuevos edificios para viviendas (Valdebernardo, Pavones y
Alcorcon en Madrid y Benta Berri en San Sebastian), se han comenzado las obras
para la construccidn de un parque empresarial de oficinas en el Campo de las
Naciones en Madrid v de un edificio de oficinas en Barcelona, se ha continuado con
la actividad de actualizacién y remodelacion de los edificios antiguos para alquiler
basicamente en oficinas y viviendas y se han adquirido {os sclares y otro
inmovilizado en curso para la constriccidn de un Hotel ¥ una residencia para la 32
Edad en la zona del Saler en Valencia, todo ello ha supuesto para el afio 1998 una
inversion en este capitulo que supera los 4.900 millones de pesetas.

Cabe destacar el incremento de la actividad arrendaticia en Centros Comerciales,
dicha actividad viene desarrollada basicamente a través de nuestra sociedad filial
Metroprice, 5.A. participada por Metrovacesa, S.A. en un 100%. Durante el ejercicio
de 1998 se han obtenido por este concepto unos ingresos por alquileres superiores
a los 3.000 millones de pesetas.

Metrovacesa en 1998 ha seguido potenciando la promacién y venta de viviendas de
una manera decidida en ubfcaciones con mayores expectativas de desarrollo
inmobiliario en el &mbito de todo el territorio nactonal, durante el afio 1998, Las
ventas de nuevas promociones se han situado en 2.019 millones de pesetas,
basicamente la promocién de San Cugat en Barcelona, respecto a los 1.888
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millones de pesetas obtenidos durante el ejercicio 1997. El indice de
comercializacion alcanzado durante el ejercicio ha confirmado y en algunos casos
superado, las mejores previsiones establecidas en el momento de la puesta en
marcha de cada proyecto. Estos datos confirman los aciertos en la eleccion de las
ubicaciones asi como en la gestién de éste &rea de negocio, a la cual han ayudado
en buena parte, las actuales condiciones econdmicas generales y las particulares
del sector inmobiliarie.

En el futuro, el desarrolto de nuevas promociones se realizara principalmente a
través de la sociedad Metrovacesa de Viviendas, S.L., por lo que durante 1998 se
han vendido a esta sociedad la reserva de suelo existente, sin beneficio, y el
resultado de esta actividad en el futuro vendré reflejado basicamente via dividendos.

Situacién Financiera
Metrovacesa mantiene una solida y saneada posicion financiera, donde el
porcentaje de fondos propios asciende a un 76% del total pasivo y al 81% del
activo fijo. EL importe de los mismos a 31 de diciembre de 1998, se incrementd
hasta los 72.987 millones de pesetas. Las cifras de capital y resetvas ascendieron a
12.399 y 57.852 millones de pesetas, respectivamente.
Con fecha 8 de Junic de 1998, se procedié a la exclusion de las 23.597.154
acciones de 500 pesetas cada una y simultdneamente se inici6 la cotizacibn de
47.194.308 acciones de 250 pesetas de valor nominal (split de 2 por 1). Con la
modificacién en el vator nominal de las acciones mediante el desdoblamiento antes

enunciado, se procedio a realizar una ampliacidn de capital social por importe de
580,929 miles de pesetas, mediante la puesta en circulacion de 2.359.715 acciones
nuevas, en la proporcién de 1 nueva por cada 20 antiguas, totalmente liberadas

con cargo a Reservas por Prima de Emisitn, de 250 pesetas de valor nominal, con
los mismos derechos politicos que las antiguas a partir de esa fecha y con derecho
a participar en los beneficics sociales obtenidos a partir del | de Enero de 1998,
seqin acuerdo del consejo de administracion de 26 de Marzo de 1998.

Asi mismo, con fecha 30 de junio de 1998, se ejercité el derecho de cancelacion
anticipada de la emision de obligaciones al precio del 101%, segin las condiciones

especificas de la emision efectuada el 28 de julio de 1993.

El inmovilizado, incluidos los gastos a distribuir en varios ejercicios, al finalizar el
ejercicio de 1998, ascendia a 90,197 millones de pesetas, lo que supone una
disminucién neta de 402 millones respecto al cierre del ejercicio precedente.

Evolucion previsible
En los proximoes afios, Metrovacesa confinuara su expansion en la actividad del
alguiler, sus rentas creceran progresivamente, sobre todo por los incrementos
significativos en el precio de los alguileres y por la puesta en marcha de nuevas
superficies que en la actualidad se encuentran en proceso de construccion, y ofras

ya programadas, a medida que vayan entrando en explotacion. El resto de la

_ actvidad inmobitiaria, sobre todo el drea de promaecidn y diversificacion, si bien

i seguiran un claro periodo expansivo igual 8 incluso superior al de los alquileres, se
canalizard mayoritariamente a través de compaiifas filiates, por lo gue en estos

| casos, el efecto real de su evolucian, se verd reflejado con mayor claridad en el
il . . . .

Ei : informe de gestibn del Grupe consolidado, como ya se ha mencionado
! anteriormente.
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Otra informacion
En la linea de constante innovacidn que caracteriza nuestra actividad, cabe
destacar que todos nuestros edificios de oficinas se catalogan dentro del dmbito
denominado como “inteligentes”, con sistemas de gestion centralizada y nuevos
desarrollos donde se aplican las mas modernas tecnologias.
Los miembros del Consejo de Admimistracién firmaron las Cuentas Anuales de
Metrovacesa, referidas al 31 de diciembre de 1998, el dia 23 de Marzo de 1998, no
habiéndose producide ningdn hecho relevante digno de mencidn entre ambas
fechas, ademds de los ya sefialados en la Nota 23 de la memoria adjunta.
Al clerre del ejercicio de 1998, Metrovacesa no tenfa acciones propias en cartera. !
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Metrovacesa, S.A.

Balances de Sitnacion a 31 de diciembre de 1998 y 1997

{En Miles de Pesetas)

Activo 1998 1997
Inmovilizado . . . . . . . . .. .. ... .. ........ 90.071.569 90.523.947
Gastos de Establecimiento . . . . . . . ... o000 L 43.145 78.898
Inmovilizaciones Inmaterdales . . . . . . ... ... . ... 123.827 77.601
Aplicaciones Informaticas . . . . . . . . .. ... ... 162.628 103.491
Otro Inmovilizado Inmaterial . . . . . . . . . . ... . . ... 19.273 8.623
Amortizaciones . . . . . . .. L L (58.074) {34.513)
Inmovilizaciones Materfales . . . . . . . . . ... ... ... .. 59.580.504 61.165.749
Terrenos e Inmuebles para Avrendamiento . . . . . . . .. . .. 57.561.296 55.466.196
Otras Instalaciones y Mobiliarie . . . . . . . . .. ... . ... 337.068 305.831
Inmovilizado Materialen Curso . . . . . . . . . ... . .. .. 10.022.772 12.460.054
Otro Inmovilizado . . . . . . . . . .. . ..., 159.963 151.973
Amortizacicnes . . . . . ... L L {8.463.712} (7.218.355)
Provisiones . . . . . . . . ... . {36.883) {0
Inmovilizaciones Financieras . . . . . .. .. .. 30.324.093 29.201.699
Participaciones en Empresas del Grupo. . . . . . . . . .. . .. 24,280.566 23.779.913
Participaciones en Empresas Asociadas. . . . . . . . . . . . 6.617.910 3.317.891
Otras Participaciones Financieras . . . . . .. .. . . .. . .. 34.398 3.089.877
Cartera de Valores a Largo Plazo . . . . . . .. ... .. 0 54.760
Fianzas y Depdsitos Constituidos & Largo Plazo . . . . . . . . . 661.654 637.538
Provisfones . . . . . . .. ... (1.270.435) (1.678.380)
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios . . . . . ., .. . .. 125.403 75,406
Activo Circulante . . . . . . . . . .. ..o L 5.498.418 4.641.781
Existencias . . . . . . . . L 351.702 778.756
Deudores. . . . . . . .. L. 3.823.566 3.365.069
Clientes porVentas . . . . . . . . . ... 1.649.238 1.533.890
Arrendatarios . . . . . . T, 512.963 427.905
Empresas Asociadas Deudoras . . . . . . . ..o L 11.541 161.386
Deudores Yarios . . . . . . .. ... L. 1.160.767 185.221
Administraciones Pablicas . . . . . . .. .. ... .. 489.057 1.056.667
Inversiones Financieras Temporales. . . . . . . . . .. . ... .. G 169.699
Tesoreria. . . . . . ... 1.366.884 327.556
Ajustes por Perfodificacion. . . . . . . . ..o (43.734) 701
TotalActivo. . . . . . . . .. ... . ... .. .. ... .. 95.695.390 95.241.134
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(En Miles de Pesetas)

Pasivo 1998 1987
Fondos Popios . . .. ... .. ... . . 72.986.668 71.796.442
Capital Suscrito . .. ... ... . 12.388.506 11.798.577
Prima de Emision . . . ... . . 32.557.449 33.147.378
Reserva de Revalorizacion . . . . . . . .. . 1.086.509 1.086.509
Reservas. . . .. .. ... .. ... ... ... 24.202.251 £3.139.884
Reservalegal . . . ... .. . . . 2,359,715 2,247,348
Otras Reservas. . . . .. .. .. . . . . 21.842.536 20.892.536
Resuitados de ejercicios anteriores. . . . . . . . 4.314 4.687
Perdidas y ganancias (Beneficios) . . . . .. . 4,234,260 3.917.250
Dividendo a cuenta entregado . . . . . . ... (1.486.621) (1.297.843)
Provisiones para Riesgos y Gastos . . . . ., . . . 3.328.173 2.842.171
Ingresos a Distribuir en Varios Ejercicios . . . . . . 4.850 o
Acreedores a largo Plazo . . . . .. . . . . 15.065.703 15,575,782
Emision de obligaciones . . ... ... H 3.600.000
Deudas con entidades de crédito a L.P. . . . .. . = 11.848.292 9.673.304
Desembolsos pendientes sobre acciones . . . . . . . 135.000 624.139
Impuestos diferidosa LP. .. . .. . 2.248.919 1.522.447
Otros acreedores . . . . .. .. e 833.492 755.892
Acreedoresa CortoPlazo . . . . . . . .. . . 4.309.996 5.026.739
Deudas con entidades de crédito AC.P, . . . . 165.396 200.186
Deudas con emp. dél grupo y asociadas a C.P. . . . . 609 0
Acreedores comerciales . . . . . 1.944.452 3.070.438
Anticipos de Clientes . . . . ... . 411,536 251.088
Deudas por Compras o Prestacion de Servicios, . . . . . 1.532.926 2,819,350
Otras deudas no comerciales. . . . .. .. . 2.089.116 1.645.049
Administraciones Piblicas 553.684 265.563
Otros Acreedores . . . .. .. .. .. 1.535.432 1.379.486
Provisiones para operaciones de trafico . . . .. . . 108.691 109,251
Ajustes por periodificacion . . . ... 1,722 1.815
OalPasivo. . . .. L 95,695.390 95.241.134
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Metrovacesa, S.A.
Cuentas de Pérdidas y Ganancias
de los ejercicios de 1998 y 1997
(En Miles de Pesetas)
Debe 1998 1997
Gastos
Reduceion de existencias, de promociones en
Curso y edificios construides . . . . . . .. .. . ... ... 1.734.761 1.638.424
Aprovisionamientos . . . . . .. L L 5.617.983 4.641.557
Consumos de edificios, terrenos y solares . . . . . . . .. .. 0 705.555
Consumos de otras materias consumibles . . . . . . . . . .. 5.617.983 3.936.002
Gastosde personal . . . ... ... L. 1.057.625 939,905
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado. . . . . . . . . 1.547.519 1.432,261
g Amortizacion Gastos Primer Establecimiento . . . . . . . .. 72.570 78.096
i _ Amortizacion Inmovilizado Material . . . . . . . . .. . .. 1.435.752 1.324.442
5: Amortizacién Inmovilizado Inmaterial . . . . . . .. ., . 23.561 13,060
ig Amortizacion Otros Gastos Amortizables . . . . . . . . . .. 15.636 16.663
Variacion de las provisiones de trafico. . . . . .. .. . .. .. 125.124 219.754
i Variacién de las Provisiones de Existencias . . . . . . . . . . 0 76.456
Variacién de las Provisiones de Insolvencia . . . . . . . . .. 125,124 143.298
Otros gastos de explotacidén . . . . . . . .. . . . ... 2.274.510 2.087.723
Servicios Exteriores . . . . . . . . .. ... ... 1.909.976 1.711.822
Trbutos. . . . . ... Lo 364.534 375.801
Beneficio de explotacién . . . . . . . .. .. ..., .... 4.172.088 3.374.587
Gastos financieros y asimilados . . . . . . . . ... ... . .. 653.758 1.187.905
Yariacion de las provisiones de inversiones
financieras . . . . .. .. L 0 53.915
Beneficios de las actividades ordinarias. . . . . . . . . . .. 4,132,128 2.800.090
Gastos extraordinarios. . . . . . . . L. (3.857) 34.879
Varfacion de las provisiones para riesgos
yagastos . ... ... Lo 354.030 0
Resultados extraordinarios positives. . . . . . . .. ... .. 2.017.829 2.671.365
Beneficios antes de impuestos ., . . . . . .. ... ... .. 6.149,957 5.471.455
Impuesto sobre Socledades . . . . . ... . . ... (1.915.697) {1.554.205)
Resultado del ejercicio (Beneficios). . . . . . . .. ., ... 4.234.260 3.917.250
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(En Miles de Pesetas)

Haber 1998 1997
Ingresos
Importe Neto de la Cifia de Negocios . . . . . . . 9.538.516 8.550.106
Ventas de Inmuebles . . . .. . . 2.018.085 1.888.385
Ingresos por Alquileres . . . . .. . 7.022.967 6.366.053
Prestaciones de Servicios . . .. ... 496.464 295.668
Aumento de Existencias, de Promociones en Eurse
y Edificios Construidos . . .. . .. 823.233 899.921
Trabajos Efectuados por la Empresa para el Inmovilizado . . . 4.920.533 4.035.127
Existencias de Promociones en Curso Incorporadas
alInmovitizado . . . ... . 285,276 0
Otros Ingresos de Explotacion . . . . . .. . = 962.032 849.057
Ingresos de Participacipaciones en Capitat . ... . 215.223 197.637
De Empresas del Grupo . . . .. .. . 137.913 129.173
De Empresas Asociadas . . . .. . . . 77.310 68.464 5
Ingresos de otros Valores Negociables. . . . . . 0 285.134
Otros Intereses e Ingresos Asimilados . . . . . . . 8.031 184.552
Empresas del Grupo . . . .. .. .. 319 155.179
Empresas Asocladas . ... ... . 0 8.691
Otros Intereses . . ... ... . 7.712 20.682
Variacion de las Provisiones de Inversiones
Financieras ... .. ... 390.564 0 f
Resultados Financieros Negativos. . . . . . = 368,940 574,497
Beneficios Procedentes del Inmovilizado
Financiero. . ... ... ... 455,160 26.844
Beneficios Procedentes del Inmovilizado
Material .. ... .. ... ... . .. 1.908.353 2.625.947
Ingresos Extraordinarios . . . . ... 4,489 5.642
Variacion de las Provisiones para Riesgos y
Gastos .. ... ... 0 47.811 1
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CB Richard Ellis Residencial, S.A.

Edificio Torre Picassa, planta 192
Plaza Pablo Ruiz Picasso, s/n.
28020 Madrid

T 91 598 18 48*

F 91 556 96 90

{ | www.cbrichardellis.com

Ref: MWC/kb/V-1216

09 de Abril de 1999

CONSEJO DE ADMINISTRACION
METROVACESA

Plaza Carlos Trias Bertran, 7

28020 MADRID

VALORACION DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO DE
METROVACESA Y SUS SOCTEDADES PARTICIPADAS

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con sus instrucciones, hemos realizado una valoracion de las propiedades de
referencia, al 31 de diciembre de 1998, cuya lista de valores estd incluida en nuestro
informe de valoracion con fecha de 09 de Abril de 1999.

i Considerando el valor de las propiedades de Metrovacesa y sus sociedades participadas,
el valor total en el mercado libre del patrimonio inmobiliario de las mismas, al 31 de
diciembre de 1998, es de 295.196.157.600 pesetas (DOSCIENTOS NOVENTA Y
CINCO MIL CIENTO NOVENTA Y SEIS MILLONES CIENTO CINCUENTA Y
SIETE MIL SEISCIENTAS PESETAS), que se divide de la siguiente forma:

Patrimonio Inmobiliario en Renta 195.375.000.000 ptas.

Obras en Curso destinadas al Alquiler 29.675.000.000 ptas.
Patrimonio Inmobiliario de Filiales Asociadas 17.7060.500.000 ptas.
Solares, Obras en Curso y Existencias para Venta 52.445.657.600 ptas.
TOTAL 295.196.157.600 ptas.

} |
f
b
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Dicho valor de mercado se entiende como el valor del activo en el “mercado libre”, lo
cual significa el mejor precio al que razonablemente se podria vender un inmueble en la
fecha de valoracién, asumiendo los siguientes factores:;

- a)  unvendedor dispuesto a vender;

b)  que, teniendo en cuenta la naturaleza del inmueble y la situacion del mercado, haya
habido, con antelacion a la fecha de valoracién, un periodo de tiempo razonable
para la adecuada comercializacién del inmueble, para llegar a un acuerdo sobre
precio y condiciones, y para realizar la venta;

¢)  quela situacién del mercado, el nivel de precios Yy otras circunstancias, en cualquier
fecha anterior supuesta para la realizacién de la venta, fueran los mismos que en la
fecha de valoracién;

d)  queno se tenga en cuenta cualquier oferta superior de un comprador con un interés
especial en la adquisicién,

©)  que las partes contratantes en la transaccidn hayan actuado con conocimiento de
causa, prudentemente y sin coaccion.

Se han valorado los inmuebles de forma individual, considerando su venta por separado y
no como parte de un grupo de propiedades. Por tanto, la valoracién total no refleja
ninglin beneficio adicional o deduccién debida al volumen que pudiera originarse en el
caso de venta conjunta de todas o varias propiedades, ni se ha intentado reflejar el valor
extra que tendria dicha venta conjunta, para compradores que estuvieran intentando tomar
posiciones en un mercado establecido.

Tampoco se ha tenido en cuenta la existencia de obligacion de pago alguna, o que pudiera
darse en el futuro, en relacién con el Impuesto de Sociedades, Impuesto de Plusvalias o
cualquier otro impuesto que grave la propiedad.

Queremos hacer constar que esta carta forma parte integral de nuestro informe de
valoracién de fecha 09 de Abril de 1999, y debers ser tenida en cuenta junto con el mismo
¥ sujeta a todas las condiciones y suposiciones en & expresadas.

Atentamente,

Ch Lichook EUS Sy

CBIX Richard Blis
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Series Historicas del Grupo

Extracto del Balance de Situacidn

1992 1993 1994

46295 58337 63427 7 69,130
C €278230 . €350,612  €379401  €415480-

11578 8278 22,576 . 24102 . ..23.472

3 694 - ET10,745"
T E8,620° 51477

ST £e9ises €4y 752  £135,685  €145,397. - €139,267 7 girndss | €e32,411 - €309,383

- ActivofPasiva 57,873 - 66:615 85703 93.322 - 102,857 ‘112,333 - '135.073 169,735
ST 347,824 . €400,364 . €515,085 €560,877 €618,183  €675,135 - €811,805 . €1.020.128
" Fandos Propios 42.296 - 53199  67.097 60.091 71146 73.135 75.366 - 78.317
’ €254, 204 €318,732 €403,261 €£415,245 £427,596 €439,550 €452,958 | €470,695

Acreedores a LP 10.020 7.350  7.496 7.351  16.823  23.994 36.222 54,594
£60,221 €44,174 £45,052 €44,180 £101,108 £144 207 £217,699 £328,117

Acreedores a CP 5.557 6.066  11.110 16,880  14.888  15.204 23.485 36.824
€33,398 £36,457 €66,772 £101,451 €84, 470 £0%,378 €£141,148 £221,317

Extracto de Cuenta de Resultados

- fén Miliories de Pesetas y Furos) 1991 1992

BTV

CMguiteres .- 480 B6ss | 5883 UB025 6602 17737 ‘g538.
Ul §29,985 . L €34162  €35358  €35610 - €40.220°  -€46500. €E1314 .. E62;69
“Margen de ventas - .2.110 - 1.004 2486 - 3913 © 3457 3941 L 4001 41
T €an68T | €603 €14941 . €23518  €20,777. | €23,686. | 24587 -
Otros Ingresos . 2383~ 3.606 . 1716 . 1430 1366 1130 1188’ 1,950
C . éda3ze | €21,661 €10,313 . €8505 €210 - €6,791 €7,040  €14,720
Total Ingresos  9.482  10.292  10.085 11268 11515  12.808 13817 16512
| €£55,988 £61,856 €£60,612 67,722 €68,207 ~ €76,978 €8_3,042 ©£99,239
Total Gastos | 2.743 2987  4.400 4521 - 4.448 4506 4.645 5.299
£16,486 £€17,952 €26,400 £27,172 £26,733 €2T.62§ £27,917 £31,848
Amortizaciones 904 1277 1.391 2,219 1.663 1.998 2.134 2.544
€5,43_3 £€7,675 €8,360 £13,337 €9,995 €12,008 €12,826 €15,292
Benef. Antes Imp,  5.833 6.028  4.285 4528  5.406  6.214 7.038 8.669
£35,057 €36,229 €25,753 £21,214 €32,479 €37,347 €42,298% €52,099
Impuestos 1.378 1.654 483 309 790 1.501 . 2038 2661
€8,282 £5,941 £2,902 1,857 £4, 748 £8.021 €12,248 €15,993
Beneficic Neto 4,457 4374 3.802 4.219 4.614 4.713 5.000 6.008
£26,787 €26,288 £22,851 £25 357 £27,731 £28,326 £30,051 £36,106

Dividendos y Prima a Junta

 (en Millonas de Pesetas y Euras) 1991 1992 1993 1995 1997
CTotal - 1.697 . 1.923 2070  2.382 2517 2.674 2.855 3.320
’ . €10,199 £11,558  €12,441 £€14,316 £15,128 £€16,071 £17,159 £19,854
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Superficie Alguilable

1998
_Aparcainientos 84509 . 75.912 " 100.827 100814 1 33, 1341050 - 107.207
Viviendas - 113.923 . 99,635 110887 74,284 . 64.866 82103
Hoteles 67700 ' 56.934  68.645 58366 61768 63.433 . 63.433 - 63.433
C.Comerciales - 31836 61007 . 63.887 . 73.003  105.643
. L. Comerciales 53.226 47.445 58,083 58.366  51.989 41.317 41,317 35,499
Industrial 5306  17.800  22.762 13.562 10.687

466.898  474.451 528,035 530.600 570.280 567.850 564.838 508.167

201628

Reserva de Suelo

1991

. - 10015041995 1995
CTotal 383027 629768 736.333 717.200° 739.315 800377

_ 1997_ . iggg
897.489 1.124.420

Plantilla Media

| (n persenas} 1992 15893 1994 1995
Total - . 130 . 133 . 161 162 172 186 190 200

1996
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Delegaciones, Parques Empresariales, Centros Comerciales,

Hoteles y Otros Edificios Singulares

Inmuebies

Laca

Teléfono

R

CEiSaler o

" Autgvia delSaler 16 -+

. (928) 41.91.64

La Ballena " | Crta. del Norte 212 tas Palmas de Gran Canaria

L4 Loma . . Ctra, Bailén-Motril Km 37,7 “aen: . (953) 27.18.00,
Las Huertas” - Avda. Madrid 37 . Paléncia (979) 71.12.98
-Metfo_c_éntr-’o-_:- :  Oren B ' Madrid . (91)‘ 597.48.65
Ruta de la Plata_ £ Chceres | (927) 23.20.81

CAftea Bartio Peruri, 33 ) Vizéaya - (94) 491.27.06
Picods _ Av; Fontes Pereira de Melo, 42 ' Lisboa (351) 1.355.16.87
La Moralejs Avenida Fusopa . Alcobendas, Madrid (91 £61.75.36

Edificios de Oficinas

 Cadagua P. Casteliana 93 Madrid (91) 597.04.78
Santiago de Compostela Santiage de Compostela 94 Madnid (91} 386.51.90
Océano F. E. Mas Blau Prat de Llobregat Barcelona (93} 217.61.62
Soliube Plaza Carlos Trias Bertran 7 Madrid (91} 597.04.78
Ulises Utises 16-18 Madrid (91} 555.02.61
Edificics Singulares
Torre de Madrid Plaza de Espaiia 18 Madrid {91) 547.78.45
Edificio Espafia Gran Via 84 Madrid {91) 547.98.48
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Superficie Alguilable: Detalle por Inmuebles

SAN FRANCISCO DE SALES

BASILICA

ORENSE, 8 -

EDIFICIO-CADAGUA

21495

EDBIFICIO SOLLUBE. 34,923
"PZA. CARLOS TRIAS BERTRAN, 4 22.366
EDIFICTO SERANTES 8.261
EDTFICIO GOBELAS 3.017
RED YIARIA 448
ARTURQ SORTA {(ULISES) 19.485
OCEANG (Barcelona) 7.747
SANTIAGD BE COMPOSTELA 15.191
FERNANDO EL SANTO 1,456
BENTA BERRI (San Sebastin) 26.675
MARTINEZ CAMPQS 247
GENERAL RODRIGO 5,234
QUINTA DE GOYA 1,335
LOPE DE VEGA 3.278
BEATRIZ DE BOBADILLA 1,767
JULIAN ROMEA 6.415
CONDE ORGAZ 1.301
B.B.2 (BARBARA DE BRAGANZA) 466
QTROS INMUEBLES 713
NAVES INDUSTRIALES 10.687
APARCAMIENTOS 15.300

598.167

TOTAL
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Junta General de Accionistas
Orden del dia

Metrovacesa, $.4.

Convocatoria de Junta General Ordinaria de Accionistas
El Consejo de Administracion de METROVACESA, S.A., ha acordado convocar Junta
General Ordinaria de Accionistas para el dia 20 de abril de 1999, a las 12,30 horas,
en primera convocatoria, en la Avda. del General Perén, 40, portal B - 2.7 planta
(Auditorio de "Moda Shopping”) de Madrid o, en sequnda convocatoria, el dia 21
de abril de 1999 a la misma hora y en el mismo lugar, con el fin de detiberar y
resolver sobre los asuntos comprendidos en el siguiente

Orden del dia
PRIMERQ.— Examen y aprobacién, en su caso, de las Cuentas Anuales e Informe
de Gestién de la Compaiifa y de su Grupo consolidado, asf como la propuesta de
distribucién del resultado y de la gestion del Consejo de Administracién de la
Entidad, referido todo ello al ejercicio 1998.
SEGUNDO.— Reeleccién de Administradores de la Sociedad.
TERCERQ.— Autorizacion, en su caso, al Consejo de Adm1mstramon y sociedades
filiales para la adquisicion de acciones propias.
CUARTO.— Reeleccion o nombramiento de Auditores.
QUINTO.— Ampliar el capital social en 3.716.551,5 euros, con la puesta en
circulacion de 2.477.701 nuevas acciones, equivalentes a una accién nueva por cada
20 acciones, previamente emitidas, totalmente liberada para el accionista.
Modificacién del art. 3.° de los estatutos sociales.
SEXTG.— Autorizacitn al Consejo de Administracién para emitir obligaciones,
bonos o valores analogos, no convertibles en acciones,
SEPTIMO.— Autorizacion al Consejo de Administracién para emitir obligaciones
convertibles y/o canjeables en acciones de la propia entidad, con exclusién del
derecho de suscripcién preferente, aprobando las reglas de colocacién,
delegando su ejecucion en el Consejo de Administracién. Determinacién de las
bases y modalidades de la conversién y ampliacién det capital social en la
cuantia necesaria para atender la conversion, siendo el tipo de emisién de ias
obligaciones a la par y el de las acciones, a efectos de la conversidn o carnje,
no podra ser inferior a la media de su cotizacitn al cierre en la Bolsa de Madrid
en los quince dias anteriores a la fecha de apertura de la suscripeion de los
valores. En ningdn’ caso el valor de la accién podra ser inferior al de su valor
nominal.
OCTAVO.— Autorizar al Presidente y al Secretario del Conseje de Administracién
para elevar a instrumento pablice tos acuerdos de la Junta General y facultar al
Consejo de Administracién para la ejecucién de los acuerdos adoptados y, en su
caso, para su interpretacién y subsanacign,
NOVENO,— Lectura y aprobacién, si procede, del Acta de [a Junta General 0, en su
defecto, designacién de interventores a estos efectos.
Tendran derecho de asistencia a la Junta General los titulares de 10 o mas acciones
a cuye nombre figuren inscritas en el registro contable cerrespendiente con cinco
dfas de antelacion, cuando menos, a aquel en que haya de celebrarse la Junta. Los
titulares de menor nimero de acciones podran agruparse hasta completar, al
mengs, dicho nidmero.
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A partir de la presente convocatoria los accionistas podran obtener de forma
inmediata y gratuita copia de los documentos que han de ser sometidos a la
aprobacitn de la Junta General, el informe de gestion y el informe de {os Auditores
de Cuentas, ast como el informe y el texto fntegro de las propuestas de acuerdos
elaborados por el Consejo de Administracién relativos a los puntos 3.°, 5.9, 6.° y
7.° del orden del dia, y el Informe de los Auditores de Cuentas sobre el punto 7.°
det Orden del Dia. También podrén examinarlos en el domicilio social de la
Compafiia.

Por la experiencia de afios anteriores, se comunica que existe un alto porcentaje de
probabilidades de que la Junta no pueda celebrarse en primera convocatoria, por lo
que lo mas probable es que deba celebrarse en el lugar, fecha y hora propuestos
para {a sequnda convocatoria.

Prima de asistencia a la Junta
La Sociedad abonar una prima de asistencia de 2 pesetas brutas {1,50 pesetas
netas) por accién, a las acciones presentes o representadas en la Junta General
Ordinaria de Accionistas, que hayan acreditado debidamente su asistencia o
representacién en la misma.

Madrid, 23 de marzo de 1999,
£l Secretaric General y del Consejo de Administracién,
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Cubierta. De fzquierds a derecha, detalles de chalet en £l Encinar de
las Reyes, Madrid; Torre de Madrid; Centro Comercial Artea, en
Vizcaya, y Parque Emprasarial José Maria Churruca, en Madrid.

Paginas 3 y 4. Parque Empresarial José Maria Churroea, Madrid,

Pigina 9, portada del capftulo IL Interior del Centro Comercial
Artea, Lejona (Vizcaya).

Pagina 15, portada del capitulo IO Vista general de la Torre de
Madrid.

Pagina 16 y 17, fondo. Viviendas de San Cugat, Barcelona.

Pagina 19, portada del capitulo IV. Edificio Sollube, Madrid.

Pagina 21, fondo v detalle, Parque Empresarial Eb Plantio, Madrid.

Paginas 22 y 23. Cento Comercial La Loma, Jaén.

Paginas 24 y 25; 26 y 27. Parque Empresarial Euronova, Tres Cantos
{Madrid},

Pagina 29, portada del capitulo Y. Viviendas de San Cugat,
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Pagina 32, Edificio Cadagua, Madrid.

Pdgina 35. Vista del Edificio Océano, Barcelona.

Pagina 36, fondo. Viviendas Benta Berri, San Sebastidn. Detalles,
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Madrid.
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Pagina 42. Viviendas en la calle Almansa, Madrid,

Pagina 45. Infografia det edificio de viviendas Santa Rita, Madrid.

Pagina 46. Edificio de viviendas Parque Manzanares, Madrid.

Pagina 50, Fondo, chalet de Santa Ana, Valladolid. Detalte, Edificio
Sotiube, Madrid.

Pagina 53, portada del capitulo VI. Edificio Santiago de
Compostels, Madrid.

Pigina 56, detalle, Edificio Espafia.

Pagina 59. Chalet en Ef Encinar de los Reyes, Madrid.

Pagina 61, portada del capitule VII. Viviendas El Retire, Madrid.

Pagina 65. Fondo, Hotel Husa Princesa, Madrid. Detalle, |
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Madrid.

Pagina 68, Infografia de la promocifn en Alcdzar de San Juan,
Ciudad Real.
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Pagina 73, portada el capftuta VIIL Interior del Centro Comercial
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Tres Cantos {Madrid).
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Plata, Caceres.

Pagina 149. Viviendas Conde Orgaz, Madrid.
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