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Metrovacesa vuelve a ser,
un afio mas, la primera
inmobiliaria espafola en
Ingresos por alquileres.

Sefioras y seflores accionistas

etrovacesa vive un momento especial-

mente brillante de su historia, que le per-

mite afrontar el reto apasionante de los
préximos afios con gran optimismo.

Nuestro compromiso es seguir creciendo, sobre
una base sdlida y segura, para alcanzar la mayor ren-
tabilidad como compafiia global dedicada a todos
los segmentos de la actividad inmobiliaria.

Metrovacesa asienta su prestigio sobre una impeca-
ble trayectoria de dilatada experiencia, un moderno
patrimonio y una alta capacidad de gestion para de-
sarrollar nuevos proyectos,lo que genera valor para
el accionista y le garantiza situarse en la vanguardia
del mercado inmobiliario.

Como se puede comprobar en las siguientes paginas,
la memoria 2001 recoge una evolucién muy favora-
ble de todos los parametros econémico financieros
de nuestra actividad, relativos al pasado ejercicio.

Los ambiciosos objetivos que nos venimos plante-
ando son superados con éxitos sobresalientes y re-
sultados inmejorables, que podemos considerar es-
pectaculares si tenemos en cuenta que nuestro
grupo esta logrando mantenerlos e incluso incre-
mentarlos durante varios ejercicios consecutivos.

Al finalizar el afio 2001, el beneficio neto del grupo
aumenta un 51 por ciento cuando ya el afio anterior,
el incremento habia sido un 44 por ciento superior
al de 1999.
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Durante los dltimos cinco ejercicios, el beneficio
neto de Metrovacesa se ha multiplicado casi por
cuatro. En ese mismo periodo, el volumen del ba-
lance y cash-flow se han triplicado.

Metrovacesa crece de forma muy ordenada, ren-
table y solvente. Los beneficios aumentan a mayor
ritmo que los ingresos y el incremento de nues-
tros resultados nos permite presentar unas cuen-
tas saneadas, con provisiones que nos dan seguri-
dad ante cualquier alternativa.

Este mayor crecimiento diferencial, con elevada
rentabilidad, nos sitlia de nuevo en una posicién de
liderazgo que se fundamenta en bases solidas y sos-
tenibles, por lo que es Idgico pensar que manten-
dremos esta tendencia también los proximos afios.

Metrovacesa refuerza su historico caracter patrimo-
nialista y vuelve a ser,un afio mas, la primera inmobi-
liaria espafola en ingresos por alquileres. En este
segmento logra 126 millones de euros, un 26,4 por
ciento més respecto a 2000. A medio plazo, la ten-
dencia se mantendra y los ingresos por alquileres in-
crementaran su peso en la cuenta de resultados por
las actualizaciones de precios y por las incorporacio-
nes de suelo alquilable en los nuevos planes. Las ci-
fras de ingresos por productos muestran como ofi-
cinas, centros comerciales y hoteles siguen siendo,
por este orden, los grandes generadores de rentas.

Hay una verdad en el mundo de la empresa y es
que las compafiias rentables para el accionista y
atractivas para el inversor lo son porque han acer-
tado en su estrategia. Con esta base, podran ac-
tuar de forma brillante en el futuro.

En el mundo inmobiliario, las claves han estado y
seguiran estando en comprar suelos a buenos pre-
cios, contar con proyectos de calidad y atesorar
una alta capacidad de gestion puesta a disposicion

de una voluntad decidida de liderazgo. Metrova-
cesa ha sabido adaptarse al ciclo inmobiliario bus-
cando los momentos clave para la inversion. De
este modo, se ha optado por invertir en suelos a
buen precio, que tenfan un importante margen en
rentabilidad. A la vez, la compafiia ha sabido vender
patrimonio alquilado, prueba de que se genera va-
lor. Con ello, podemos financiar nuevos productos
con una mayor rentabilidad y recorrido.

La actividad promotora se ha consolidado ya como
un componente estable de la cuenta de resultados.
Asf, en el ejercicio 2001 los ingresos totales en el
area de promocion alcanzaron casi los 64 millones
de euros,un 1412 por ciento més que en 2000.

Los ingresos provenientes del area de servicios in-
mobiliarios, claramente reforzada tras la incorpo-
racion de Gesinar en 2000, han experimentado
también un fuerte incremento del 60,8 por ciento.

Por su s6lida capacidad de crecimiento, demostrada
en el pasado y previsible en el futuro, Metrovacesa
avanza con paso firme para alcanzar unos objetivos
cada vez mas ambiciosos, lo que, sin duda, repre-
senta una apuesta empresarial que genera valor, ga-
rantiza rentabilidad y asegura la inversion.

Metrovacesa invertira cerca de 2.200 millones de
euros en el proximo quinquenio. Hasta entonces,
la compafiia cuenta con un plan estratégico de in-
versiones brutas en activos fijos de 720 millones
de euros y mas de 300 millones de euros cada afio
para promover nuevas viviendas. El plan de inver-
siones para los préximos afios y la estrategia de
diversificacién, emprendida desde hace tiempo,

nos sitlia en unas condiciones excepcionales para
ganar el futuro.

La evolucion previsible del sector inmobiliario
vendra determinada en los proximos afios por la
estabilidad, de forma que los ciclos seran mas sua-
ves que en el pasado. La estrategia del grupo
tiende a adecuarse a las nuevas sensibilidades del
mercado y del marco de referencia. Partimos de
un andlisis que nos muestra una desaceleracién de
la demanda y una posible contraccion de precios
en el negocio de alquiler.

Por lo que se refiere a las ventas, sobre todo en el
area de promocion de viviendas, tras un periodo
de actividad extraordinario, los datos indican que
el mercado vivira una menor ebullicion de la de-
manda, con subidas de precios mas moderadas
que en el pasado inmediato. Por ello, Metrovacesa
ha disefiado una estrategia de productos, diversifi-
cacion geografica y financiacion que seguira repor-
tando buenos resultados.

Nuestras prioridades estratégicas son desarrollar
planes para productos en alquiler en los principa-
les segmentos, segun indica la apuesta de diversifi-
cacién por areas. Es decir, oficinas y parques em-
presariales, hoteles y centros comerciales. Todo
ello en un esquema bésico en el que tendra una
importancia creciente la promocion de viviendas

La cotizacién en bolsa de las inmobiliarias en ge-
neral sigue sin ajustarse a la realidad, ya que el
mercado estima a precios muy bajos el patrimo-
nio de las compafiias. Esta percepcion empieza a
cambiar en los Ultimos meses, en los que se ob-

Carta del Presidente

servan muestras de recuperacion, aunque adn
resta un amplio margen de subida hasta que la co-
tizacion sea equiparable al valor de los activos.

Un futuro de extraordinarias oportunidades se
abre ante Metrovacesa. La compafiia cuenta con
todos los elementos para triunfar en un marco
cada vez mas global y mas competitivo.

Nuestra vision es la de una empresa lider que se
anticipa a su tiempo para actuar con coherencia,
firmezay resolucion estratégica. Nuestra mision es
profundizar en los nuevos retos y posibilidades,
siempre con el objetivo final de crear valor para
los accionistas.

El nacimiento del gran mercado europeo, en un
marco de economia global, demanda impulso,
imaginacion y tamanio. Por tanto, podemos afron-
tar decisiones de envergadura para situarnos en
una plataforma que por si sola nos permita gene-
rar mas valor,aumentar en volumen de negocio y
capacidad de gestion para, finalmente, ser mas
grandes, mas competitivos y mas rentables

Disponemos de una posicion de privilegio para al-
canzar nuestros objetivos. Para ello, contamos con
el trabajo e ilusion de un equipo profesional alta-
mente cualificado.

No hay nada que nos impida lograr el éxito y les
puedo asegurar que lo alcanzaremos.

e i3

JOSE ANTONIO SAENZ-AZCUNAGA
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e Consejo de Administracion

» Gobierno de la Sociedad

El Consejo de Administracion
de Metrovacesa, apoyado por
las distintas Comisiones,
supervisa la organizacion y
actividad del Grupo.

A
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n el mes de marzo de 2001 el Consejero
E Controlview, BV designé representante
ante el Consejo de Administracion de la
Compaiiia al Sr. Khalifa Matar Al-Mehairi, en susti-

tucion de D. Khalil Mohammed Sharif Foulathi, a
quien se le agradecen los servicios prestados.

En abril de 2001 el Consejo de Administracion
acepto la renuncia del Consejero D. Pedro Maria
Furundarena Achalandabaso, quien durante mu-
chos afios contribuyé de forma destacada al desa-
rrollo de la Compafiia. También en el afio 2001
presento su renuncia D. Fernando Lépez Teran,
que aporté durante su permanencia en el Con-
sejo iniciativas de alto interés para el Grupo. El
Consejo quiere dejar constancia a ambos de su
agradecimiento.

El Consejo, haciendo uso de la facultad de coopta-
cién, y a propuesta de la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones, nombré Consejeros a los
accionistas D.Jesus Garcia de Ponga y D.Juan Sureda



«=J CONSEIO DE ADMINISTRACION

Comisién Comisién Nombramientos Comisién
Ejecutiva y Retribuciones Auditoria

PRESIDENTE

D. José Antonio Saenz-Azclnaga Usandizaga Presidente Presidente

VICEPRESIDENTE

D. José Antonio Ramirez-Escudero Valdés Vocal

CONSEJERO DELEGADO

D. Fernando Vara Herrero Vocal

CONSEJEROS

D. José Aguinaga Cardenas Vocal

D. Alfonso Bernar Castellanos

D. Roberto Botija Enciso

D.Alejandro Churruca Otamendi Vocal

Controlview, BV- Rep. Khalifa Matar Al-Mehairi Vocal

D. Santiago Fernandez Valbuena Vocal

D. Jess Garcia de Ponga Vocal

D. Luis Lezama-Leguizamén Dolagaray Vocal

D. José Ramén Marco-Gardoqui Ibéafiez Vocal Vocal

D. Juan Ignacio de Muguruza Garteizgogeascoa
D. Ramon de Rotaeche y Velasco
D. Juan Sureda Martinez
D. Gregorio Villalabeitia Galarraga

D. Santiago de Ybarra y Churruca

D. Emilio Zurutuza Reigosa. Presidente

SECRETARIO

D. Francisco Javier Garcia-Renedo Martinez Secretario Secretario Secretario

Martinez. D. JesUs Garcia de Ponga fue designado
también miembro de la Comision Ejecutiva.

El Consejero D.losé Maria Abril Pérez present6 su
renuncia al cargo de Consejero y miembro de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones en el
Consejo de Administracion del dia 31 de enero de
2002. El Consejo manifiesta su reconocimiento por
la importante contribucion del Sr. Abril al desarrollo
del Grupo y le agradece su trabajo y colaboracion.

Gobierno de la Sociedad

El Consejo de Administracion de Metrovacesa a lo
largo del afio 2001 ha orientado su actividad, esen-
cialmente, a ejercer su funcién de 6rgano supervi-
sor y de Ultima instancia de decision. Para ello se ha
apoyado en el trabajo de las Comisiones y en la in-
formacion recibida de los directivos del Grupo.

A través de la Comisidn Ejecutiva, 6rgano dele-
gado con facultades decisorias generales, se ha
mantenido una fuerte implicacién en todas las
grandes operaciones de inversién y rotacién de
activos, asi como en la supervision de la organiza-
ciény en la gestién del Grupo. A través de los tra-
bajos de la Comision Ejecutiva, el Consejo ha rea-
lizado un seguimiento detallado de los objetivos

Para sustituirle, el Consejo nombré Consejero y
miembro de la Comisién de Nombramientos y Re-
tribuciones a D. Gregorio Villalabeitia Galarraga.

El Consejo propone a la Junta General el nombra-
miento de D.Juan Sureda Martinez, D.JesUs Garcia
de Ponga y D. Gregorio Villalabeitia Galarraga, as
como la reeleccion de D. Santiago de Ybarra y
Churruca, D. Santiago Fernandez Valbuena y Con-
trolview, BV por un periodo de cinco afios.

estratégicos del Grupo que el propio Consejo ha
fijado. Igualmente el Consejo ha conocido de
forma directa, a través de los responsables de las
diferentes areas de negocio y de los responsables
territoriales, la evolucion de las operaciones.

Asimismo, el Consejo ha recibido informes y re-
comendaciones concretas de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y de la de Audi-
torfa. Se han aprobado en su seno iniciativas enca-
minadas a vincular los objetivos del Grupo con la
creacion de valor para el accionista a través de la
cotizacion de las acciones de Metrovacesa y a in-
crementar el valor de los activos patrimoniales del
Grupo.



El Consejo ha tomado iniciativas de carécter es-
tratégico para el Grupo, con el informe favorable
de la Comision de Auditorfa, encaminadas a im-
plantar el actual sistema de informacion para la
gestién que habra de contribuir a mejorar, de
forma sensible, la informacién para la toma de de-
cisiones y los mecanismos de control de las mis-
mas. La implantacion de SAP, uno de los sistemas
mas reconocidos en el mundo, hoy ya es una rea-
lidad en el Grupo, alentado, especialmente, por la
iniciativa del Consejo de Administracion de Me-
trovacesa.

Finalmente el Consejo ha valorado a lo largo del
ejercicio la contribucion y el esfuerzo de sus
miembros en los trabajos desarrollados en su
seno, asi como los valores que aportan las nuevas
incorporaciones, significando todo ello un avance
en la implicacién del maximo 6rgano de decision
colegiada en la gestion del Grupo de Empresas
Metrovacesa, todo ello en cumplimiento de los re-
querimientos que la sociedad actual demanda.

COMISION DE AUDITORIA

A lo largo del ejercicio ha habido una mayor pre-
sencia de la Comision en los procesos de opera-
ciones del Grupo.Todo ello ha servido para mejo-
rar los trabajos de control interno en estrecha
colaboracién con el Departamento de Auditoria
Interna.

La Comision ha celebrado cuatro reuniones en
las que se han tratado cuatro nicleos de temas
basicos.

1. Auditoria externa, plan de trabajo y segui-
miento de informes.

2. Auditorfa interna, plan de trabajo y segui-
miento de informes.

3. Seguimiento de la informacion del Grupo.

4. Seguimiento del plan de implantacion de
los nuevos sistemas de informacion.

La Comision ha seguido puntualmente todos los
acontecimientos importantes ocurridos en el
seno del Grupo, pudiendo calificar el ejercicio
como de transicion hacia los nuevos sistemas, ha-
biendo impulsado el cambio, lo que se ha reali-
zado en un tiempo breve y de forma eficiente.

Respecto a las actuaciones de la auditoria, se han
seguido manteniendo los estandares de informa-
cion de la externa con los contactos necesarios
con los auditores a los que se les sigue garanti-
zando una total autonomia en su trabajo. Res-
pecto de la interna ha habido un contacto fluido y
un alto seguimiento de sus trabajos.

Respecto al plan de sistemas de informacion han
comparecido ante la Comision los responsables
de su implantacion e informado de las alternativas
posibles, habiéndose adoptado SAP por ser uno
de los mas valorados en el mercado y de mejores
prestaciones. La Comision inform6 favorable-
mente la propuesta de su implantacion.

La Comisién ha orientado y tutelado los trabajos
preparatorios de la transicién al euro, lo que se ha
producido sin incidencias resaltables.

El sistema de retribucion
mediante acciones,
persigue orientar

la gestion de los directivos
a los intereses de los
acclonistas.

COMISION DE
NOMBRAMIENTOSY
RETRIBUCIONES

La Comision se fijo dos objetivos prioritarios en su
gestion para el ejercicio, uno relativo a la fusion de
Gesinar, tutelando especialmente el adecuado ni-
vel de integracion de los servicios inmobiliarios en
la operativa del Grupo, y otro establecer un sis-
tema de retribucion vinculado a la evolucion de la
accién para los directivos mas destacados del
Grupo.

Ambos objetivos se han alcanzado. Ademaés en
Gesinar se ha logrado una adaptacién de su orga-
nizacion y sistema retributivo vinculado a los re-
sultados, lo que ha permitido la necesaria integra-
cion de estas sociedades en el funcionamiento
normal del Grupo Metrovacesa.

El sistema de retribucién mediante opciones so-
bre acciones, persigue orientar la gestion de los di-
rectivos a los intereses de los accionistas. El sis-
tema contiene un alto grado de flexibilidad para
adaptarse a la evolucion de la accién en los proxi-
mos dos ejercicios, ademas del ya transcurrido,
siendo totalmente compatible con el sistema de
retribucion mediante acciones ya implantado y
que tanto éxito ha tenido entre los directivos del
Grupo.

Finalmente la Comision ha desarrollado sus traba-
jos estatutarios, informando puntualmente de
cuantos cambios han tenido lugar en el seno del
Consejo asi como de todos las cuestiones inter-
nas de dicho érgano que han sido sometidas a su
consideracion. Igualmente se han seguido de
forma puntual las nuevas contrataciones y la poli-
tica retributiva del Grupo.
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El beneficio neto

del Grupo Metrovacesa
ha experimentado

un incremento del

51 por ciento respecto
al ejercicio anterior.
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nialista de los alquileres, la consolidacion de

la actividad promocional de viviendas y
venta de suelo, y la integracion plena del area de
servicios inmobiliarios tras la absorcién el pasado
afo de Gesinar, han permitido al Grupo Metrova-
cesa la consecucion del ejercicio mas brillante de
su historia.

| a solidez y estabilidad del negocio patrimo-

El beneficio neto del Grupo Metrovacesa obte-
nido durante el afio 2001 ha alcanzado la suma de
100,29 millones de euros. Una cifra que, en nime-
ros relativos, supone un incremento del 51 por
ciento con respecto al ejercicio anterior.Y ello, a
pesar de la situacion de incertidumbre, a escala
mundial, generada tras los acontecimientos del pa-
sado septiembre y la desaceleracion econémica
que se experimentaba previamente a ellos.

La cifra de negocio se situd a diciembre de 2001
en 417,06 millones de euros; suma que representa
un incremento del 36 por ciento con respecto al
afio anterior.

El notable incremento de los beneficios de Metro-
vacesa durante el afio 2001 se debe a una conti-
nuada gestion empresarial, basada no solo en la
obtencién de resultados a corto plazo, sino tam-
bién en la toma de decisiones orientadas a garanti-
zar la recurrencia de ingresos y la solidez financiera
del Grupo. No hay que olvidar, por otro lado, que



semejante aumento también es consecuencia de la
estrategia concebida afios atras por la Compafiia,
encaminada a afianzar su negocio patrimonialista y
a diversificar sus actividades en la venta y promo-
cion, ampliando, a la vez, el &mbito territorial de sus
actuaciones.

RESULTADOS 2001

El acierto en la gestién de Metrovacesa ha gene-
rado un aumento del ritmo de crecimiento de la
Compafiia, y permitido un alza notable de la soli-
dez del Grupo, todo lo cual posibilita hoy un creci-
miento sostenido que vislumbra certidumbres
para el futuro y asegura valor para los accionistas.

Patrimonio en alquiler

El negocio patrimonialista constituye la actividad
principal del Grupo Metrovacesa, por eso la gestion
eficaz de su patrimonio conforma el objetivo pree-
minente de la Compaiiia. Una gestion que se mate-
rializa a través de la promocion de productos de ca-
lidad para el alquiler, la inversion en inmuebles
construidos con buenas perspectivas de rentabili-

ciento de los ingresos netos inmobiliarios, y con-
tribuy6 con 107,13 millones de euros a la cuenta
de resultados.

La valoracion externa de los activos pertenecien-
tes a Metrovacesa, elaborada cada afio por la con-
sultora CB Richard Ellis, refleja asimismo la voca-

En millones de euros 2000 2001 % variacion dad, y la rotacion del patrimonio considerado ma-  cion patrimonialista del Grupo: el 63 por ciento
Contribucion patrimonio 105,95 107,13 11% duro, que genera importantes plusvaliasy maximiza  del valor contabilizado corresponde a activos in-
Contribucién promocion 20,89 57,53 175,4% la rentabilidad de los inmuebles en explotacion. mobiliarios destinados al alquiler, esto es, 2.132,21
Contribucién servicios 811 7,26 -10,5% millones de euros.
Resultado operativo 134,95 171,92 27.4% Durante el afo 2001, el volumen del negocio pa-
Resultados puesta equivalencia 250 9,08 264.1% trimonialista de Metrovacesa representé el 63 por
Otros ingresos 361 571 57,9%
Gastos de estructura -8,97 -11,15 24,3%
Gastos financieros -1297 -18,77 44.7%
Provisiones -22,74 -12,74 -44,0%
Beneficio antes de impuestos 96,39 144,05 49,5%
Impuestos -29,60 -4112 38,9%
Minoritarios -0,37 -2,64 636,8%
Beneficio neto 66,42 100,29 51,0%
.) MARGEN DE CONTRIBUCION _——
9 RESULTADOS PATRIMONIO
63% 107,13 PATRIMONIO
; En millones de euros 2000 2001 % variacion
33% 57,53 PROMOCION -
Alquileres 99,59 125,93 26,4%
4% @ 726 SERVICIOS Ventas 9357 6743 -27.9%
100% 171,92 TOTAL Coste de ventas -4198 -40,33 -3,9%
Ingresos netos inmobiliarios 151,18 153,03 1,2%
Gastos operativos 13,66 1842 34,9%
Provisiones 184 091 -51,0%
Amortizacion 29,73 26,57 -10,6%
Total costes 45,23 45,90 1,5%
‘ ' ‘ ‘ Margen contribucién patrimonio 105,95 107,13 1,1%



De acuerdo con su orientacion patrimonialista, los
objetivos a corto y medio plazo que persigue la
Compafiia son, sin orden de prelacion, la reduccion
de la tasa de vacio de inmuebles, el incremento de
rentas, la gestion comercial de inquilinos y, finaimente,
la mejora de la calidad de los edificios gestionados,
mediante la rotacion e inversién en nuevos activos.

En diciembre de 2001 el Grupo Metrovacesa ges-
tionaba un total de 881.289 m? en alquiler, destina-
dos principalmente a tres tipos distintos de produc-
tos: oficinas y parques empresariales, centros
comerciales, y hoteles. Si bien, la estrategia de diver-
sificacion seguida durante los Ultimos afios ha permi-
tido a la Compafiia constituirse en una inmobiliaria
multiproducto y, asi, su oferta se extiende también a
aparcamientos, locales comerciales, viviendas, naves
industriales y residencias de la tercera edad.

La aportacion del negocio de alquileres durante el
afo 2001 ha alcanzado la suma de 125,93 millones
de euros, un 26,4 por ciento superior a la regis-
trada el afio 2000. Si la cifra es por si misma exce-
lente, sobre todo al haberse generado en un am-
biente de enfriamiento econdmico a escala
mundial, no deja de constituir ya una evolucion na-
tural para Metrovacesa, dado que en los dltimos

Metrovacesa ha seguido una
estrategia de diversificacion que
le ha permitido convertirse en
una inmobiliaria multiproducto.

cinco afios la tasa anual compuesta de crecimiento
en esta actividad se aproxima al 22 por ciento.

El incremento de los ingresos por alquileres que
ha experimentado Metrovacesa durante el afio
2001 se debe al aumento de las rentas originado
por la entrada de nuevas superficies en explota-
cion, deducidas la rotacion de activos y al incre-
mento de alquileres en superficies homogéneas.

EVOLUCION SUPERFICIE POR PRODUCTOS

Superficie alquilable en m? 1997 1998
Oficinas 195,716 193415
Centros comerciales 73.903 105.643
Hoteles 63433 63.433
Subtotal 333.052 362.491
Aparcamientos y garajes 114.050 107.297
Locales comerciales 39.308 35.499
Viviendas 64.866 82.193
Naves industriales 13,562 10.687

Residencias tercera edad
TOTAL 564.838 598.167

1999 2000 2001 % Total
212230 295.046 324879 36,9%
113.302 137.770 140921 16,0%

63433 70420 70.420 8,0%
388.965  503.236 536.220 60,9%
131.042 159.151 157.742 17,9%

36.598 43.354 42.273 4,8%
81452 99.154 96.879 11,0%
14,677 36.087 44915 51%
3.260 0,3%

652.734  840.982 881.289 100%

Parque Empresarial José Marfa Churruca (Madrid).

=) VARIACION PATRIMONIO EN ALQUILER

En m? 1997 1998 1999 2000 2001 Acumulado
Incrementos (+) 31463 69.436 69.032 240.128 82.262 492321
Ventas (-) 34475 36.107 14.465 51.880 41.955 178.882

Neto -3.012 33.329 54.567 188.248 40.307 313.439

SUPERFICIE 2001

Locales Centros  Industrial
En % Viviendas Oficinas comerciales Garajes Hoteles comerciales vy otros

Antiguos 0,9% 0,1% 11% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Mercado 9,7% 35,3% 3,6% 16,3% 8,0% 15,7% 53%
Vacia/Rehabilitacion 0,4% 1,5% 0,1% 0,7% 0,0% 0,3% 0,1%
TOTAL 11,0% 36,9% 4,8% 17,9% 8,0% 16,0% 5,4%

INGRESOS 2001

Locales Centros  Industrial
En % Viviendas  Oficinas comerciales Garajes Hoteles comerciales Yy otros

Antiguos 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Mercado 5,8% 40,9% 5,9% 6,3% 11,0% 28,7% 12%
TOTAL 59% 40,9% 6,0% 6,3% 11,0% 28,1% 12%

INGRESOS POR ALQUILER

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001 % Total
Oficinas 19,83 21,72 24,68 36,52 51,53 40,9%
Centros comerciales 11,39 18,76 24,83 30,71 36,08 28,7%
Hoteles 6,62 8,32 10,32 12,90 13,86 11,0%
Subtotal 37,84 48,80 59,83 80.13 101,47 80,6%
Aparcamientos y garajes 2,64 3,87 4,98 6,79 7,95 6,3%
Locales comerciales 4,84 4,97 545 5,86 753 6,0%
Viviendas 4,74 4,50 5,60 6,00 737 5,9%
Naves industriales 126 0,56 0,19 080 159 1.2%
Residencias tercera edad 0,02 0,0%
TOTAL 51,31 62,69 76,04 99,59 125,93 100%




=) RATIOS DEVACIO EN GESTION

POR PRODUCTO

Vacio

Oficinas

Centros comerciales
Hoteles

Aparcamientos y garajes
Locales comerciales
Viviendas

Naves industriales
Residencias tercera edad
TOTAL GRUPO

En gestion
2,2%
0,6%
0,0%
4,0%
2,1%
0,7%
1.1%
0,0%
1,8%

Parque Empresarial Puerta de las Naciones (Madrid).

El alza de las rentas generado por las nuevas
superficies ha sido del 20 por ciento, mientras
que la gestion, mas que brillante, del patrimonio
ya existente repercutié en un aumento de ren-
tas homogéneas del 10 por ciento con respecto
al anterior ejercicio. A ello también ha contribui-
do la disminucion de la superficie vinculada a
contratos antiguos, que hoy sélo representan un
0,2 por ciento de los ingresos por alquiler.

La experiencia del equipo profesional de Metrova-
cesa ha posibilitado una gestién patrimonial tan efi-
ciente que ha permitido controlar la tasa de desocu-
pacién, manteniéndola por debajo del 2 por ciento,
lejos todavia del 5 por ciento denominado “desocu-
pacién normal técnica”. Hay, ademas, un 1,3 por
ciento de superficie alquilable vacia sometida a re-
forma o rotacion.

1
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OFICINASY PARQUES
EMPRESARIALES

Para el Grupo Metrovacesa, el negocio de alquiler
de oficinas y parques empresariales supone, con
324.879 m? en el mercado, el 37 por ciento del to-
tal de su superficie en arrendamiento. Durante el
afio 2001 la Compafiia ha experimentado un cre-
cimiento notable en este sector, pues las rentas
asociadas a esta actividad ascendieron a 51,53 mi-
llones de euros, registrando un aumento que su-
pera en un 41,1 por ciento la cifra registrada en
2000; y que constituye el 41 por ciento del total
de los ingresos por alquileres.

El origen del incremento de los ingresos proce-
dentes del alquiler de oficinas se encuentra en la
incorporacion de nuevos activos en renta, como
el Parque Empresarial Puerta de las Naciones, en
Madrid, con 39.000 m?, o el edificio Océano I, en
Barcelona, con 6.000 m? asi como en la actualiza-
cién de rentas a precios de mercado y la gestién
del vacio, que ha supuesto un incremento de las
rentas homogéneas del 16,2 por ciento. No obs-
tante lo anterior, existe un gran potencial de reva-
lorizacién de la cartera, dado que la renta media
del afio 2001 se situd en 158,61 euros/m#afo.

La actividad decididamente patrimonialista de Me-
trovacesa ha servido también para dotar a su
equipo profesional de una gran experiencia y es-
pecializacion en la gestion, o que a su vez se ha
traducido en un valor afiadido que hoy la Compa-
fifa utiliza para concebir y desarrollar nuevos pro-
yectos, cuya rentabilidad supera la generada por la

Existe un gran potencial de
revalorizacion de la cartera
de Metrovacesa.

Edificio Retama, 7 (Madrid).

inversién en productos terminados. Tanto es asi,
que el Grupo tiene hoy en distintas fases de desa-
rrollo cerca de 163.000 m? destinados a oficinas y
parques empresariales en distintos ambitos terri-
toriales de la Peninsula.

Metrovacesa, aun cuando se distingue por su clara
vocacion promotora, también aprovecha las opor-
tunidades de mercado invirtiendo, cuando las ca-
racteristicas y precio aseguran rentabilidades ade-
cuadas, en producto terminado. Este es el caso de
la compra de varias plantas del edificio de oficinas
Retama, 7, en Madrid, que cuenta con una superfi-
cie total de 11.245 m?,

En 2001, Metrovacesa invirtio alrededor de 140
millones de euros en activos fijos.



M

Informe Anual 2001

Centro Comercial Moraleja Green (Madrid).

CENTROS COMERCIALES

Los centros comerciales constituyen para Metro-
vacesa un producto estratégico de primer orden,
a los cuales dedica una atencion especial, ya sea
mediante la explotacién de los ocho centros que
el Grupo tiene en propiedad, ya mediante la ges-
tién de los cinco que vendio durante el afio 2000.

La apuesta explicita de Metrovacesa por el creci-
miento en este sector, unida a un nuevo enfoque
de gestion orientado al cliente final, han permitido
un aporte muy significativo de los centros comer-
ciales, con el 29 por ciento, a los ingresos por al-
quiler del Grupo. Porcentaje que en términos ab-
solutos supone 36,08 millones de euros,
experimentando asi un incremento del 17,5 por
ciento con respecto al ejercicio anterior.

Durante el afio 2001 el Grupo Metrovacesa ha
continuado su politica de renovacion y adecua-
cién de los nuevos centros comerciales a las exi-

-) CENTROS COMERCIALES

Informe de Actividad

Superficie total

m? m? Metr(r)nvzacesa Fecha de

construidos  sup.comercial  sup. comercial incorporacion
El Saler Valencia 140.000 46,000 23.097 noviembre-95
Metrocentro Madrid 3533 3261 3.261 agosto-96
FNAC Madrid 13462 11.649 11.649 septiembre-97
Moraleja Green  Madrid 49,622 18131 16.099 julio-98 *
Artea Lejona (Vizcaya) 41.335 34.003 17572 abril-98
Galerias Saldanha Lishoa 24.956 7438 7.330 noviembre-98
La Maquinista Barcelona 223138 81.893 60.089 junio-00
Leganés Uno Madrid 1.824 mayo-00
TOTAL 496.046 202.375 140.921

* No incluye la ampliacion inaugurada el 3 de diciembre de 2001 por 8.000 m? ya que el Grupo contabiliza sus rentas por puesta en equivalencia.

El Grupo Metrovacesa tiene

proyectos que le garantizan
una posicion de liderazgo.

gencias del mercado. De este modo, a la incorpo-
racion plena de rentas anuales del centro La Ma-
quinista -de Barcelona- inaugurado en junio de
2000, ha seguido la ampliacién del centro comer-
cial La Moraleja, en Madrid, con 8.000 m? de su-
perficie alquilable, el cual generara unas rentas
anuales estimadas de 2,4 millones de euros.

Se estéa procediendo asimismo a la ampliacién del
centro Artea, deVizcaya, extendiéndolo en 11.000
m?, con una inversién de 17,43 millones de euros,
y que aportara —a partir de mayo de 2002- unas
rentas anuales de 1,9 millones de euros. Es desta-

cable, por Gltimo, la compra del 40 por ciento que
restaba de Galerias Saldanha en Lisboa, asi como
la transformacion del centro comercial Metrocen-
tro en Madrid.

En perspectiva comparada con lo que ocurre en
otros paises europeos, se constata en Espafa la
existencia de un gran potencial de crecimiento en

este sector. Ademas, los activos existentes en la
actualidad contintan incrementando su valor
como consecuencia de las, cada vez mayores, ba-
rreras de entradas comerciales o administrativas.
En este contexto, el Grupo Metrovacesa posee
una cartera de proyectos, en distintas fases de de-
sarrollo o estudio, que le garantizan una posicién
de liderazgo en el sector a medio y largo plazo.

Centro Comercial La Maquinista (Barcelona).
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HOTELES

La gestion patrimonial de hoteles goza, en el
Grupo Metrovacesa, de una posicion preemi-
nente, sobre todo tras la constatacion del gran
potencial de trabajo que existe en el mercado
por parte de operadores nacionales y extranje-
ros, y del comportamiento de la Compafiia en
este sector durante el afio 2001. Un buen ejerci-
cio a pesar del impacto de los atentados perpe-
trados el pasado septiembre en Estados Unidos.

Gracias a sus inversiones selectivas en superficies
hoteleras y a su asociacion con reconocidas em-
presas para la gestion y explotacion de sus inver-
siones en este sector, la cartera hotelera del Grupo
Metrovacesa, integrada por 70.420 m? repartidos
en seis hoteles, ha registrado durante el ejercicio
2001 un buen comportamiento, aportando rentas
por valor de 13,86 millones de euros, y experi-
mentando asi un incremento del 7,4 por ciento
con respecto al periodo anterior.

La alta rentabilidad que el negocio de alquiler de
hoteles ha aportado al Grupo Metrovacesa le im-
pele a continuar apostando fuerte en el sector,
cuya actividad genera valor, elevados ingresos y
amplios beneficios. Es objetivo de la Compafiia

HOTELES

Husa Princesa, Madrid

Crowne Plaza, Madrid

Moncloa Garden, Madrid
Mercator, Madrid

Holiday Inn Express,Valencia
Holiday Inn Express, Tres Cantos
TOTAL

Edificio San Francisco de Sales (Madrid).

doblar su presencia en este negocio, para lo cual
—adecuando la inversion a la evolucién del mer-
cado- desarrollara en el medio y largo plazo los
distintos proyectos que hoy tiene en cartera.

Hotel Holiday Inn Express (Valencia).

=
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m2

Habitaciones Estrellas

29.132 275 5
21511 306 4

8.135 128 3

5.458 89 3

3291 100 3

2.893 61 3
70.420 959

= VIVIENDAS

m? otros productos estratégicos del Grupo.
Benta Berri (San Sebastian) 17.344
Torre de Madrid (Madrid) 13794
Alcorcon (Madrid) 10.401
Valdebernardo (Madrid) 10.148
Basilica (Madrid) 9.106
Pavones (Madrid) 9.027
General Ibafiez ibero (Madrid) 7.088
Edificio Espafia (Madrid) 6.686
San Francisco de Sales (Madrid) 5710
Orense, 8 (Madrid) 2.047
Otras 5.528
TOTAL 96.879
Aparcamiento Glorieta Paz (Valencia).

APARCAMIENTOS

N° de plazas en rotacién Fecha inicio
Glorieta Paz y Porta del Mar (Valencia) 598 mayo-91
Churruca (Madrid) 472 agosto-94
Tomé Cano (Tenerife) 267 octubre-00
Santa Micaela (Valencia) 218 febrero-00
Diaz Porlier (Madrid) 203 noviembre-98
Torrent (Valencia) 197 febrero-00
Hernani (Madrid) 115 mayo-97
Hospital General Santiago de Compostela (Santiago de Compostela) 404 en construccion
La Fe - A Verdeguer (Valencia) 308 en construccion
TOTAL 2.782

OTROS PRODUCTOS

La cesta de alquileres de Metrovacesa se com-
pleta con viviendas, aparcamientos, naves indus-
triales, locales comerciales y residencias de la ter-
cera edad, los cuales generan cerca del 20 por
ciento de los ingresos por arrendamiento de la
Compafiia. Este conjunto de productos, si bien no
es estratégico para Metrovacesa, forma parte in-
tegral de una operativa urbanistica cuyo conoci-
miento aporta un importante valor afiadido a los
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ROTACION DE ACTIVOS

La rotacion de activos, o venta de productos que
han alcanzado la madurez con el objeto de ad-
quirir otros que se encuentran en su ciclo inicial
de explotacion, no solo ha generado importan-

tes plusvalias, sino que ha conseguido mejorar
sustancialmente la calidad, rentabilidad y el volu-
men patrimonial de la Compafiia. En términos
contables, la venta de activos durante el afio
2001 ha supuesto unos ingresos de 67,43 millo-
nes de euros.

Ventas 1997 1998 1999 2000 2001

en millones de euros

Ventas Margen \Ventas Margen Ventas Margen Ventas Margen

Ventas Margen

Residencial 1646 1436 1038 801 656 4,61 201 140 000 000
Oficinas 445 142 532 346 215 137 892 6,27 54,62 2310
Centros comerciales y otros 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 82,64 4391 1281 4,00
TOTAL ROTACION 20,92 15,78 15,70 1147 8,71 598 93,57 51,58 67,43 27,10

Nave Industrial Azuqueca (Madrid).

NUEVOS PROYECTOS

m? % sobre total

Oficinas 163.000 31%
Centros comerciales ~ 175.000 33%
Hoteles 44,000 8%
Otros productos 145,000 28%
Superficie s/r 527.000 100%

_,: “H -
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NUEVOS PROYECTOS

At kL b

La cartera que en la actualidad tiene el Grupo
Metrovacesa para el desarrollo de nuevos pro-
yectos en alquiler alcanza los 527.000 m?,

Informe de Actividad

Promocion para la venta: viviendas, suelos y otros

productos

Aprovechando las oportunidades del mercado y
la atomizacion existente en el sector residencial, el
Grupo Metrovacesa comenzé a desarrollar en
1994 esta nueva linea de negocio. En la actualidad,
la actividad promotora se ha consolidado como
un componente estable de la cuenta de resulta-
dos. En el ejercicio 2001, el conjunto del negocio
de promocion y venta de suelo ha aportado un 33
por ciento de la contribucion a los resultados.

Las ventas contabilizadas por Metrovacesa en el
negocio de promocién ascendieron a 257,93 mi-
llones de euros, cifra que supera en un 37 por
ciento la alcanzada durante el afio 2000. Por afia-
didura, el margen de ventas se incremento en un
141 por ciento con respecto al anterior periodo.
El 96 por ciento de este negocio en el ejercicio,
corresponde a producto residencial.

Todo ello ha sido posible gracias a un plan de in-
versiones y desarrollo en equilibrio con la de-
manda. Una demanda de viviendas que ha experi-
mentado un notable crecimiento durante los
Gltimos afios a consecuencia, no soélo de las carac-
teristicas de la estructura demografica espafiola,
sino también de las mejoras de las variables eco-
nomicas que afectan a la compra de la casa.

La vocacién promotora de Metrovacesa tiene que
ver asimismo con la experiencia y capacidad de su
equipo, que ha sido capaz de crear y desarrollar pro-
ductos propios para abastecer el mercado con ele-
mentos singulares y especificos, porque la demanda
evoluciona y exige modelos méas modernos, mas
funcionales, méas acordes con los nuevos tiempos.

Con respecto a la gestion del suelo, la estrategia
del Grupo Metrovacesa garantiza la existencia de

una reserva de suelo para llevar a cabo los pro-
yectos urbanisticos planificados, tanto en el nego-
cio de patrimonio como en el promocional.

Ademas, la gestion eficiente del suelo ha permitido
a Metrovacesa comprar terrenos a precios muy
competitivos, los cuales garantizan, por un lado, la
construccién de entre 2.000 y 2.500 viviendas
anuales en el transcurso del préximo quinquenio, y
por otro, la venta de parte del suelo que disminuye
los riesgos inherentes a la concentracién y genera
importantes plusvalias. En el conjunto del afio, Me-
trovacesa compré 755.184 m? y vendio 161.241
m2 La reserva de suelo se situ en diciembre de
2001 en 1,7 millones de m? sobre rasante.

é DELEGACIONESY SUELO EN DESARROLLO

En m?s/r

Otros

10.322

131.476

METROVACESA

Suelo Residencial 1.734.043



=) RESULTADOS PROMOCION

En millones de euros 2000
Ventas promocion residencial 138,94
Coste ventas promocién residencial 117,40
Ventas promocién otros productos 3513

Coste ventas promocion otros productos 34,77

Ventas suelo residencial 14,33
Coste suelo residencial 9,77
Ingresos netos inmobiliarios 26,46
Gastos operativos -4,63
Amortizacion -094
Total costes -5,56
Margen contribucién promocion 20,89

En el negocio promocional, la actividad comercial
ha sido excelente durante el ejercicio 2001, segun
se desprende del volumen de ventas comprome-
tidas, o contratos de ventas en firme realizados
en el transcurso del afio, ya que las ventas conta-
bilizadas plasmadas en la cuenta de resultados del
ejercicio reflejan fundamentalmente la actividad
de periodos anteriores.

VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas durante el afio 2001
ascendieron a 260,39 millones de euros. De ellas,
se ha trasladado a la cuenta de resultados la can-
tidad de 87,32 millones de euros. Si a esto se
afiade el producto vendido en afios anteriores y
cuya venta aln no se ha contabilizado, la cifra de
ventas comprometidas al cierre de 2001 ascien-
de a 234,15 millones de euros.

2001 % variacion
170,28 22,6%
141,75 20,7%

10,77 -69,4%

8,89 -74,4%

76,88 436,2%

4349 345,0%

63,80 141,2%

-6,22 34,2%

-0,06 -94,2%

-6,27 12,6%

57,53 175,4%

PROMOCIONES TERMINADAS

Durante el afio 2001 se han contabilizado 11 pro-
mociones por un total de 1.078 viviendas, todo lo
cual representa un crecimiento de 184 viviendas
con respecto al ejercicio anterior.

PROMOCIONES INICIADAS

2001 ha continuado siendo un afio de gran activi-
dad en cuanto al nimero de promociones cuya
comercializacion se ha iniciado. Se han comenzado
19 promociones con un total de 1.016 viviendas.

Reflejar los resultados de la actividad promocional
y urbanistica de Metrovacesa de forma paralela a
la diversidad geografica de su red comercial, es
motivo de gran satisfaccion para la Compafiia, no
solo debido al balance positivo de la misma, sino
también y sobre todo, por la consolidacion de su
ambito geografico de actuaciones, que se extiende
por toda la Peninsula Ibérica.

DELEGACION DE ANDALUCIA

En el ejercicio 2001, esta delegacion vendié 52,10
millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores
ventas pendientes de contabilizar por 48,78 mi-

DELEGACION DE ANDALUCIA

Ventas N° viviendas
Gestionadas en 2001 400
Contabilizadas en el ejercicio 108
En comercializacion 01/01/2002 292
Comprometidas 250

DELEGACION DE
CASTILLAY LEON

En el ejercicio 2001, esta delegacion vendio 14,12
millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores

llones de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 39,41 millones de euros,
quedando pendientes ventas comprometidas
para proximos ejercicios de 61, 47 millones de
euros.

Residencial La Marina de Sotogrande (Cadiz).

ventas pendientes de contabilizar por 40,38 millo-
nes de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 35,69 millones de euros, que-
dando pendientes ventas comprometidas para
préximos ejercicios de 18,82 millones de euros.

Gestionadas en 2001
Contabilizadas en el ejercicio
En comercializacion 01/01/2002
Comprometidas

Residencial Santa Ana (Valladolid).

=) DELEGACION DE CASTILLAY LEON

Ventas Ne viviendas



-) DELEGACION DE CATALUNA

Ventas N° viviendas
Gestionadas en 2001 653
Contabilizadas en el ejercicio 253
En comercializacion 01/01/2002 400
Comprometidas 65

DELEGACION DE CATALUNA

En el ejercicio 2001, esta delegacion vendié 52,70
millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores
ventas pendientes de contabilizar por 16,50 millo-
nes de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 44,76 millones de euros, que-
dando pendientes ventas comprometidas para
préximos ejercicios de 24,44 millones de euros.

P g
L'Eixample de Sant Cugat (Barcelona).

La actividad promotora se ha
consolidado como un

componente estable de la
Cuenta de Resultados.

DELEGACION CENTRO

En el ejercicio 2001, esta delegacién vendié 70,47
millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores
ventas pendientes de contabilizar por 64,60 millo-
nes de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 87,07 millones de euros, que-
dando pendientes ventas comprometidas para
préximos ejercicios de 48,00 millones de euros.

Residencial Santa Rita (Madrid).

-) DELEGACION DE GALICIA

Ventas N° viviendas
Gestionadas en 2001 231
Contabilizadas en el ejercicio 0

En comercializacion 01/01/2002 231
Comprometidas 121

9 DELEGACION CENTRO

Ventas N° viviendas
Gestionadas en 2001 758
Contabilizadas en el ejercicio 457
En comercializacion 01/01/2002 301
Comprometidas 119

DELEGACION DE GALICIA

En el ejercicio 2001, esta delegacion vendio 7,70
millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores
ventas pendientes de contabilizar por 6,04 millo-
nes de euros, quedando pendientes ventas com-
prometidas para proximos ejercicios de 13,74
millones de euros.



DELEGACION DE LEVANTE e

L s, .

En el ejercicio 2001, esta delegacion vendio 33,1 Del volumen de ventas

millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores .
ventas pendientes de contabilizar por 2,31millo- Comprometldas Se

nes de euros y de este total se han llevado a la desprende que el neQ]OCiO

cuenta de resultados 6,10 millones de euros,
quedando pendientes ventas comprometidas promociona| ha sido

para préoximos ejercicios de 29,32 millones de
excelente durante 2001.

euros.

.

9 DELEGACION NORTE , ,
Ribadesella (Asturias).

Ventas N° viviendas i
Gestionadas en 2001 496 DELEGACION NORTE
Contabilizadas en el ejercicio 127 o _ _
En comercializacion 01/01/2002 369 En el ejercicio 2001, esta delegacion vendio 24,34
X millones de euros. Tenia de ejercicios anteriores
Comprometidas 239 . . .
ventas pendientes de contabilizar por 36,33 millo-
nes de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 24,98 millones de euros, que-
dando pendientes ventas comprometidas para
préximos ejercicios de 35,68 millones de euros.
é DELEGACION DE LEVANTE _ . _ -’ DELEGACION DE PORTUGAL
Alitana, Villajoyosa (Alicante).
Ventas N° viviendas DELEGACION DE PORTUGAL Ventas N° viviendas
Gestionadas en 2001 518 Gestionadas en 2001 33
Contabilizadas en el ejercicio 0 En el ejercicio 2001, esta delegacion vendio 3,16 Contabilizadas en el ejercicio 21
En comercializacion 01/01/2002 518 millones de euros.Tenia de ejercicios anteriores En comercializacion 01/01/2002 12
Comprometidas 212 ventas pendientes de contabilizar por 5,99 millo- Comprometidas 0

nes de euros y de este total se han llevado a la
cuenta de resultados 9,15 millones de euros.



Servicios inmobiliarios

El'afio 2001 ha supuesto la plena integracion de Ge-
sinar en el area de servicios del Grupo Metrovacesa,
y por tanto la consecucion del primero de los obje-
tivos que la compafiia se fijé en 2000 tras la fusion
por absorcion de este grupo multiservicio. El se-
gundo objetivo, la evolucion del area de servicios ha-
cia una linea de negocio autbnoma e independiente
de la sociedad matriz Metrovacesa, también se ha re-
suelto satisfactoriamente. En el afio 2001 los ingre-
S0S por servicios inmobiliarios crecieron un 61 por
ciento hasta situarse en 29,08 millones de euros.

Durante el ejercicio 2001 se ha realizado un es-
fuerzo de adaptacion y reestructuracion de esta
division, al objeto de orientarse cada vez mas a
nuevos clientes y ampliar las oportunidades de
negocio. Ello ha supuesto unos costes extraordi-
narios, que si bien hacen que el margen de contri-
bucién haya decrecido en un 10 por ciento res-
pecto al afio anterior, sitan a Gesinar en una
excelente posicion de cara a su desarrollo futuro.

Gesinar se posiciona como una compafiia de ser-
vicios inmobiliarios plenos con el claro objetivo de
adquirir presencia en todos y cada uno de los ne-
gocios asociados a su sector y en cada una de las
etapas de la cadena de valor del negocio inmobi-
liario. Gesinar estructura actualmente su actividad
en siete areas de negocio:Valoraciones y Tasacio-
nes, Centros Inmobiliarios, Comercializacion de
Promociones, Subastas e Inmuebles Adjudicados,
Inversion y Gestion Patrimonial, Suelo y Gestion
Urbanistica, y Desarrollo de Negocio.

VALORACIONESY TASACIONES

Con una cartera de clientes institucionales diver-
sos, Gesinar presta, entre otros, servicios de valo-
racion del patrimonio de empresas, de tasacion
para garantia hipotecaria —mas de 35.000 realiza-
das en 2001—, estudios de mercado y distintos ti-
pos de anélisis inmobiliarios, 0 Inspecciones técni-

35% Tasaciones

27% ‘ Centros Inmobiliarios

17% Inversion y Gestion Patrimonial
14% Subastas

4% ‘ Promocion

3% @ Suelo

cas de edificios (ITE). Este area colabora con insti-
tuciones publicas como Catastro, Agencia Tributa-
ria 0 Comunidad de Madrid. Tasaciones Hipoteca-
rias, compafiia tasadora de Gesinar, es la tasadora
n°2 en el registro del Banco de Espafia y cuenta
con certificado de calidad Aenor.

CENTROS INMOBILIARIOSY
COMERCIALIZACION DE
PROMOCIONES

Presente en todas las actividades relacionadas con
laintermediacion de producto residencial, Gesinar
ha cerrado el afio 2001 con un volumen de venta
de viviendas de segunda mano cercano a nove-
cientasy aproximadamente un millar de viviendas
en comercializacion.

Gesinar esta presente, a través de sus Centros In-
mobiliarios, en 20 ciudades espariolas, aportando

9 VOLUMEN DE NEGOCIO POR ACTIVIDAD

Gesinar se posiciona
cOmo una comparia

de servicios inmobiliarios
plenos.

asi una gran capacidad y potencia de comercializa-
cién, tanto en obra nueva como en segunda
mano. El potencial de crecimiento de esta linea de
negocio es alin muy importante y, ya en 2002, se
vera materializado. Las sinergias entre obra nueva
y segunda mano, campafias activas con promoto-
res, acciones con colectivos, asi como el compro-
miso de calidad en producto y servicio que carac-
terizan a Gesinar, contribuiran al crecimiento
futuro y aportaran valor al Grupo Metrovacesa .



SUBASTAS E INMUEBLES
ADJUDICADQOS

En el negocio de subastas, Gesinar es una de las
referencias mas importantes del mercado inmobi-
liario actual. Esto se debe a su capacidad de co-
mercializacion, a la eficiencia en la gestion, a la tras-
parencia y a su capacidad de innovacion. En base a
su amplia experiencia en subastas presenciales, y
haciendo uso de las nuevas tecnologias, Gesinar
ha conseguido ser la empresa pionera y lider en
Espafia en subastas por internet. En el transcurso
del afio 2001 ha realizado 12 subastas inmobilia-
rias donde se han adjudicado 804 propiedades
por valor de 42,26 millones de euros.

Asimismo, en 2001 se han realizado cerca de cua-
trocientas operaciones sobre inmuebles proce-

dentes de la cartera de diferentes clientes institu-
cionales. La experiencia en la gestién y comerciali-
zacion de inmuebles adjudicados de entidades fi-
nancieras e instituciones convierten a Gesinar en
el asesor de referencia para la desinversion y/o
rentabilizacion de patrimonios corporativos, sea
cual sea la tipologia de los inmuebles o la disper-
sion geografica.

INVERSIONY GESTION
PATRIMONIAL

Con la maxima de garantizar la satisfaccion del
cliente final, Gesinar desarrolla también su negocio
como agente inmobiliario. En el mercado de ofici-
nas Gesinar abarca desde la comercializacion en
alquiler de edificios, hasta la consultoria inmobilia-
ria, es decir blsqueda y seleccion de edificios, ase-
soramiento e incluso negociacion por cuenta de
nuestro cliente.

Asimismo, Gesinar asesora e intermedia en pro-
cesos de inversion/desinversion en practicamente
todo tipo de activo inmobiliario, entre otros, ofici-
nas, edificios singulares, comercial, hoteles, residen-
cias de 32 edad, industrial o logistico.

En la actividad de gestion patrimonial, Gesinar ad-
ministra para terceros un patrimonio de mas de
35.000 millones de pesetas, con un ratio de ocu-
pacion del 98 por ciento.

SUELOY GESTION
URBANISTICA

Gesinar estd también presente en el primer esla-
bén de la cadena de valor de la actividad inmobi-
liaria como un agente activo en la busqueda e in-
termediacion de suelo, disponiendo de un
experto equipo de urbanistas para realizar la ges-
tién de suelo.

Perspectivas de futuro

El Grupo Metrovacesa ha finalizado el ejercicio
con los resultados méas exitosos de su dilatada his-
toria. En un entorno inmobiliario cada vez mas
competitivo y con una situacion econémica que
muestra claros sintomas de ralentizacion, el
Grupo afronta, con una estrategia clara y definida,
el futuro con gran optimismo.

La actividad patrimonial altamente rentable se
complementa con un negocio residencial cuya
aportacion a la cuenta de resultados es ya muy
significativa. Al mismo tiempo, la incorporacién en
el afio 2000 de la actividad de servicios mediante
la fusion por absorcion de Gesinar, permite al
Grupo tener una presencia global en el negocio
inmobiliario.

Metrovacesa tiene previstas inversiones brutas du-
rante el proximo quinquenio de aproximadamente
720 millones de euros en activos en renta y mas de
300 millones anuales en promocién de vivienda.

Actualmente, existe una cartera de 527.000 m? s/r
para futuros proyectos, de los cuales algunos estan
ya en desarrollo como los parques empresariales
Alvento y Las Rozas (Madrid) en oficinas, la am-
pliacion de Artea (Vizcaya) en centros comercia-
les y el hotel Mercator (Madrid) entre otros.

A esta superficie hay que afiadir 1,7 millones de m?
de suelo edificable para el desarrollo de unas
13.700 viviendas.

En resumen, Metrovacesa es un Grupo Empresarial
con una gran solidez financiera y con una cartera de
suelo comprada a precios competitivos, que garanti-
zan el desarrollo con rentabilidades Optimas, incluso
en ciclos menos favorables a los vividos en el pasado.

La diversificacion en distintos productos inmobi-
liarios permite al Grupo seleccionar la actividad
inmobiliaria mas adecuada al momento del mer-
cado en funcién de su rentabilidad.
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El comportamiento de la accion
Metrovacesa ha sido
notablemente mejor que el
registrado por el conjunto

de la Bolsa espafiola.

Comportamiento de
la accion

bilidad en los mercados bursatiles de todo el

mundo, el comportamiento de la accion Me-
trovacesa ha sido notablemente mejor que el regis-
trado por el conjunto de la Bolsa espafiola. A 31 de
diciembre de 2001, la accion Metrovacesa cerrd en
15,50 euros, experimentando asi una revalorizacion
anual del 5,38 por ciento —incluida la ampliacién li-
berada de acciones aprobada en la Junta General de
Accionistas de 2000 frente a un descenso del 7y 6
por ciento del IBEX35 y del IGBM respectivamente.

E n un afio de grandes incertidumbres e inesta-

A la fecha de formulacion de las cuentas anuales
por el Consejo de Administracion el dia 21 de Fe-
brero de 2002, la cotizacién de las acciones Me-
trovacesa era de 16,77 euros por accion, lo que
supone una revalorizacion del 8,2 por ciento
desde el 1 de enero de 2002.

El conjunto del sector inmobiliario espariol ha tenido
un comportamiento desigual, con algunas compariias
—como Metrovacesa— que se han revalorizado en el
conjunto del afio,y otras que han registrado descen-
s0s similares o incluso superiores a los experimenta-
dos por los mercados bursétiles en su conjunto.



Por lo que se refiere al Grupo Metrovacesa, a 31
de diciembre de 2001 su capitalizacion bursatil al-
canz6 967,70 millones de euros. 9 EVOLUCION COMPARATIVA DE METROVACESA *

9 PARTICIPACION DIRECTA E INDIRECTA

28,86% BBVA ‘

11565 @  peem 00000000O0CO

7,00% ADIA

52,58% RESTO

METROVACESA — IBEX 35 — IGBM
enero 01 febrero 01 marzo 01 abril 0 mayo 01  junio 01  julio 0L  agosto 01 septiembre 01 octubre 01 noviembre 01 diciembre 01

* Base 100.

9 EVOLUCION BURSATIL DE METROVACESA

Capital Social

Tras la aprobacién en la Junta General de Accio-
i nistas de 2000 de la ampliacion liberada para los
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- i L accionistas de capital social en 4.459.449 euros re-
presentados por 2.972.966 nuevas acciones, el ca-
pital social de Metrovacesa ascendia a 93,6 millo-
------------------------------------------------------------------------------------------------------- B i nes de euros totalmente suscrito y desembolsado,
dividido en 62.432.286 acciones de 1,5 euros de
valor nominal cada una, representadas mediante
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" e anotaciones en cuenta y con cotizacién en el mer-
cado continuo.

eero 01 febrero 01 marzo 01 abril 01 mayo 01 junio 01 julio 0L agosto 01 septiembre 1 octubre 01 noviembre 0L aiciembre 01

A la Junta General de Accionistas de 2001 se le
presenta para su aprobacion una ampliacion del
capital social en 4.682.421 euros, con la puesta en
circulacion de 3.121.614 nuevas acciones, equiva-



En millones de euros 1997
N° acciones final de afio 23,60
Beneficio neto 30,05
Cash flow 46,40
Dividendos © 17,16
Fondos propios medios FPM 446,26
Activos totales medios ATM 74347
Capitalizacion bursatil 31-XII 974,31
En euros

Beneficio por accién 127
Dividendo por accion® 0,73
Cash flow por accién 197
FPM por accion 1891
Cotizaciones cierre 31-XI 4129
En %

Ben. neto / FPM 6,7%
Ben. neto / ATM 4,0%
Pay Out 57,1%
En base a la ultima cotizacion de cada afio
Rentabilidad por dividendo © 17%
PER 324
P/CF 210
Contratacion diaria ™ 52.848

» MAGNITUDES BURSATILES (Datos referentes al Grupo)

1998 (s) 1999 2000 2001
49,50 52,03 59,46 624
36,11 46,09 66,43 100,29
55,77 7147 122,00 142,04
19,95 2533 36,53 54,94

461,82 482,96 54514 622,25

915,97 113182 142877 1752,04

126874 894,95 919,46 967,7
073 089 117 161
040 049 064 0,88
113 137 2,14 228
9,32 928 957 10,05

25,60 17,20 1544 155
7,8% 9,5% 12,2% 16,1%
3,9% 4,1% 4,6% 57%
55,3% 55,0% 55,0% 54,9%
1,6% 2,8% 4,0% 57%
352 194 138 96
228 125 75 6.8
81219 90.945 79918 94.019

© Incluye prima de asistencia a Junta de Accionistas y las acciones nuevas en su proporcion de derechos econémicos.

) Volumen de contratacion diaria media en titulos.

© El 8 de junio de 1998 se realiz6 un desdoblamiento de acciones sin alteracion de la cifra de capital social por la reduccion del valor nominal.

lente a una accién nueva por cada veinte acciones
previamente emitidas, totalmente liberadas para
los accionistas. Con esta ampliacién de capital, el
nimero de acciones en circulacién ascendera a
65.553.900.

Desde el punto de vista cualitatitivo, algunos de los
rasgos fundamentales del accionariado de Metro-
vacesa vienen determinados por una estructura
accionarial sélida y la participacion significativa de
grandes inversores institucionales.

Dividendos y rentabilidad para los accionistas

De acuerdo con la propuesta de distribucion de
resultados de 2001 presentada a la Junta para su
aprobacion, el Grupo Metrovacesa dara una retri-
bucién a sus accionistas de 88 céntimos de euro
por titulo, distribuido en el dividendo a cuenta, pa-
gado el 14 de enero de 2002 por importe de 41
céntimos de euro, el dividendo complementario, a
pagar el proximo dia 3 de junio de 2002 por im-
porte de 46 céntimos de euro y la prima de asis-
tencia a la Junta General de Accionistas por im-
porte de 1 céntimo de euro.

REMUNERACION A LOS ACCIONISTAS

Euros brutos por accién

Esta remuneracion supone continuar con la poli-
tica de maximo retorno a sus accionistas, al distri-
buir entre ellos el 54,9 por ciento (pay-out) de los
beneficios obtenidos por el Grupo.

El importe total destinado a remunerar al accio-
nista, con cargo al ejercicio 2001, se elevara a 54,94
millones de euros, un 50,4 por ciento superior al
ejercicio anterior. Este dividendo representa una
rentabilidad para el accionista del 5,7 por ciento,
tomando como referencia la cotizacion al cierre
del afio 2001, de 15,5 euros.

Dividendos en millones de euros

Con Cargo a: 2000 2001 Variacion 2000 2001 Variacion

Prima Junta Extraordinaria 0,01 -
A cuenta 0,27 041
Prima Junta 0,01 0,01

Complementario 0,35 0,46
TOTAL 0,64 0,88 *

* Sujeto a aprobacion de la Junta General de Accionistas.

0,63 -
15,39 25,60
0,59 0,62
1992 28,72
37,5% 36,53 54,94 *  50,4%
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» Organizacion del Grupo
* Recursos humanos

e Informatica

Organizacion del Grupo

| compromiso adquirido con la calidad en
E todas las actividades del Grupo Metrovacesa

y el objetivo de eficacia en su gestion, han
provocado una reorganizacion de tareas entre las
areas de negocio y los correspondientes departa-
mentos de apoyo a principios del afio 2002. Los
principios empresariales que informan esta rees-
tructuracion en cinco areas de negocio son: el
cliente, la innovacion constante, la excelencia y la
profesionalidad del equipo humano sobre el que
se asienta la Compaiifa.



El &rea de Gestion patrimonial constituye la
unidad méas consolidada del Grupo, y su funcion
principal consiste en administrar el patrimonio in-
tegrado por oficinas y viviendas en alquiler, centros
comerciales y hoteles. También se encarga de la
recomercializacion de estos inmuebles y superfi-
cies comerciales, asi como del mantenimiento de
los productos en arrendamiento.

El area de Negocio Terciario integra dos uni-
dades de actividad: centros comerciales, y oficinas
y parques empresariales en su doble vertiente de
inversion y desinversion.

El &rea de Diversificacion esta orientada a la
promocion de hoteles, aparcamientos en rota-
cién, residencias de la tercera edad y negocio in-
dustrial.

El area de Promocion se encuentra enteramen-
te dedicada a la promocion de vivienda residencial
alo largo y ancho de la Peninsula Ibérica. Para ello
cuenta con delegaciones en Andalucia (en Sevilla),
Castilla y Le6n (en Valladolid), Catalufia (en Barce-
lona), zona Centro (en Madrid), Galicia (en Vigo),
Levante (enValencia), zona Norte (en Bilbao) y
dispone asimismo de una delegacién en Portugal,
cuya sede se encuentra en Lisboa.

Los Servicios inmobiliarios, que se desarro-
llan basicamente a través de Gesinar, extienden su
actividad por toda la geografia espafiola, gracias a
la extensa red comercial de que dispone, com-
puesta por 21 centros distribuidos por todo el te-
rritorio nacional. Su area de negocio incluye seis
actividades basicas en el sector: Tasaciones, Pro-
mociones, Centros inmobiliarios, Subastas y adju-
dicaciones de inmuebles, Inversion y gestion patri-
monial, y Suelo.

Metrovacesa cuenta con departamentos corpora-
tivos de caracter centralizado, especializados en

sus respectivos campos de accion, los cuales dise-
fian y organizan la actividad que afecta a todos los
miembros y actuaciones de la Compafiia.

Estos departamentos son |os siguientes:
1. Asesoria Juridica y Fiscal.

2. Departamento de Medios, que incluye Re-
cursos Humanos, Sistemas Informaticos y
Servicios Generales.

3. Departamento de Marketing, con la Uni-
dad de e-business bajo su direccion, dedi-
cado a potenciar la imagen corporativa del
Grupo, ademaés de encargarse de la comu-
nicacion externa.

4. Departamento de Construccién, que es
responsable de la ejecucion y control téc-
nico de todas las obras.

Metrovacesa apuesta por la
formacion continua de su
personal, la motivacion en el

trabajo y la incorporacion de
jovenes talentos.

5. Departamento Financiero, se responsabili-
za de la optimizacion de la estructura finan-
ciera de la Compafiia.

6. Departamento de Planificacion y Control
de Negocio.

7. Departamento de Auditoria Interna.

Recursos humanos

La capacidad del equipo profesional de una em-
presa actlia siempre como el elemento diferencia-
dor de su competencia sectorial, por eso el Gru-
po Metrovacesa ha apostado fuerte por la
formacion continua de su personal, por la motiva-
cién en el trabajo, y la incorporacion de jovenes
talentos. Estas directrices producen un ambiente
dinamico y profesional, donde prima el esfuerzo
personal y el resultado del equipo, y que ademas
genera un entorno muy atractivo para desarrollar
una carrera profesional.

Al cierre del ejercicio 2001, la plantilla estaba
compuesta por 442 empleados de los que 225
correspondian al grupo inmobiliario y 217 al gru-
po de servicios.

En la composicién de la plantilla por grupos de
edad y sexo destacan la juventud y el equilibro: el
45 por ciento de los empleados son mujeres,
frente a un 55 por ciento de hombres. En rela-
cién con la edad, la media se sitlia en 39,2 afos.
El 65 por ciento de la plantilla tiene una edad in-
ferior a 40 afos.

El 61 por ciento de los empleados en Metrovace-
sa posee titulacion universitaria. La Compafiia si-
gue incentivando la formacion continua y el incre-
mento del potencial de su personal a través de la
actualizacion de conocimientos y técnicas dentro
del sector. Conscientes de que el compromiso de
los trabajadores es fundamental para conseguir
los objetivos fijados, Metrovacesa ha facilitado du-
rante el afo 2001 la asistencia de sus profesiona-
les a mdltiples seminarios y programas de post-
grado especializados en la actividad inmobiliaria,
tanto en Espafia como en el extranjero. Por afa-
didura, Metrovacesa ha desarrollado sus propios
cursos especializados.



/

El vinculo con el mundo académico se ha mante-
nido gracias al patrocinio y organizacion de pro-
gramas y cursos en actividades inmobiliarias, con
una alta participacion de profesionales del Grupo
entre el profesorado.

A través de un programa de practicas, Metrovace-
sa ha ofrecido la oportunidad de completar su
formacion en distintas areas de la Compafiia a on-
ce recién licenciados y seis jovenes master, for-
mando asi una cantera de profesionales que en el
corto y medio plazo ofreceran un servicio cualifi-
cado en el sector.

La planificacion de los recursos y la evaluacion del
potencial de Metrovacesa persiguen un desarrollo

La implantacion del nuevo
sistema informatico optimiza el
servicio al cliente y
proporciona nuevas
oportunidades de negocio.

adecuado de todos los trabajadores de la Com-
pafiia en su carrera profesional, posibilitando su
crecimiento y promocion interna.

La politica retributiva del Grupo Metrovacesa se
ha orientado hacia el incremento del peso de la
retribucion variable, ligada a la consecucion de ob-
jetivos.

La seguridad en el trabajo y la prevencién de ries-
gos laborales constituyen para Metrovacesa ele-
mentos prioritarios, razén por la cual durante el
ejercicio 2001 se han entablado relaciones con
una mutualidad a fin de mejorar las condiciones la-
borales, segin queda reflejado en la normativa vi-
gente.

Informatica

La tendencia a la innovacion y mejora permanente
de las tecnologias de la informacion iniciada en an-
teriores ejercicios ha continuado el afio 2001. En
especial, se ha trabajado intensamente en el desa-
rrollo e implementacion del proyecto mySAP en
uso desde enero de 2002. Un nuevo sistema infor-
maético que va a optimizar el servicio al cliente,y a
proporcionar nuevas oportunidades de negocio.

Con la plataforma mySAPcom, Metrovacesa se ha fi-
jado el objetivo de hacer accesible a toda la estruc-
tura de la Compafiia la informacion, en tiempo real,
de todas sus areas de negocio, asi como poder se-
leccionar los datos que se requieran en el momento
que se desee. Ello facilitara notablemente la toma de
decisiones dentro de la organizacion. Esta nueva pla-
taforma, que proporciona un esquema integral de
gran valor afiadido, ha sido disefiada para satisfacer
las necesidades que se crean en la Sociedad de la In-
formacion, y facilitar al mismo tiempo las soluciones y
servicios que eliminan las fronteras empresariales y
posibilitan la participacion en el mercado global.

Gracias a su Web, Metrovacesa se ha decantado
como empresa pionera en ofrecer viviendas por
Internet. El sitio proporciona informacién detalla-
da de localizacion, caracteristicas de la promocion,
memoria de calidades, planos, fotografias de la zo-
nay estado del proyecto de todas las promocio-
nes ubicadas en Espafia. También informa sobre la
disponibilidad de viviendas en tiempo real. Con
esta iniciativa, la Compafiia se aproxima cada vez
mas a las necesidades del consumidor final, facili-
tando la compra de viviendas, ofreciendo comodi-
dad, seguridad y eficacia.

La arquitectura tecnoldgica del Grupo se ha me-
jorado significativamente. Durante el afio 2001 se
ha renovado el parque informatico, incrementan-
do al tiempo la capacidad de las redes de comuni-
cacion. Cabe sefialar también la puesta en funcio-
namiento de la sala de videoconferencia, que
facilita sobremanera la comunicacion interna de la
sede central con las delegaciones.
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Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas

Alos Avcionistas de
METROVACESA, S.A:

1. Hemos suditado las cuentas anuales consolidadas del GRUPO METROVACESA (formado
por Metrovacesa, 5. A, v sociedades dependientes) que comprenden el balance de situacitn
consolidado al 31 de diciembre de 2001 v la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y
la memoria correspondienies al gjercicio antal terminado en dicha fecha, cuva formulacion
es responsabilidad de los Administradores de la Sociedsd Dominante. Wuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas coentas anuales consolidadas en
su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requicren el examen, mediante In realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anyales consolidadas v la evaluacidn
de su presentacion, de los principios contables aplicados v de lag estimaciones realizadas.

2, De acuerdo con la legisiacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de In cuenta de pérdidas v
ganancias ¥ del cuadro de financiacidn adembs de las cifras del ejercicio 2001, las
comrespondientes al ejercicio anterior. Con fecha 23 de febrero de 2001 emitimos nuestro
mforme de auditoria sobre las cuentas anuales consolidadas del ejervicio 2000, en ¢l que
expresamos una opimion favorable.

3. En nuestra opinidn las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001 adjuntas expresan,
en todos los aspectos significativos, [n imagen fiel del patrimonmio v de la situacion
financiera del GRUPO METROVACESA sl 31 de diciembre de 2001 v de los resultados
consolidados de sus operaciones asi como de los recursos obtenidos v aplicados durante ¢l
gjervicio anual terminado en dicha fecha v contienen la informacidn necesaria y suficiente
para su interpretacion ¥ comprension adecuada, de conformidad con principios v normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
Ejercicio anterior.

4. El informe de gestidn consolidado adjunto del ¢jercicio 2001 contiene las explicaciones que
los Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situscidn del
Grupo, la evolucion de sus negocios ¥ sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las
cuentas anuales consolidadas. Hemos venificado que la informacidn contable que contiene
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El beneficio neto atribuible al Grupo Metrovacesa alcanzo los 100,29
millones de euros, un 51 por ciento superior al registrado en 2000.
Antes del pago de impuestos, el beneficio llego a ser de 144,04 mi-
llones de euros, experimentando un incremento del 49,47 por cien-
to respecto del contabilizado el 31 de diciembre de 2000.

CUENTA DE RESULTADOS
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El andlisis de las principales magnitudes de la cuenta de resultados
indica que todas ellas han experimentado una evolucion muy po-
sitiva para la Compafiia.

%

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001 s/Ingresos totales
Alquileres 51,31 62,69 76,04 99,59 125,93 481%
Ventas/desinversiones 78,71 121,35 126,67 281,98 325,36 124,2%
Costo ventas -54,12 -96,52 -99,62 -20394 -234,46 -89,5%
Margen de ventas 2459 24,83 27,05 78,04 90,90 34,7%
Ingresos financieros 158 050 040 183 117 0,4%
Servicios y otros ingresos 579 1333 19,46 2421 43,85 16,7%
TOTAL ingresos 83,28 101,35 122,95 203,67 261,85 100,0%
Gastos de personal 6,62 741 829 12,05 18,94 7.2%
Gastos explotacion 10,21 1112 1382 2281 3397 13,0%
Gastos financieros 6,87 846 8,74 1481 19,94 7,6%
Provisiones y extraordinarios 422 4,85 9,89 26,64 16,86 6,4%
TOTAL gastos 27,92 31,85 40,74 76,30 89,71 34,3%
Amortizaciones 12,83 15,29 16,29 30,98 2811 10,7%
Beneficio antes impuestos 42,53 54,22 65,92 96,39 144,03 55,0%
Impuestos 12,25 1599 19,06 29,60 4112 15,7%
Minoritarios -0,23 -2,12 -0,76 -0,36 -2,62 -1,0%
Beneficio Neto 30,05 36,11 46,09 66,43 100,29 38,3%
CASH FLOW 46,40 55,77 7147 122,00 142,04 54,2%

INGRESOS El negocio de alquiler de oficinas produjo en 2001 la suma de

51,53 millones de euros, lo que supone el 40,9 por ciento de los

Alquileres ingresos por arrendamiento pertenecientes al Grupo Metrovace-

La cifra obtenida por Metrovacesa en concepto de alquileres du-
rante el afio 2001 ascendio a 125,93 millones de euros, registran-
do un incremento del 26,45 por ciento con respecto a la conse-
guida el afio 2000. Estos resultados tan favorables se han
producido como consecuencia del incremento, en un 10,12 por
ciento, de las rentas medias unitarias derivadas de la aplicacion de
las clausulas contractuales de revision de alquileres, asi como del
aumento de un 4,8 por ciento de la superficie alquilable.

Al analizar la cifra de ingresos por productos, se observa como las
oficinas, centros comerciales y hoteles contintian siendo, por este
orden, los grandes generadores de rentas del Grupo Metrovacesa.

sa. El crecimiento observado en esta actividad con respecto al afio
anterior fue del 41,1 por ciento. Las incorporaciones de rentas
mas destacables durante el ejercicio de 2001 han sido las del edi-
ficio Balmes, en Barcelona, a afio completo y, en el transcurso del
mismo, las del Parque Empresarial Puerta de las Naciones, en Ma-
drid, y el edificio Océano II, en Barcelona.

Los centros comerciales también registraron aumentos impor-
tantes de rentas en el transcurso del afio. En conjunto, éstas se ele-
varon a 36,08 millones de euros; un 17,5 por ciento superiores a
las obtenidas durante el ejercicio anterior. La incorporacion de
rentas a aflo completo del centro comercial La Maquinista, en Bar-
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celona,y en diciembre de 2001, la de la ampliacién del centro co-
mercial Moraleja Green, con 8.000 m? adicionales ocupados ple-
namente, han constituido los hechos mas destacables del ejercicio.

Los hoteles, con una ocupacion media sobresaliente, cercana al 80
por ciento, durante todo el afio, han aportado rentas por valor de
13,86 millones de euros, lo que representa un incremento del 7,4
por ciento con relacion al ejercicio anterior. Cabe destacar, como
activos nuevos en la comparacion interanual, la incorporacion al pa-
trimonio en explotacion en el primer y Gltimo trimestre de 2.000
de los hoteles Holiday Inn Express (Valencia) y Mercator (Madrid).

Ventas

El importe total de las ventas, incluidas las de rotacion de activos,
se ha elevado a 325,36 millones de euros, lo que supone un in-
cremento con respecto al anterior ejercicio del 15,38 por ciento.
El resultado obtenido en esta actividad, 90,9 millones de euros, ha
superado en un 16,5 por ciento al alcanzado el afio 2000. Este
aumento en los resultados provenientes de la venta de suelo,
producto residencial y,en menor medida, activos fijos, ha contri-
buido notablemente al ascenso constatado en la actividad de
ventas.

VENTAS POR PRODUCTOS

La gestién activa de la cartera de suelo, orientada a garantizar la
disponibilidad inmediata de este activo para el desarrollo de vi-
viendas, asi como a sustituir suelo en zonas de alta concentracion
por superficie edificable en areas menos saturadas, ha permitido
aumentar sus ventas en un 436,2 por ciento, al alcanzar la exce-
lente cifra de 76,88 millones de euros. Por afadidura, el margen
obtenido a diciembre de 2001 ha sido de 33,39 millones de eu-
ros, un 632,24 por ciento superior al del ejercicio anterior.

Con el objeto de mejorar la rentabilidad de su cartera de activos
y evitar la presencia en ella de productos excesivamente maduros,
el Grupo Metrovacesa ha continuado su politica de rotacién de
inmuebles. Una actividad que ha generado ingresos por valor de
67,43 millones de euros,y un margen de 27,1 millones de euros.

La creacion y extension de la red comercial del Grupo Metrova-
cesa, con una presencia mas que notable en todo el territorio na-
cional, asi como la excelente situacion del mercado, han situado la
cifra de ventas contabilizadas del negocio residencial a diciembre
de 2001 en 170,28 millones de euros, un 22,6 por ciento superior
a la alcanzada en el ejercicio anterior. En el transcurso del afio se
han finalizado y entregado 11 nuevas promociones.

2000 2001
En millones de euros Ventas Costes Margen Ventas Costes Margen
Rotacion patrimonio 9357 41,99 51,58 6743 40,33 2710
Suelos y vivienda 153,28 127,18 26,10 247,16 185,24 61,92
Otros 3513 34,77 0,36 10,77 889 1,88
TOTAL 281,98 203,94 78,04 325,36 234,46 90,90

Servicios inmobiliarios

Los ingresos provenientes del area de servicios inmobiliarios del
Grupo Metrovacesa, notablemente reforzada tras la incorpora-
cion de Gesinar en 2000, han experimentado un incremento del
60,8 por ciento, alcanzando la cifra de 29,08 millones de euros.

A los margenes generados por las tres actividades principales del
Grupo (alquileres, ventas y servicios) hay que sumar los resultados
de las sociedades puestas en equivalencia, las cuales recogen prin-
cipalmente en el afio 2001 el importe correspondiente de las ven-
tas de suelo en Alicante de la Sociedad Nova CalaVillajoyosa S.A.,
participada por Metrovacesa en un 26 por ciento.

GASTOS

Gastos operativos

Los gastos operativos, que incluyen tanto los relativos a recursos
humanos como los de explotacion del patrimonio en arrenda-
miento y los de gestion de servicios, ascendieron a 52,91 millones
de euros, un 51,8 por ciento superiores a los pertenecientes al
afio 2000. El referido incremento en los gastos operativos de
2001, se debe en primer lugar, al hecho de que en 2001 la division
de servicios, se incorpora durante todo el afio, frente a los ocho
meses del ejercicio anterior, y en segundo término las campafias
de marketing efectuadas para fidelizar a los clientes con los nue-

vos activos comerciales en explotacion asi como las inversiones
realizadas para trasladar el negocio de subastas de activos de Ge-
sinar a nuevos canales de distribucion, en especial INTERNET, en
el que hoy el Grupo Metrovacesa es lider destacado. Si bien, en
2001 los costes han permanecido controlados, con crecimientos
inferiores a los experimentados por los ingresos en cada area de
negocio.

Gastos financieros
Con un coste medio de financiacion inferior al 6 por ciento, el
Grupo Metrovacesa ha continuado su politica de inversion en
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nuevos productos que garantizan la cartera inmobiliaria en el me-
dio y largo plazo. De resultas de esta estrategia, se han incremen-
tado el endeudamiento y los gastos financieros en un 28y 109 por
ciento respectivamente. Estos gastos financieros incluyen los so-
portados en la cuenta de resultados (19,94 millones de euros) y
los capitalizados (22,03 millones de euros), constituyendo estos
(ltimos un mayor coste del activo.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO/GASTO FINANCIERO

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001
Endeudamiento financiero 199,34 31310 44516 617,46 789,06
Gastos financieros (*) 999 1331 15,10 20,08 4197
Endeudamiento medio 154,77 256,22 379,13 531,31 703,26
Coste financiero medio 6,5% 52% 4,0% 3,8% 57%

*Incluye activados y deben deducirse en 2001 para el calculo del coste financiero medio, 1,73 millones de euros correspondientes a los gastos de formalizacion

de deudas trasladadas en este ejercicio, de una vez, a la cuenta de resultados.

Provisiones y amortizaciones

La cifra de amortizaciones se situd, al cierre del ejercicio, en 28,11
millones de euros, un 9,26 por ciento inferior a la registrada en
2000. Es muy destacable que en el transcurso del afio 2001 se
produjeron significativas amortizaciones aceleradas por importe
de 1,73 millones de euros, aflorando de forma ulterior claras ven-
tajas fiscales.

Por lo que respecta a las provisiones en el conjunto del afio, se han
recogido provisiones por importe de 13,64 millones de euros
frente a los 24,59 millones registrados en el 2000.

Balance de situacion

En el afio 2001 los activos totales del Grupo Metrovacesa se in-
crementaron en 275,94 millones de euros, un 17 por ciento, has-
ta situarse en 1.889,96 millones de euros. La consecucion de se-
mejante aumento ha sido posible gracias al esfuerzo inversor que
caracteriza histéricamente la politica de la Compafiia.

El andlisis de las principales magnitudes y variaciones del Balance
de situacion del Grupo en el afio 2001 confirma la excelente evo-
lucion de todas sus lineas de negocio.
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EXTRACTO DE BALANCE DE SITUACION

Variacion
En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001 2001/2000 % s./Total
Inmovilizado inmaterial 6,96 873 822 947 12,83 35,48% 0,68%
Inmovilizado material neto 518,79 646,74 771,90 1.004,21 1.093,03 8,85% 57,83%
Inmovilizado financiero 52,07 53,94 48,30 37,10 40,01 7,82% 2,12%
Acciones propias 0,00 0,00 133 1,08 141 31,06% 0,07%
Gts. distribuir var. ejerc. 1,88 134 1,35 1,28 0,00 -100,00% 0,00%
TOTAL inmovilizado 579,69 710,74 831,10 1.053,14 1.147,29 8,94% 60,70%
Tesorerfa inv. financieras. 18,75 16,69 14,74 16,48 21,37 29,67% 1,13%
Existencias 151,14 189,83 259,29 356,59 530,39 48,74% 28,06%
Deudores 61,89 102,79 138,28 18791 19091 15,97% 10,10%
Otro circulante 034 0,08 0,10 -0,10 0,00 -100,00 0,00%
TOTAL circulante 232,11 309,38 412,41 560,88 742,67 32,41% 39,30%
Activo / pasivo 811,81 1.020,13 1.243,52 1.614,02 1.889,96 17,10% 100,00%
Capital 7091 74,46 78,05 89,19 93,65 5,00% 4,95%
Reservas 359,80 369,06 382,03 454,81 48111 5,78% 25,46%
Resultados 30,05 36,11 46,09 66,43 100,29 50,97% 531%
Dividendo -7,80 -894 -10,94 -15,39 -25,60 66,34% -1,35%
Fondos propios 452,96 470,69 49523 595,04 649,45 9,14% 34,37%
Socios externos 484 16,73 2111 2593 26,23 1,14% 1,39%
Provis. riesgos, gtos. y otros 24,76 2945 30,60 44,67 5557 24,43% 2,94%
Acreedores largo 188,10 28193 402,81 530,22 640,04 20,71% 33,86%
Acreedores corto 14115 221,32 293,77 418,16 518,67 24,03% 2744%
TOTAL exigible 358,85 549,43 748,29 1.018,98 1.240,51 21,74% 65,63%

. Inversiones en inmovilizado material y
existencias

La inversion nueva en activo inmovilizado realizada por el Grupo
Metrovacesa en 2001 ha ascendido a 147,47 millones de euros.
Por productos, destaca la adquisicion de varias plantas del edificio
de oficinas Retama (Madrid), la compra de suelo en Sanchinarro
(Madrid) y Las Rozas (Madrid) destinadas a futuros desarrollos de
parques empresariales, las obras en curso situadas en el parque
empresarial Alvento (Madrid) y el edificio de oficinas Océano I
(Barcelona).

En centros comerciales se han invertido 8,5 millones de euros. En-
tre ellos hay que destacar la finalizacion de obras en La Moraleja
(Madrid) asi como la extension de Artea, enVizcaya.

Al aplicar una politica continuista en lo que se refiere a la rotacion
de activos con alto grado de obsolescencia, durante el afio 2001
se han producido desinversiones por valor de 40,33 millones de
euros.

En existencias, la inversion destinada a la adquisicion de suelo re-
sidencial ha alcanzado la cifra de 174,01 millones de euros, desta-
cando la compra de suelo en Paracuellos del Jarama y Alcorcén
(Madrid), las adquisiciones en Bahia de la Roca (Malaga), La Pipa
(Almerfa), y Barbera del Vallés, Poble Nou y Montornés del Vallés
(Barcelona). La obra en curso ha supuesto un total de 185,03 mi-
llones de euros, y las desinversiones por venta de promociones y
suelo ascendieron a 185,24 millones de euros.

IIl. Deudores

La cifra de deudores registrada en el afio 2001 ha ascendido a
190,91 millones de euros, que se desglosan del siguiente modo:
39,47 millones de euros corresponden a recuperaciones pen-
dientes de IVA,y 125,02 millones a importes pendientes de cobro
por ventas de promaociones formalizadas y ain no entregadas. El
resto corresponde a servicios propios de la explotacion normal
de actividades de alquiler y servicios.

Ill. Fondos propios

Los recursos propios del Grupo Metrovacesa al cierre del ejerci-
cio 2001 ascendieron a 649,45 millones de euros; suma que ex-
perimenta un incremento del 9,2 por ciento con respecto al ejer-
cicio anterior.

De este importe se han descontado los 25,60 millones de euros
del importe destinado al pago de dividendos a cuenta, que expe-
rimenta un incremento del 66,3 por ciento con respecto al afio
2000 y confirma, al tiempo, el compromiso adquirido por el Gru-
po Metrovacesa de retribucion al accionista.

IV. Resto pasivo a corto y largo plazo

En el afio 2001 la financiacion de terceros se ha incrementado en
221,53 millones de euros. Una suma que se desglosa en 121,02
millones pertenecientes a acreedores a largo plazo y 100,51 mi-
llones a corto. Destaca aqui el endeudamiento bancario en
171,60 millones de euros, hasta situarse en 789,06 millones al cie-
rre del ejercicio 2001.

ESTRUCTURA DE FINANCIACION
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Estructura de financiacion

La politica inversora del Grupo Metrovacesa refleja un aumento
significativo en la utilizacion de recursos ajenos, los cuales, al cierre
del ejercicio, representaron el 66 por ciento de la estructura de
balance, frente al 34 por ciento que sumaron los fondos propios.

De los 789,06 millones de euros de endeudamiento bancario,
550,63 millones se tomaron en préstamo a largo plazo,y 238,43 a
corto.Al cierre del ejercicio se mantenian lineas de crédito por va-
lor de 1.017,98 millones de euros, con una disponibilidad de
228.92 millones, y un diferencial maximo de 0,20 por ciento.

Las inversiones netas del ejercicio 2001 ascendieron a 287,29 mi-
llones de euros, las cuales se desglosan del siguiente modo: inver-
siones en inmovilizado, 39,5 por ciento; existencias, 60,5 por cien-
to. Estas inversiones fueron financiadas en un 49,44 por ciento con
el cash flow generado durante el ejercicio y un 50,56 por ciento
mediante endeudamiento bancario, y recursos de terceros.

En millones de euros 1997 % 1998 %

1999 % 2000 % 2001 %

Fondos propios 452,96 55,80% 47069  46,14%

49523  3982% 59504 3687% 64945  3437%

Recursos ajenos a largo 217,70 26,80% 32812  32,16%

45452  3655% 60082 3722% 72184  3819%

Recursos permanentes 670,66 82,60% 79881  7830%

94974  7638% 119586 7409% 137129  7258%

Recursos ajenos a corto 141,15 17,40% 22132 2169%

29377  2362% 41816  2591% 51867  2744%

TOTAL pasivo 811,81 100,00% 1.020,13 100,00% 1.24352 100,00% 1.614,02 100,00% 1.889,96 100,00%
ACTIVO

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001
TOTAL inmovilizado 579,69 710,74 831,10 105314 114729
TOTAL circulante 232,11 309,38 41241 560,88 744,67

INVERSIONES EN INMOVILIZADOY EXISTENCIAS

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001 % Variacion
Inversiones

Inversiones brutas en inmovilizado 108,04 174,38 155,69 31363 14747 -52,98%
Desinversiones 2151 31,34 19,25 60,54 3398 -43.87%
Inversiones netas en inmovilizado 86,53 143,04 136,44 253,09 11349 -55,16%
Inversiones netas en existencias 30,16 38,69 69,45 058 173,80 2.986,55%
TOTAL inversiones netas 116,70 181,73 205,89 253,68 287,29 13,24%
Origen de fondos

Cashflow generado 48,04 55,76 7147 122,00 142,04 16,43%
Endeudamiento financiero 89,13 113,76 132,05 172,30 171,60 -0,04%
+/- (Variacion otro circulante, capital y dividendos) -2048 1221 2,36 -40,62 -26,35 35,13%
TOTAL origenes 116,70 181,73 205,89 253,68 287,29 13,24%
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ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

En millones de euros 1997 1998 1999 2000 2001

Créditos personales 13592 18741 259,46 336,76 276,63
Préstamos hipotecarios 358 62,13 65,61 146,82 259,87
Préstamos hipotecarios subrogables 10,48 837 120 0,00 14,14
Total endeudamiento bancario 149,98 257,91 327,02 485,83 550,63
Leasings 1,80 1,03 0,76 2,73 0,00
Deudas por leasing 1,80 1,03 0,76 2,73 0,00
Empréstitos y pagarés 18,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Emision obligaciones 18,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Total endeudamiento a largo 169,81 258,93 327,02 485,83 550,63
Créditos personales 28,06 53,89 117,86 127,02 227,73
Préstamos hipotecarios 0,00 0,00 0,00 381 10,69
Préstamos hipotecarios subrogables 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total endeudamiento bancario 28,06 53,89 118,13 131,15 238,43
Leasings 147 028 028 031 0,00
Empréstitos y pagarés 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Emision obligaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total endeudamiento a corto 29,53 54,17 118,13 131,15 238,43
TOTAL endeudamiento 199,34 313,10 445,16 616,98 789,06

Operacion de coberturas de riesgo

El Grupo Metrovacesa ha mantenido siempre una tendencia fi-
nanciera a minimizar la incertidumbre en cuanto a la evolucion de
los tipos de interés se refiere, razon por la cual la Compafiia con-
trata operaciones de cobertura de riesgos sobre tipos de interés.

ESTRUCTURA DE FINANCIACION

El afio 2001 no ha sido excepcion en este punto, y se han realiza-
do operaciones de cobertura de interés por importe de 120,2
millones de euros que, junto con los firmados en afios anteriores,
garantizan una cobertura del 40 por ciento del endeudamiento.

Situacion financiera cobertura de riesgo

2001 2002 2003

Importe cubierto (millones de euros)

31849 182,15 17989

Perspectivas de futuro

Tras un ciclo econémico favorable tanto a nivel nacional como in-
ternacional, la segunda mitad del afio 2001 ha mostrado sintomas
de ralentizacion. Si bien, aun cuando este enfriamiento es un he-
cho constatado, la economia espafiola mantiene un diferencial po-
sitivo de crecimiento con respecto a otros paises europeos. Por
afiadidura, ya en los inicios de 2002 algunos indicadores han dado
sefiales de recuperacion o, cuando menos, de una desaceleracion
mas moderada que en ciclos anteriores.

El Grupo Metrovacesa, apoyado en una solida estructura financie-
ra, afronta la nueva coyuntura econémica con confianza, aunque la
estrategia adoptada tiende a adecuarse a las nuevas sensibilidades

del mercado. Asumiendo que se producird una desaceleracion de
la demanda y una posible contraccion de los precios en el nego-
cio de alquiler, la Compafia ajustara el desarrollo de los distintos
proyectos en tiempo y forma para adecuarlos a las necesidades
del mercado.

Por lo que se refiere a las ventas, y en especial al negocio de promo-
cion de viviendas, tras un periodo de actividad extraordinario, es mas
que probable que el mercado sufra una ralentizacion de la deman-
da, con un repunte de precios mas moderado que el experimenta-
do en el pasado inmediato. Ante esta coyuntura, el Grupo Metrova-
cesa continuara su politica de creacion de una fuerte y extensa red
comercial que le permita seguir creciendo en este negocio.

La rotacion de inmuebles en arrendamiento continuara siendo es-
tratégica para el Grupo Metrovacesa, a fin de aflorar plusvalias la-
tentes y de mantener una cartera patrimonial en permanente re-

novacion.

Investigacion y desarrollo

La investigacion e implementacion de nuevos modelos de admi-
nistracion dotan a la Compafifa de valor afiadido. Durante el afio
2001, el Grupo Metrovacesa ha procedido a la sustitucion de sus
antiguos sistemas de gestion y contabilidad por la nueva aplicacion
SAP Una herramienta de futuro que conducira a la mejora en la
eficiencia y flexibilidad de los distintos procesos de trabajo, y posi-
bilitara un conocimiento exhaustivo y una capacidad superior de
andlisis de los productos de la Compafiia.

Gracias a la capacidad innovadora del equipo de Metrovacesa, la
Compafiia hoy es capaz de crear y desarrollar proyectos perso-
nalizados; productos propios que abastecen al mercado de ele-
mentos singulares y que satisfacen una demanda exigente de mo-
dernidad y funcionalidad.

Informe de Gestion

En el mercado inmobiliario, el negocio de subastas en Internet tie-
ne un nombre: Gesinar. Un nombre que, gracias al uso de las nue-
vas tecnologias, solo en el afio 2001 ha sido capaz de realizar cien-
tos de adjudicaciones de viviendas y de realizar cientos de
operaciones sobre inmuebles de clientes institucionales.

Otra informacion

La firma por parte de los miembros del Consejo de Administra-
cion de las Cuentas anuales consolidadas del Grupo Metrovacesa
referidas al 31 de Diciembre de 2001 tuvo lugar el 21 de Febrero
de 2002.

En dicho Consejo se aprobo el pago de una prima de asistencia a
la Junta general de 0,01 euros por accion.

El Grupo METROVACESA posee Unicamente autocartera de
94.406 acciones con un coste neto de 1,4 millones de euros lo
gue representa 0,01 por ciento del capital social.
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Metrovacesa, S.A.y sociedades dependientes
(Grupo Metrovacesa)
Balances de situacion a 31 de diciembre de 2001 y 2000

(En miles de euros)

ACTIVO 2001 2000 PASIVO 2001 2000
INMOVILIZADO 1.147.291 1.051.854 FONDOS PROPIOS (Nota 13) 649.452 595.041
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO (Nota 6) 4085 2633 Capital suscrito 93648 89.189
INMOVILIZACIONES INMATERIALES (Nota 7) 8.749 6.834 Prima de emisién 239,526 243985
INMOVILIZACIONES MATERIALES (Nota 8) 1093031 1004.205 TR B A T g BEE
-Terrenos e inmuebles para arrendamiento 1.107.829 965.215 Reserva legal 17.838 15610
- Otras instalaciones y mobiliario 4012 3506 Otras reservas de la sociedad dominante 149.297 143,688
- Inmovilizado material en curso 90.862 125.865 Reservas de sociedades por integracion global o proporcional 76.242 41.174
- Otro inmovilizado 5.834 4.058 Reservas de sociedades puestas en equivalencia (10.763) 1.696
- Amortizaciones y provisiones (115.506) (94.439) Diferencias de conversion 2444 2127
Beneficios atribuibles a la sociedad dominante 100.287 66.428
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS (Nota 9) 40.015 37.105
L ) ) Dividendo a cuenta entregado (25.597) (15.386)
- Participaciones puestas en equivalencia 16.973 23914
- Créditos a sociedades del Grupo y asociadas 1.250 = SOCIOS EXTERNOS (Nota 14) 26.227 25.931
- Cartera de valores a largo plazo 174 1599 INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EERCICIOS 595 402
- Otros créditos 972 1.944
PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS (Nota 15) 54,971 44.264
- Fianzas constituidas a largo plazo 13.046 9.921
- Provisiones _ 273) ACREEDORES A LARGO PLAZO (Nota 16) 640.037 530.220
Deudas con entidades de crédito 550.635 486.304
ACCIONES PROPIAS (Nota 13) 1411 1.077
Otros acreedores 50.398 16.143
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (Nota 10) - 1.284 Impuesto diferido (Nota 17) 39.004 27773
AETHOEIRELANTE RGeS Sl ACREEDORESA CORTO PLAZO 518675 418.158
EXISTENCIAS (Nota 11) 530.388 356.586 Emision obligaciones y otros valores negociables 5 5
DEUDORES 190.913 187.913 Deudas con entidades de crédito (Nota 16) 248.182 135.824
- Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota 12) 125015 115.484 Empresas puestas en equivalencia - 90
- Arrendatarios 8.499 8336 Acreedores comerciales 175.368 232.089
- Deudores varios 24582 13.547 Anticipos recibidos 45449 45457
- Administraciones péblicas (Nota 17) 39479 57.243 Deudas por compras y prestaciones de servicios 67.928 126.780
- Provisiones (6.662) (6.747) Deudas por efectos a pagar 61.991 59.852
Administraciones publicas (Nota 17) 20.786 8.078
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 11.082 9544
Otros acreedores (Nota 16) 48.852 42.140
UEOIRaR —— e Provisiones operaciones de trafico 24.242 -
AJUSTES PERIODIFICACION - (101) Ajustes por periodificacion 1240 (68)
TOTALACTIVO 1.889.957 1.614.016 TOTAL PASIVO 1.889.957 1.614.016

Las notas 1 a 22 descritas en la Memoria forman parte integrante del Balance de situacion consolidado a 31 de diciembre de 2001.



M

Informe Anual 2001 Cuenta de Resultados

Metrovacesa, S.A. y sociedades dependientes

(Grupo Metrovacesa)

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2001 y 2000

(En miles de euros)

DEBE 2001 2000 HABER 2001 2000
GASTOS INGRESOS
REDUCCION DE PROMOCIONES EN CURSO IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS (Nota 19) 417.065 305.850
E INMUEBLES TERMINADOS 203.182 161.950 ~Venta de inmuebles 262047 188.166
APROVISIONAMIENTOS 321524 255.183 - Ingresos por alquileres 125934 99.593
- Compras de solares (Nota 12) 174.011 119.738 - Prestaciones de servicios 29.084 18.092
- Obras y servicios realizados por terceros 147513 135.445 AUMENTO DE PROMOCIONES EN CURSO
GASTOS DE PERSONAL (Nota 21) 20419 13.349 E INMUEBLES TERMINADOS (Nota 12) 348.760 259.093
DOTACION AMORTIZACION INMOVILIZADO 28113 30983 TRABAIOS REALIZADOS POR LA EMPRESA
- Amortizacion gastos primer establecimiento (Nota 6) 2131 12.325 PARA INMOVILIZADO 3948 4724
- Amortizacién inmovilizado inmaterial (Nota 7) 1.045 363 OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 20674 15709
- Amortizacion inmovilizado material (Nota 8) 24,937 18.295 790,447 585.376
VARIACION PROVISIONES DE TRAFICO 1371 3.735
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION 52.713 37.134
- Servicios exteriores 48.220 33461
- Tributos 4493 3673
BENEFICIOS DE EXPLOTACION 163.125 83.042
Pérdidas inversiones financieras temporales 904 438 - Ingresos participaciones en capital 21 32
Gastos financieros y asimilados 41066 22320 - Beneficios inversiones financieras temporales - -
Dotacion a las provisiones de inversiones financieras 122 268 - Otros ingresos financieros 1155 1802
RESULTADOS EINANCIEROS POSITIVOS _ _ - Participaciones en b.° de sociedades p. en equivalencia 9.080 2501
BENEFICIOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 131.289 64.351 RESULIAROSEINANCIEROSINEGATIVGS 31.836 48,591
Pérdidas procedentes del inmovilizado 295 591
Variacion de las provisiones del inmovilizado material e inmaterial 189 486
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos (Nota 16) 11.958 20.099
Gastos extraordinarios 2017 1465 - Beneficios procedentes del inmovilizado (Nota 19) 23.804 52.768
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 12.762 32036 - Ingresos extraordinarios 4317 1.909
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 144.050 96.387
Impuesto sobre beneficios (Nota 18) 41120 29.600
RESULTADO ATRIBUIDO A SOCIOS EXTERNOS (Nota 14) (2.643) (359)
RESULTADO DEL EJERCICIO 100.287 66.428 RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS - -

Las notas 1 a 22 descritas en la Memoria forman parte integrante de la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del Ejercicio 2001.
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Memoria Anual

Metrovacesa, S.A. y Sociedades Dependientes

(Grupo Metrovacesa)

Memoria correspondiente al Ejercicio Anual
terminado el 31 de diciembre de 2001

La presentacion de las Cuentas anuales consolidadas se ha reali-
zado con base en el Real Decreto 1815/1991 de 20 de diciembre
de 1991, por el que se aprueban las normas para la formulacién
de cuentas anuales consolidadas y en consonancia con lo dispues-
to en el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre de 1990,
que aprueba el Plan General de Contabilidad,y a la Orden del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994,
por la que se aprueban las normas de adaptacion del Plan Gene-
ral de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias.

1. Actividad del Grupo Metrovacesa

Metrovacesa, S.A, se constituy6 bajo la denominacion de Compa-
fila Inmobiliaria Metropolitana, S.A. mediante escritura otorgada el
26 de marzo de 1935. Con fecha 1 de agosto de 1989 se formalizd
la absorcion por parte de Compaiiia Inmobiliaria Metropolitana,
S.A. de la Compafiia Urbanizadora Metropolitana, S.A. e Inmobilia-
riaVasco Central, S.A, cambiando simultaneamente la denomina-
cion social por la de Inmobiliaria Metropolitana Vasco Central, S.A.
LaJunta General de Accionistas celebrada el dia 16 de abril de 1998
acord6 cambiar la denominacion de la Compafiia por la de ME-
TROVACESA, SA. El 26 de octubre de 2000 se otorgd escritura
publica de fusién de Metrovacesa S.A.y Gesinar Rentas S.L. me-
diante absorcion de la segunda por la primera. Los efectos conta-
bles de la fusion fueron 1 de mayo de 2000.

Metrovacesa S.A.,, como Sociedad Dominante y las sociedades
dependientes tienen como objeto social conforme al articulo 2°
de los Estatutos Sociales:

1°. La adquisicion o construccion de toda clase de fincas para su
explotacion en régimen de arrendamiento o en cualquier otro
que permita el ordenamiento juridico.

2°. La promocion, urbanizacion y parcelacion de bienes inmuebles
en general.

3°, El desarrollo de actuaciones, bien directamente o, en su ma-
yorfa, a través de las sociedades filiales, de:

a) Gestion inmobiliaria en beneficio propio o en favor de ter-

Ceros.
b) Promocion y gestion de comunidades inmobiliarias.

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

Metrovacesa S.A. cotiza en los mercados secundarios organizados
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

2. Perimetro de la consolidacion

Las sociedades que forman el Grupo Metrovacesa y la informa-
cion relacionada con las mismas, son:
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% Participacion Coste a
directa e indirecta 31/12/2001

% Participacion Coste a
directa e indirecta 31/12/2001

Sociedad Domicilio  Actividad 2001 2000 (Miles de Accionistas Auditores Sociedad Domicilio  Actividad 2001 2000 (Miles de Accionistas Auditores
euros) euros)
GRUPO O MULTIGRUPO NAVES INDUSTRIALES:
CENTROS COMERCIALES: Parques Empresariales
Centros Comerc. Gran Europa, SA. (Pegesa) (2) Guadalajara Suelo industrial ~ 50% 50% 6.536 Metrovacesa BDO Audiberia
Metrop., S.A. (Ccm) (1) Madrid C.comercial 100%  100% 61 Metrovacesa/Euesa  PriceWaterhouseCoopers
Desarrollo Comercial APRCAA NI
de Lleida, S.A. (1) Madrid C. comercial 99% 99% 1.260 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers Metropark
Desarrollo Comercial Urbano Aparcamientos, SA. (1) Madrid Aparcamientos  54% 54% 5113 Metrovacesa Attest
de Canarias, SA. (1) Las Palmas  C.comercial 100%  100% 296 Metrovacesa/Euesa - SERVICIOS:
ISR F"arques ) i Gesinar Servicios
Comerciales, SA. (1) Navarra C. comercial 100%  100% - Metrovacesa/Ccm  PriceWaterhouseCoopers T G () Madrid Servicios 100%  100% 4288 Metrovacesa BDO Audiberia
Metrop. Prop. De Inmuebles Tasaciones
Comerc,, SA. (Metroprice) (1) Madrid C.comercial 100%  100% 64.858 Metrovacesa/Ccm  PriceWaterhouseCoopers ) i ) o
s Hipotecarias, SA. (1) Madrid Servicios 100%  100% 19 Metrovacesa Arthur Andersen
Global, SA. (1) Barcelona  C.comercial 61% 61% 23.830 Metroprice PriceWaterhouseCoopers OFICINAS:
Metroparque, SA. (1) Vizcaya C. comercial 100%  100% 60 Metrovacesa/Euesa  PriceWaterhouseCoopers Federico Moyua 1,S.L. (1) Vizcaya G.inmuebles  100%  100% 7.846 MVC de Viviendas/Metroparque  —
Metroprice Canarias, S.L. (1) Canarias C. comercial 100%  100% 6 Metroprice/CCM = Metrovacesa Rentas, S.A. (1) Madrid G.inmuebles 100%  100% 9.075 Metrovacesa -
CONSTRUCCION Y VENTA: Edificio Valenzuela, S.A. (1) Vizcaya G.inmuebles 100%  100% 27.748 Federico Moyua -
Durbask, S.A. (1) Madrid Const.y venta 75% 50% 282 Metrovacesa/Pegesa = OTRAS:
East Building, S.L. (1) Valencia Const.yventa  100%  100% 3482 MVC de Viviendas - Expl. Urbanas
Fonfir 1,S.L. (2) Madrid Const.y venta 50% 50% 233 Metrovacesa Arthur Andersen Espaiiolas, SA. (Euesa) (1) Madrid Hotelera 100%  100% 505 Ve EE G _
I TR DS Al S Inmobiliaria Pozas, S.L. (1) Madrid Alquiler 100%  100% 235 Euesa/Ccm -
Novas, S.A. (2) Oporto Const.y venta 50% 50% 5.994 Metrovacesa KPMG
Inmobilidria Duque ASOCIADAS
D'Avila, SA. (2) Lishoa Const.y venta 50% 50% 3.215 Metrovacesa KPMG Avenida de Europa 10, SLL. (3) Madrid C.comerciales  40% 40% 2.230 Metroprice -
Inmobilidria Fontes Picoas, S.A. (1) Lishoa Const.y venta  100% 60% 23217 Metrovacesa KPMG BBV San Ignacio, S.A. (3) Madrid Const. y venta 25% 25% - Metrovacesa Attest
Imacris, Sociedade BBV Urdanibia, S.A. (3) Madrid Const. y venta 25% 25% 1425 Metrovacesa Attest
Inmobiliaria, S.A. (1) Lisboa Const.yventa  100% 34% 8.766 Metrovacesa KPMG Residencial O’'Donnell, SA. (3) Madrid Const.y venta  25% 25% 1.202 Metrovacesa Attest
Inmobiliaria Metrogolf, SA. (1) Lisboa Const.y venta ~ 100% - 3.000 Metrovacesa - Tricéfalo, SA. (3) Madrid Const.yventa  30%  30% 2.687 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Metrovacesa de Viviendas, S.L. (1) Madrid Const.yventa  100%  100% 30.982 Metrovacesa/Euesa ~ Arthur Andersen Promociones Residenciales
Metrovacesa Residencial, SA. (1)  Madrid Const.y venta 75% 75% 9.015 Metrovacesa Attest Sofetral, SA. (3) Madrid Const y venta 30% 30% 3067 Metrovacesa Arthur Andersen
RromotoraiMetovasesa s L(2) S adrid S sl L ol L MVC deViviendas = Attest Nova Cala Villajoyosa, S.A. (3) Madrid Const y venta 26% 26% 2,698 MVC de Viviendas/Metrovacesa  —
el Desarrollo Urbano de
Val.depolo LSA.2) Madrid Const.y venta S0% - 8217 MVC deViviendas - Patraix, S.A. (3) Barcelona  Const y venta 20% 20% 90 MVC de Viviendas -
Urbanizadora ) o Espacios del Norte, SA. (3) Madrid Const. y venta 20% 20% 260 Metrovacesa -
Valdepolo II,S.A. (2) Madrid Const.y venta 50% - 8.277 MVC de Viviendas - . ) B
Urbanizadora Valdicsa, S.A. (3) Valencia Const y venta 33% - 180 MVC de Viviendas
Valdepolo llL SA. (2) Madrid Const.y venta 50% _ 8277 MVC de Viviendas _ L Esplai Valencia, S.L (3). Valencia Const. y venta 37% 37% 225 MVC de Viviendas -
Urbanizadora NO CONSOLIDADAS
Valdepolo IV, SA. (2) Madrid Constyventa  50% - 8277 MVC deViviendas - Nazaret y Desarrollo, S.A. Valencia Const.y venta  17% 17% 97 MVC de Viviendas -
Metrovacesa Benicassim Golf Valencia Const.y venta  15% 15% 451 MVC de Viviendas =
Iberoamericana, S.A. (1) Argentina  Const.yventa  100%  100% 8128 Metrovacesa E.M. Echaide Ageus AIE Madrid B SaniEEs 20% 20% 26 METEEeEs _
Promotora Céntabro
Leonesa, S.A. (2) Madrid Const.Y venta 50% 50% 4.867 MVC deViviendas  Arthur Andersen TOTAL 309.822

(1) Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracion global.

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

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

(1) Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracion global.

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

(3) Sociedades consolidadas por el método de puesta en equivalencia.
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El ejercicio social de todas las sociedades que forman el perime-
tro de consolidacion, tanto del Grupo como asociadas 0 multi-
grupo, finaliza el 31 de diciembre de cada afio.

3. Distribucion del resultado de la
sociedad dominante

La propuesta de distribucion de beneficios formulada por los Ad-
ministradores de la Sociedad Dominante y pendiente de aproba-
cién por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

(En miles de euros)

Distribucion
A dividendos
A cuenta 25,597
Complementario 28.719
A prima de asistencia a junta 624
A reservas voluntarias 2022
A reserva legal 892
TOTAL 57.854

Se propone a la Junta General de Accionistas la aprobacion del
pago de un dividendo complementario de 28.719 miles de euros
(0,46 euros por accion) que se pagara en junio de 2002.

4. Bases de presentacion de las
cuentas anuales consolidadas

4.1. Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los
registros de contabilidad de Metrovacesa, S.A.y de sus sociedades
dependientes y asociadas (que se detallan en la Nota 3), cuyas res-
pectivas cuentas anuales, formuladas por los Administradores, han
sido elaboradas de acuerdo, en su caso, con las normas de adap-
tacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobilia-
rias. Dichas cuentas se someteran a la aprobacion de las Juntas
Generales Ordinarias correspondientes, estimandose que seran
aprobadas sin modificacion alguna.

4.2. Principios de consolidacion

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion glo-
bal para aquellas sociedades sobre las que se tiene un dominio
efectivo por tener mayoria de votos en sus 6rganos de represen-
tacion y decision, por el método de integracion proporcional para
aquellas sociedades multigrupo gestionadas conjuntamente con
terceros, y cuando no se tiene la mayoria de votos, ni se gestiona
conjuntamente con terceros siendo la participacion superior al 20
por ciento, mediante el procedimiento de puesta en equivalencia.

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el
patrimonio y en los resultados de las sociedades dependientes
consolidadas por el método de integracion global se presenta
en los capitulos “Socios Externos” del pasivo del Balance de Si-
tuacion consolidado y “Resultado Atribuido a Socios Externos”
de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada, respectiva-
mente.

4.3 Cambios en el perimetro de consolidacion

Durante el ejercicio se han incorporado al perimetro y/o conjun-
to consolidable las siguientes sociedades:

Memoria Anual

Sociedad Domicilio
Sociedades del Grupo y multigrupo:

Imdcris, Sociedade Inmobiliaria, S.A. Lisboa
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. Lisboa
Urbanizadora Valdepolo |, S.A. Madrid
Urbanizadora Valdepolo II, S.A. Madrid
Urbanizadora Valdepolo I, S.A. Madrid
Urbanizadora Valdepolo 1V, S.A. Madrid
Sociedades asociadas:

Valdicsa, S.A. Valencia
L"Esplai Valencia, S.A. Valencia

Adicionalmente se ha adquirido el 39,99% de Inmobiliaria Fontes
Picoas, S.A. pasando a tener el 100% de la Sociedad y el 66% de
Imocris, Sociedade Inmobiliaria S.A. pasando de consolidarse por
puesta en equivalencia (34% de participacion) a integracion glo-
bal (100% de participacion).

Asimismo, durante el ejercicio, han salido del perimetro y/o con-
junto consolidable las siguientes sociedades:

Sociedad Domicilio
Sociedades asociadas:

Valdevivar, S.A. Madrid
El Encinar Metropolitano, S.A. Madrid

Durante el ejercicio 2001 se ha realizado una aportacién no di-
neraria de la totalidad de las participaciones que tenia la Sociedad
Dominante en Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A., Gesinar Agen-
cias Inmobiliarias, S.A. Tasaciones Hipotecarias, S.A.y Gesinar Pa-
trimonios Inmobiliarios, S.A. a Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A.
por un valor de 4.228 miles de euros.

4.4. Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacién mercantil, se presentan con cada
una de las partidas del Balance de situacion, de la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias y del Cuadro de financiacion, ademas de las ci-
fras del ejercicio 2001 las correspondientes al ejercicio anterior.

Tal y como se comenta en la Nota 1, la cuenta de resultados del
ejercicio 2000 incluye los resultados de la fusion con Gesinar Ren-
tas, S.L. desde 1 de mayo de 2000.

5. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion
de las cuentas anuales consolidadas, de acuerdo con las estableci-
das por el Plan General de Contabilidad y con las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas In-
mobiliarias, han sido las siguientes:

5.1. Homogeneizacion de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas
partidas que componen las cuentas anuales consolidadas, se han
aplicado a todas las sociedades incluidas en el perimetro de con-
solidacién los principios y normas de valoracion seguidos por la
Sociedad Dominante.
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5.2. Saldos y transacciones entre sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion

Como paso previo a la elaboracion de las cuentas anuales conso-
lidadas, se ha procedido a la eliminacion de los saldos y las tran-
sacciones de ingresos y gastos significativos entre sociedades del
Grupo.

5.3. Método de conversion

En la conversion de las cuentas anuales de las sociedades extran-
jeras 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 cam-
bio historicos.

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

Las diferencias de cambio originadas como consecuencia de la
aplicacion de este criterio se incluyen en el capitulo “Diferencias
de Conversion” bajo el epigrafe “Fondos Propios” del Balance de
Situacion consolidado adjunto.

5.4. Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estan formados por los gastos de
constitucion, los de primer establecimiento y los de ampliacion de
capital, y estan contabilizados por los costes incurridos. Estos gas-
tos, se han cancelado anticipadamente en 2.131 miles de euros.

Las adiciones del ejercicio recogen, fundamentalmente, activacion
de reformas. El importe activado durante el ejercicio 2001 seran
amortizados linealmente por la Sociedad en cinco afios (véase
Nota 6).

5.5. Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se halla registrado a su precio de adqui-
sicién, que no incluye los intereses derivados de su financiacion.

Los costes incurridos como consecuencia de las concesiones ad-
ministrativas se amortizan a lo largo del periodo de concesion.
Las aplicaciones informaticas (otro inmovilizado inmaterial) se
amortizan linealmente en 5 afios.

5.6. Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material adquirido con anterioridad al 31 de di-
ciembre de 1983 se ha valorado al precio de coste actualizado de
acuerdo con diversas disposiciones legales. Las adiciones poste-
riores se han valorado al coste de adquisicion o de construccion.
En concreto:

Terrenos, solares y bienes naturales: Se valoran a su coste de ad-
quisicion, incluyendo los costes de urbanizacion, proyecto y plane-
amiento hasta el momento de terminacion de la obra.

Inmuebles para arrendamiento: Los inmuebles para arrenda-
miento, ya sean terminados o en curso, se valoran a su coste de
adquisicion o ejecucion, que incluye el coste del terreno, el de la
edificacion, las instalaciones y el mobiliario de las fincas arrenda-
das, asi como los costes financieros incurridos, en su caso, en la
financiacion de su construccion. Asimismo, los inmuebles exis-
tentes en la Sociedad Dominante en el momento de la fusién
que dio lugar en 1989 al nacimiento de la Sociedad Dominante,
Metrovacesa S.A. (Notas 8 y 13) incluyen las actualizaciones
aprobadas mediante la Orden Ministerial que autorizo la men-
cionada fusion. Con anterioridad se habian aplicado las normas
de actualizacion dispuestas por la Ley 9/1983 y otras disposicio-
nes legales.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante
el ejercicio se cargan a la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

El Grupo 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 su-
ponen un aumento en su productividad, capacidad o eficiencia, 0
un alargamiento de la vida Util de los mismos.

Inmovilizado material en curso: se incluyen todos los costes in-
curridos en promociones inmobiliarias destinadas al alquiler, ta-
les como gastos directos de construccion (materiales, subcon-
tratistas...), financieros y otros gastos correspondientes a la
promocién (honorarios de arquitectos, proyectos, licencias,
etc.).

Amortizacion del inmovilizado material: El Grupo amortiza su in-
movilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los afios de vida (til estimada, segun el
siguiente detalle:
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Afos de vida atil

estimada
Inmuebles para arrendamiento 50
Otras instalaciones y mobiliario 10-12
Otro inmovilizado 4

5.7. Inmovilizaciones financieras

Excepto las inversiones que se presentan valoradas en puesta en
equivalencia, segn se indica en la Nota 2, el resto de las inversio-
nes en valores mobiliarios se contabilizan, tanto si se trata de ren-
ta variable como fijay si son a corto o a largo plazo, al coste de ad-
quisicion minorado, en su caso, por las necesarias provisiones para
depreciacion, por el exceso de coste sobre el valor razonable al
cierre del ejercicio. En la determinacion de este valor para renta
variable se ha considerado el valor tedrico contable mas aquellas
plusvalias latentes directamente asignables a sus elementos de ac-
tivo existentes en el momento de la adquisicién de la participa-
cién y que subsisten en la actualidad.

Las minusvalias que, en su caso, se pongan de manifiesto se regis-
tran en el capitulo “Provisiones” del epigrafe “Inmovilizaciones Fi-
nancieras” del Balance de Situacién consolidado adjunto.

5.8.Acciones de la sociedad dominante

Las acciones propias se valoran a su precio de adquisicion mas los
gastos inherentes a la operacion, a su valor de mercado o a su va-
lor tedrico contable, sin plusvalias tacitas latentes, el menor.

Siguiendo este criterio, la Sociedad ha registrado al cierre del ejer-
cicio una provision que figura minorando el epigrafe de “Acciones
Propias” por importe de 1.411 miles de euros, (véase Nota 13).

5.9. Gastos a distribuir en varios ejercicios

En dicho epigrafe se inclufan, basicamente, gastos de formalizacion
de deudas y otros, por considerar que tienen proyeccién econo-
mica futura.

5.10. Existencias

Corresponden, basicamente, a las promaociones inmobiliarias destina-
das a la venta. Los solares y terrenos destinados a su promaocién pa-
ra la venta se valoran a su coste de adquisicion incrementado en to-
dos aquellos gastos incurridos en su urbanizacién o promocion, o al

valor estimado de realizacion si éste fuera menor, dotando, en su ca-
so, las correspondientes provisiones por depreciacion de existencias.

Las promaociones en curso se valoran a coste de construccion que
incluye el solar, la urbanizacién, el proyecto, las licencias, los co-
rrespondientes costes financieros capitalizados durante el perio-
do de construccién de la promocion, los costes subcontratados y
otros costes directos e indirectos imputables a las mismas.

El coste de las obras en curso se reduce a su valor neto de reali-
zacion dotando, en su caso, la provision por depreciacion corres-
pondiente.

El Grupo Metrovacesa sigue el criterio de transferir de “Promo-
ciones en curso” a“Inmuebles terminados” los costes acumulados
correspondientes a aquellas promociones inmobiliarias, o parte
de las mismas, cuya construccion esté practicamente terminada.

5.11. Provisiones para riesgos y gastos

La politica del Grupo con respecto a las provisiones para riesgos
y gastos es la siguiente:

Provision para responsabilidades: Corresponde al importe estima-
do para hacer frente a responsabilidades probables o ciertas, na-
cidas de litigios en curso, avales u otras garantias similares. Su do-
tacion se efectta al nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacién o pago.

Otras provisiones: Incluye otras obligaciones por indemnizaciones
0 compromisos pendientes de cuantia estimada.

5.12. Deudas

Las deudas se contabilizan por su valor nominal,y la diferencia en-
tre dicho valor nominal y el importe recibido se contabiliza en el
activo del Balance de Situacion consolidado adjunto como “Gas-
tos a Distribuir en Varios Ejercicios”, imputandose a la cuenta de
Pérdidas y Ganancias consolidada de cada ejercicio siguiendo un
método financiero.
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Se consideran deudas a largo plazo aquéllas con vencimiento su-
perior a 12 meses desde el 31 de diciembre de 2001.

5.13. Ingresos y gastos

Los ingresos correspondientes a las ventas de promociones in-
mobiliarias desarrolladas por las sociedades del Grupo estan
constituidos por el importe establecido en los contratos corres-
pondientes a inmuebles que se encuentren en condiciones de en-
trega material a los clientes durante el ejercicio, 0 cuya construc-
cién se encuentre substancialmente terminada.

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

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

En el caso de ventas de inmuebles procedentes del inmovilizado,
el beneficio se recoge como “Resultados Extraordinarios” en el
epigrafe “Beneficios procedentes del Inmovilizado”, por asf exigir-
lo una aplicacion 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 patri-

monio en renta.

Adicionalmente, con caracter general, el resto de los ingresos y
gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir,
cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que los

produzca la corriente monetaria o financiera derivada de los mis-
mos.

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

5.14. Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente, las socieda-
des del Grupo estan obligadas al pago de indemnizaciones a los
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescindan
sus relaciones laborales. En las cuentas anuales consolidadas al 31
de diciembre de 2001 no se ha registrado provision alguna por es-
te 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

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

El Grupo Metrovacesa no esta acogido al régimen fiscal de decla-
racion consolidada.

6. Gastos de establecimiento

El' movimiento habido durante el presente ejercicio ha sido el si-

mismos representan, con independencia del momento en que se guiente:
(En miles de euros)

Saldo Variacion Saldo

inicial Adiciones perimetro Amortizaciones final
Gastos de constitucion
y primer establecimiento 2572 gl 12 (2.070) 4,085
Gastos de ampliacion de capital 61 - - (61) -
TOTAL 2.633 3571 12 (2.131) 4.085

Durante el ejercicio 2001 la Sociedad ha procedido a cancelar de
forma anticipada la mayor parte de los gastos de primer estable-
cimiento incurridos en ejercicios anteriores.

Memoria Anual

7. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante el presente ejercicio en las dife-
rentes cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus correspon-
dientes amortizaciones acumuladas, ha sido el siguiente:

(En miles de euros)

Saldo Adiciones o Variaciones Retiros o Saldo

inicial dotaciones perimetro aplicaciones final
Concesiones administrativas 2125 - - - 2125
Fondo de comercio 1.668 - - - 1.668
Otro inmovilizado inmaterial 4.344 3.289 - (332) 7.301
Total coste 8.137 3.289 - (332) 11.094
Concesiones administrativas (133) (63) - - (196)
Fondo de comercio (15) (166) - - (181)
Otro inmovilizado inmaterial (1.155) (816) - 8 (1.968)
Total amortizacion (1.303) (1.045) - 8 (2.345)
TOTAL 6.834 2244 - (329) 8.749

Las concesiones administrativas recogen los derechos de explota-
cién de un aparcamiento en Valencia durante un periodo de 52
afos, que vence en el afio 2045, y de dos aparcamientos en Ma-
drid, que vencen en los afios 2073y 2074.

El fondo de reversion dotado para estas concesiones se encuen-
trarecogido en el epigrafe “Provisiones para Riesgos y Gastos” del
Balance de Situacion consolidado adjunto por importe de 913 mi-

Las adiciones del ejercicio corresponden basicamente a la activa-
cién de los costes de aplicaciones informaticas por laimplantacion
de SAP R3 en el ejercicio 2001.

8. Inmovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el presente ejercicio en las dife-
rentes cuentas del inmovilizado material y de sus correspondien-

les de euros. tes amortizaciones acumuladas, ha sido el siguiente:
(En miles de euros)

Saldo Adiciones o Variacion Retiros o Saldo

inicial dotaciones perimetro Traspasos aplicaciones final
Terrenos, solares y bienes naturales 33.910 26.927 - (9.931) - 50.906
Inmuebles para arrendamiento 931.305 74.676 4.358 84.982 (38.398) 1.056.923
Inmovilizado material en curso 125.865 39.625 - (74.628) - 90.862
Otras instalaciones y mobiliario 3.506 943 - (434) 3) 4.012
Otro inmovilizado 4.058 1.384 140 286 (34) 5.834
Total coste 1.098.644 143555 4.498 275 (38.435) 1.208.537
Terrenos, solares y bienes naturales

(provision) (2.832) - - - 19 (2.813)

Inmuebles para arrendamiento (86.776) (24.294) (575) - 4.398 (107.247)
Otras instalaciones y mobiliario (2.802) (378) - - 3 (3.177)
Otro inmovilizado (2.029) (265) (7) - 32 (2.269)
Total amortizacion y provisiones (94.439) (24.937) (582) - 4.452 (115.506)
TOTAL 1.004.205 118.618 3916 275 (33.983) 1.093.031
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El coste de los solares sobre los que se encuentran situados los in-
muebles para arrendamiento asciende a 306.578 miles de euros.

El Grupo no mantiene ningtin elemento del inmovilizado amorti-
zado al 100%.

Durante este ejercicio se han adquirido terrenos y solares por un
importe total de 26.927 miles de euros, de los que las incorpora-
ciones mas significativas han sido la compra de suelo en Sanchina-
rro ParcelaT-1 Pau -4 (Madrid) por importe de 22.747 miles de
euros para promover un parque empresarial y de terreno en San
Cugat por importe de 2.757 miles de euros para promover un
hotel.

Adicionalmente se han adquirido varias plantas para arrenda-
miento en el edificio Indocentro en la calle Retama 7 en Madrid
por un importe de 16.690 miles de euros y un aparcamiento en
Madrid por 16.876 miles de euros.

En cuanto a las bajas en edificios, se han efectuado ventas de in-
muebles para arrendamientos por importe de 38.398 miles de
euros de coste contable. Las deseinversiones principales han sido
las siguientes: Capitan Haya, 1, Gran Via, 3, Fuencarral, 6, Fernando
El Santo, 20 y Manuel Tovar, 5, en Madrid, Rioja, 14-16 y Avda. Ae-
ronautica en Sevilla, asi como la venta de una nave industrial en
Arroyo Culebro, Madrid. Estas ventas han generado un resultado
extraordinario de 23.804 miles de euros (véase Nota 19).

En cuanto a las obras en curso, la adquisiciones mas significativas
del ejercicio han sido la compra de un solar en Las Rozas en Ma-
drid para promover un parque empresarial por un importe de
14.663 miles de euros, asi como las inversiones realizadas en la
construccion de edificios de oficinas en Via de los Poblados (Ma-
drid), Fuencarral | (Madrid) y Augusta de San Cugat (Barcelona).

Durante el ejercicio 2001, se han efectuado traspasos desde el
inmovilizado en curso a inmuebles para arrendamiento por im-
porte de 84.982 miles de euros. Los traspasos realizados corres-

ponden principalmente a los costes incurridos en los edificios del
Parque Empresarial de Campo de las Naciones (Madrid), Océa-
no Il (Barcelona), inaugurados en el 22 semestre del ejercicio, Edi-
ficio Espafia (Madrid) y a la Residencia de mayores El Saler (Va-
lencia).

Los gastos financieros capitalizados durante el ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2001, ascienden a 3.835 miles de euros.

Segun se indica en la Nota 5.6 de la memoria, el coste de los in-
muebles existentes en el momento de la fusién que dio lugar en
1989 al nacimiento de la Sociedad Dominante, Metrovacesa, in-
cluye las actualizaciones aprobadas mediante la Orden Ministerial
de 21 de junio de 1989, en la que se reconocen determinados be-
neficios tributarios establecidos en la Ley 76/1980 (B.OE. del 27
de junio de 1989, n° 14844). El importe neto correspondiente a
dicha revalorizacion al 31 de diciembre de 2001 asciende a
15.768 miles de euros. La dotacion a la amortizacion del inmovili-
zado material efectuada durante el ejercicio 2001 incluye un im-
porte de 248 miles de euros, correspondiente a la depreciacion
de la revalorizacion de dichos activos.

El Grupo soporta hipotecas sobre algunos bienes del inmoviliza-
do material con un coste neto de 319.421 miles de euro por im-
porte de 238.107 miles de euros, y no mantiene usufructos, em-
bargos o situaciones analogas respecto a los bienes del
inmovilizado material.

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

La tasa de desocupacion real sobre la superficie alquilable total del
Grupo Metrovacesa se sitta en el 3,1 %.

En cuanto al uso de los inmuebles para arrendamiento, se distri-
buye de la siguiente manera:
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Superficie alquilable

m? Ubicacion

Viviendas 75.976 Madrid

17.344 San Sebastian

2,688 Granada

871 Lisboa

Oficinas 284.082 Madrid

22.940 Barcelona

7.620 Bilbao

7.024 Murcia

2313 Argentina

900 Lisboa

Hoteles 67.129 Madrid

3.291 Valencia

Centros Comerciales 60.089 Barcelona

32.833 Madrid

17572 Bilbao

23.097 Valencia

7.330 Lisboa

Locales Comerciales 40.488 Madrid

794 Barcelona

991 Jaén

Naves Industriales 44915 Guadalajara

Garajes 104.677 Madrid

8.098 San Sebastian

6.201 Barcelona

1.035 Bilbao

441 Argentina

420 Portugal

Parking 13430 Valencia

12.290 Madrid

7.630 Cadiz

3.520 Tenerife

Residencias 3.260 Valencia
TOTAL 881.289

9. Inmovilizaciones financieras

La composicion de las inversiones financieras del Grupo a 31 de
diciembre de 2001, es la siguiente:

(En miles de euros)

Importe
Participaciones puestas en equivalencia 16.973
Cartera de valores a largo plazo 7.774
Otros créditos 972
Créditos a sociedades grupo y asociadas 1.250
Fianzas constituidas a largo plazo 13.046
Provisiones -
TOTAL 40.015
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Participaciones en sociedades puestas en
equivalencia

El movimiento habido durante el ejercicio 2001 en este capitulo
del Balance de Situacion consolidado adjunto, ha sido el siguiente:

(En miles de euros)

Dev. capital ~ Participacion

Sociedad Saldo adquisiciones resultados del Dif. conversion Saldo
inicial ventas ejercicio Dividendos y otros final
BBV San Ignacio, SA. 80 - (28) - - 52
BBV Urdanibia, S.A. 1.756 - 193 (113) - 1.836
Residencial O’'Donnell, S.A. 1.360 - 37 (121) - 1276
Tricéfalo, S.A. 2.686 - (12) - - 2.675
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 3.067 - (234) - - 2.833
Valdevivar, SA. 3580 (2.208) (1) (348) (1.023) -
Imacris Sociedade Inmobiliaria, S.A. 3.168 (3.391) - - 223 -
Espacios del Norte, S.A. 213 - 718 - - 931
El Encinar Metropolitano, S.A. 3.031 (14.545) 164 (739) 12.089 -
Avenida de Europa 10, S.L. 2.230 - (14) - - 2.216
Nova CalaVillajoyosa, S.A. 2.653 - 8153 (6.250) - 4,556
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A. 90 - 1) - - 89
L'Esplai Valencia, S.A. - 225 104 - - 329
Valdicsa, S.A. - 180 - - - 180
Total 23914 (19.739) 9.080 (7.571) 11.289 16.973

Cartera de valores a largo plazo y otros créditos

El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 2001 ha sido

el siguiente:
(En miles de euros)
Coste Provision
Saldo inicial 3543 (273)
Adiciones 6.329 -
Ventas o traspasos (1.126) 273
Saldo final 8.746 -

Las adiciones del ejercicio corresponden basicamente a la adqui- Créditos a sociedades del grupo y asociadas

sicion de una opcion de compra sobre el 10% de la empresa De-
sarrollo Urbanistico Chamartin, S.A.

el siguiente:

El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 2001 ha sido
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(En miles de euros)

Importe
Saldo inicial _
Adiciones 1.250
Ventas o traspasos -
Saldo final 1.250

El saldo a 31 de diciembre de 2001 corresponde al 50% del prés-
tamo otorgado a Promotora Metrovacesa, S.A.y que devenga un
interés del Euribor +0,20% y su vencimiento es 2003.

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 la Propiedad corres-
pondiente a cada localidad o Comunidad Auténoma.

El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 2001 ha sido
el siguiente:

(En miles de euros)

Importe
Saldo inicial 9921
Adiciones 3125
Aplicaciones -
Saldo final 13.046
10. Gastos a distribuir en varios
ejercicios
El movimiento habido durante el presente ejercicio en el epigrafe
“Gastos a distribuir en varios ejercicios” ha sido el siguiente:
(En miles de euros)
Saldo inicial Adiciones Traspasos Retiros Saldo final
Rescision de contratos 330 1.654 - (1.984) -
Intereses diferidos 25 1544 - (1.569) -
Formalizacion deudas y otros 929 411 - (1.340) -
TOTAL 1.284 3.609 - (4.893) -

11. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31 de diciembre
de 2001 es la siguiente:
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(En miles de euros)

Coste Provision Total
Solares y terrenos 329.728 - 329.728
Inmuebles terminados 18.983 (26) 18.957
Promociones en curso 159.765 (2.327) 157.438
Anticipos a proveedores 24.265 - 24.265
TOTAL 532.741 (2.353) 530.388

El movimiento habido en estas cuentas durante el ejercicio 2001
es el siguiente:

(En miles de euros)

Saldo Adiciones Variaciones Saldo

inicial dotaciones Retiros en perimetro final
Inmuebles terminados 870 17.899 (147) 361 18.983
Solares y promociones en curso 352.365 311.306 (206.613) 32435 489.493
Otras 85 - (85) - -
Provisiones (5.865) - 3512 - (2.353)
TOTAL 347.455 329.205 (203.333) 32.796 506.123

Los compromisos firmes de venta con entrega de cantidad que
mantenia el Grupo en relacién con sus existencias al 31 de di-
ciembre de 2001, ascendian a 234.150 miles de euros, correspon-
diendo a:

(En miles de euros)

Importe
Viviendas Larios 31.890
Viviendas Orriols 13.780
Viviendas Sotogrande 13580
Viviendas Barakaldo 11220
Viviendas General Riera 9.980
Viviendas Villajoyosa 8.030
Viviendas Ribadesella 7.770
Viviendas La Ribera 7410
Viviendas Columbus 6.890
Viviendas La Florida 5670
Otras viviendas 66.990
Solares 50.940
Saldo final 234.150

Los gastos financieros capitalizados en este capitulo en el ejercicio
2001, ascendieron a 18.192 miles de euros.

De las adiciones del epigrafe Solares y promociones en curso,
174.011 miles de euros corresponde a adquisiciones de solares
principalmente en Madrid, Barcelona, Malaga y Almeria.
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12. Clientes

El saldo de “Clientes por ventas y prestaciones de servicios” a 31
de diciembre de 2001 recoge los importes pendientes de cobro
por las ventas formalizadas, de acuerdo con el siguiente detalle:

(En miles de euros)

Promocion Importe
Viviendas Tarrasa | 16.611
Residencial Santa Rita 13.937
Viviendas Retiro Florida | 12.898
Viviendas Mataro | 10.323
Viviendas Prat de Llobregat 8.221
Viviendas Etxebarri | 8.030
Viviendas San Bernabé | 3.858
Viviendas Balcon de Barajas 1.140
Residencial Santa Ana 9.792
Torres Alameda | 2.268
Metroprice, S.A. (varias promociones) 3.803
Efectos a cobrar promociones 29177
Clientes de dudoso cobro 2948
Viviendas, oficinas, desinversion alquiler y otros 2.009
Total 125.015
13. Fondos propios
La variacion del capital y las reservas del Grupo consolidado, du-
rante el ejercicio 2001 es la siguiente:
(En miles de euros)
Otras Reservassoc.  Reservas Resultado
Reserva reservas integrac. ~ sociedades Dividendo del ejercicio
Capital Prima de de sociedad global o puestasen Diferen.de  complem.y  Dividendo sociedad
suscrito emision revalor.  dominante propor. equival.  conversion otros acuenta  dominante
Saldos a 31 de diciembre de 2000 89.189 243.985 6.530 159.298 41174 1696 2121 - (15.386) 66.428
Ampliacion de capital
£on cargo a prima emision 4459 (4459) - - - - - - - -
Distribucion de beneficios - - - 7837 35150 (12459) - 20514 15.386 (66.428)
Diferencias de conversion y otros - - - - (82) - 317 - - -
Beneficio del ejercicio - - - - - - - - (25597) 100.287
Saldos a 31 de diciembre de 2001 93.648 239,526 6.530 167.135 76242 (10.763) 2444 - (25597) 100.287

Capital suscrito

La Junta General de Accionistas de Metrovacesa S.A. celebrada
el 21 de marzo de 2001 acordé realizar una ampliacién de capi-
tal con cargo a la prima de emision, poniendo en circulacion

2.972.966 nuevas acciones, equivalentes a una accion nueva por
cada veinte antiguas, de 1,5 euros de valor nominal,lo que ha su-
puesto un incremento en el valor del capital social de 4.459 mi-
les de euros. Las nuevas acciones emitidas conferiran a sus pro-
pietarios los mismos derechos que las ya en circulacion,
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concediendo a sus titulares derecho al dividendo sobre benefi-
cios que se obtenga desde el 1 de enero de 2001. Dicha am-
pliacion de capital ha sido elevada a publico el 3 de marzo de
2001.

El capital social asciende a 93.648.429 euros, representado por
62.432.286 acciones ordinarias de 1,50 euros de valor nominal

Al 31 de diciembre de 2001, estaban admitidas a cotizacion en las
Bolsas espafiolas la totalidad de las acciones de la Sociedad, no
existiendo ninguna restriccion estatutaria a la libre transmisibilidad
de las mismas.

De acuerdo con la comunicacion sobre participaciones societa-
rias, realizada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores,

cada una. las empresas cuya participacion directa o indirecta al 31 de di-
ciembre de 2001 es superior al 10% son las siguientes:

Sociedad Participacion

BBVA 28,86 %

Pensioenfonds PGGM 1156 %

Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, permite
expresamente la utilizacién del saldo de la prima de emision para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica en cuanto a
la disponibilidad de dicho saldo.

Reserva de revalorizacion

La reserva de revalorizacion constituye la contrapartida de la ac-
tualizacion del valor de los activos de la Sociedad Dominante, en
el marco de la Ley 76/80 sobre Régimen Fiscal de Fusiones y Ad-
quisiciones 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 conside-
racion de libre disposicion.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del beneficio del ejer-
cicio 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 la par-
te de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no
supere el 20% del capital social, esta reserva sélo podra destinar-
se a la compensacion de pérdidas, siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Acciones propias

A 31 de diciembre de 2001 el Grupo Metrovacesa posefa 94.406
acciones propias que suponen el 0,10% del capital social, siendo su
valor neto en libros de 1.411 miles de euros.

Del conjunto de las reservas se considera indisponible la canti-
dad de 1.411 miles de euros mientras las acciones propias no se-
an enajenadas o amortizadas. Esta cifra es coincidente con el im-
porte al que estan valoradas en el activo del balance
consolidado adjunto las acciones de la sociedad dominante en
poder del Grupo.

El movimiento en el ejercicio ha sido el siguiente:

(En miles de euros)

N.° acciones % Importe
Saldo a 31.12.00 60.734 1.077
Venta (47.094) (835)
Adquisicién 80.766 1.169
Saldo a 31.12.2001 94.406 0,10% 1411

Otras reservas

Este capitulo incluye una reserva indisponible por importe de 125
miles de euros, creada con la redenominacion del capital social en
euros. El resto del importe recogido bajo este epigrafe corres-
ponde a reservas voluntarias de libre disposicion.

Dividendo a cuenta

El Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante celebra-
do el dia 20 de diciembre de 2001 aprobo el pago de un dividen-
do a cuenta de 0,41 euros por accion para la totalidad de las
62.432.286 acciones, (por importe total de 25.597 miles de eu-
ros), para lo cual y en cumplimiento de lo establecido en el arti-
culo 216 de la Ley de Sociedades Anénimas, los Administradores
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formularon el correspondiente estado previsional de liquidez, en
el que se ponia de manifiesto la existencia de liquidez suficiente
para la distribucién de dicho dividendo. Este dividendo ha sido pa-
gado con fecha 14 de enero de 2002.

A continuacion se presenta el desglose por sociedades, de |os si-
guientes epigrafes incluidos en el capitulo de “Fondos propios” del
Balance de situacion consolidado adjunto.

Reservas en sociedades consolidadas por
integracién global o proporcional

El detalle de las reservas en sociedades consolidadas por integra-
cion global o proporcional, es:

(En miles de euros)

Sociedad Importe
INTEGRACION GLOBAL

Ccm, SA. (4.371)
Desarrollo Comercial de Lleida, S.A. 49
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. 575
Euesa, SA. (5)
Inmobiliaria Pozas, S.L. (132)
Irufiesa de Parques Comerciales, S.A. 369
Metropark Aparcamientos, S.A. 815
Metrovacesa de Viviendas, S.L. 34.320
Metroparque, S.A. 4294
Metroprice, S.A. 29.119
Metroservice, S.A. 100
Metrovacesa Residencial, S.A. 2935
Inmobiliéria Fontes Picoas, S.A. 3.038
Durbask, S.A: (21)
East Building, S.L. 1.699
La Maquinista Vila Global, S.A. (1.386)
Federico Moyua 1,S.L. (1.317)
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. 157
Edificio Valenzuela, S.A. 443
Metrovacesa Rentas, S.A. 172
Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A. 2.089
Tasaciones Hipotecarias, S.A. 815
Imacris, Sociedade Inmobiliaria, S.A. 230
INTEGRACION PROPORCIONAL

Fonfir 1,S.L. 458
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. 19
Inmobilidria Duque D'Avila, S.A. (4)
Pegesa, SA. 1561
Promotora Metrovacesa, S.L. 242
PromotoraValle Verde, SA. (21)
TOTAL 76.242
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Reservas en sociedades puestas en equivalencia

El detalle de las reservas en sociedades puestas en equivalencia, es
el siguiente:

(En miles de euros)

Sociedad Importe
BBV San Ignacio, S.A. 133
BBV Urdanibia, S.A. 331
Valdevivar, S.A. 1394
Espacios del Norte, S.A. (48)
Residencial O”Donell, SA. 157
Tricéfalo, S.A. )
El Encinar Metropolitano, S.A. (12.683)
Nova CalaVillajoyosa, S.A. (45)
TOTAL (10.763)

Las reservas de las sociedades consolidadas por los métodos de
integracion global, proporcional o puesta en equivalencia incluyen
las provisiones de cartera realizadas por la Sociedad Dominante.

Diferencias de conversion

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

(En miles de euros)

Sociedad Importe
Inmobiliaria Duque D*Avila, S.A. 725
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. 4)
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. 112
Imacris Sociedade Inmobiliaria, S.A. 425
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. 1.186
TOTAL 2.444
14. Socios externos
El saldo del capitulo “Socios externos”, asi como el de los resulta-
dos atribuidos a la minoria reconocidos en el ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2001, ha sido el siguiente:

(En miles de euros)
Sociedad Socios externos Resultados atribuidos

a la minoria

Desarrollo Comercial de Lleida, S.A. 14 1
Metropark Aparcamientos, S.A. 5576 615
Metrovacesa Residencial, S.A. 4934 756
Durbask, S.A. 156 94
La Maquinista Vila Global, S.A. 15547 1177
TOTAL 26.227 2.643

El movimiento habido en el capitulo “Socios externos” ha sido el
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siguiente:
(En miles de euros)
Importe
Saldo inicial 25.931
Participacion en el resultado (Nota 19) 2,643
Cambios perimetro de consolidacion (2.347)
Saldo final 26.227

Los cambios en el perimetro de consolidacion se deben funda-
mentalmente al incremento de participacion de Inmobiliaria Fon-

15. Provisiones para riesgos y gastos

tes Picoas, SA. El movimiento habido durante el ejercicio 2001 en dicho epigrafe
ha sido el siguiente:
(En miles de euros)

Importe
Saldo inicial 44.264
Dotaciones 11.958
Traspasos y bajas (1.251)
Saldo final 54.971

La“Provision para riesgos y gastos” incluye, entre otros, los impor-
tes estimados por el Grupo para hacer frente a la resolucion de
las impugnaciones presentadas en relacion con las liquidaciones
de diversos impuestos, contribuciones y tasas, fundamentalmente
el impuesto sobre bienes inmuebles, y otras posibles contingen-
cias. La dotacion ala provision del afio 2001 corresponde a los ac-
tivos de la filial argentina, Metrovacesa Iberoamericana S.A., princi-
palmente.

Los Administradores de las diversas sociedades que constituyen el
Grupo Metrovacesa consideran que las provisiones constituidas
son suficientes para hacer frente a las liquidaciones definitivas que,

en su caso, pudieran surgir de la resolucion de las impugnaciones
€n curso y no esperan que, en caso de producirse liquidaciones
por importe superior al provisionado, los pasivos adicionales afec-
tasen de manera significativa a los Estados Financieros del Grupo.

16. Acreedores a largo plazo

Deudas con entidades de crédito

A 31 de diciembre de 2001, el Grupo mantiene deudas con enti-
dades de crédito, con el siguiente detalle:

(En miles de euros)

Largo plazo Corto plazo
Lineas de crédito e hipotecarios 550.635 238429
Intereses - 9.753
Total 550,635 248,182

Las condiciones en vigor de las diferentes lineas de crédito son las
siguientes:
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2001

(En miles de euros)

Vencimiento Limite Dispuesto
24/01/02 4.195 4195
24/01/02 597 597
23/02/02 12.020 740
27/02/02 15.025 -1.798
31/03/02 9.015 9.102
03/04/02 12.020 12,003
04/05/02 148 148
31/05/02 5.998 5.998
31/05/02 836 836
15/06/02 3.005 1.084
02/07/02 6.010 3324
02/07/02 6.010 5.879
10/07/02 6.010 5.645
22/07/02 5.409 4392
27/07/02 7212 1934
30/07/02 6.010 2191
31/07/02 1418 1418
24/08/02 11.720 9.228
31/08/02 6.010 6.010
03/09/02 6.010 150
30/09/02 24.040 24234
30/09/02 4.394 4394
17/10/02 6.010 5.408
20/10/02 4508 3353
22/10/02 12.020 5.828
30/10/02 18.030 1228
30/10/02 18.301 18.301
20/11/02 1.047 1.047
10/12/02 28248 21907
16/12/02 3.005 277
16/12/02 301 -216
16/12/02 4.207 4703
16/12/02 5.259 3.943
16/12/02 6.010 345
16/12/02 104.576 47232
16/12/02 9.015 657
18/12/02 5.409 4222
18/12/02 5.109 4.245
27/12/02 1.400 1400
31/12/02 452 452
31/12/02 532 532
31/12/02 185 185
31/12/02 484 484
31/12/02 2164 2.164
31/12/02 1.305 1.305
31/12/02 693 693
31/12/02 3500 3500
31/12/02 42 42
31/12/02 35 35
31/12/02 477 477
31/12/02 826 826
13/06/02 5.108 2150

401.370 238.429
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(En miles de euros)

Vencimiento Limite Dispuesto
15/01/03 4.808 2654
23/02/03 3.606 2489
28/02/03 12,020 -1.092
31/03/03 30.051 25278
27/04/03 4.808 3841
26/06/03 6.069 6.069
17/07/03 18.030 8473
04/08/03 15,025 9.687
04/08/03 18.030 18.982
30/09/03 8.935 8935
30/09/03 7.813 7.813
30/09/03 7.813 7.813
30/09/03 7.813 7.813
30/09/03 7.813 7.813
11/12/03 12,020 8471
28/12/03 15.025 6.304
28/12/03 7.813 7724
16/12/04 14.137 14137
25/09/06 150.000 150.000
25/10/06 6.000 6.000
06/11/06 5.000 5.000
06/11/06 3.018 3018
29/11/06 6.000 6.000
31/07/08 1589 1.589
31/07/08 840 840
11/03/10 6.176 6.176
20/07/10 1332 1.332
05/04/11 6.182 6.182
08/06/12 6.551 6.551
22/10/12 1229 1.229
26/04/13 507 507
25/11/13 31.914 31.914
28/03/14 12.341 12.341
25/04/15 12.044 12.044
01/01/17 22407 22407
17/07/18 88.349 70.796
26/06/19 12.199 12.199
09/07/21 41308 41306

616.615 550.635
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Todos los préstamos relacionados anteriormente han sido con-
tratados con entidades financieras de primer nivel y estan refe-
renciados a EURIBOR mensual mas diferenciales que, en su ma-
yoria, se encuentran en torno al 0,20%.

Los importes dispuestos con BBVA, S.A., accionista del Grupo, as-
cendian a 214.801 miles de euros sobre un limite conjunto de
419.483 miles de euros.

Con objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento
y evolucion futura de los tipos de interés, y de acuerdo con el ca-
racter patrimonialista del Grupo, durante los ejercicios 1998 y 2001
se contrataron determinadas operaciones de cobertura de riesgo
de tipo de interés (Interest Rate Swap). Mediante estas operacio-
nes el Grupo ha intercambiado cotizaciones de tipo de interés va-
riable por cotizaciones fijas durante la vida de las mismas en base a
los endeudamientos estimados. El desglose de estas operaciones
en base a los importes nocionales y plazos es el siguiente:

(En miles de euros)

Tipo de operacion Tipo de interés 2001 2002 2003 2004 2005
Interest Rate Swap 4,2025% 28548 28548 28548 28548 28548
Interest Rate Swap 4,2075% 28548 28548 28548 28548 28548
Interest Rate Swap 4,235% 48,081 48.081 48,081 48,081 48,081
Interest Rate Swap 4,25% 15.025 15.025 15.025 15.025 15.025
Interest Rate Swap 5,21% 21.636 - - - -
Interest Rate Swap 524% 63.106 - - - -
Interest Rate Swap 5,25% 24.040 - - - -
Interest Rate Swap 5,28% 25243 - - - -
IR 'S Collar 6,75%—4,91% 64.260 61.952 59.638 57132 -
TOTALES 318.487 182.154 179.840 177.334 120.202

El gasto financiero neto procedente de estas operaciones y re-
gistrado al cierre del ejercicio 2001 asciende a 1.136 miles de
euros.

Otros acreedores

El saldo del capitulo “Otros acreedores” incluido en los epigrafes
“Acreedores a corto plazo”y “Acreedores a largo plazo” del pasi-
vo del Balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de
2001, se desglosa como sigue:

(En miles de euros)

Largo plazo Corto plazo
Proveedores de inmovilizado 7.360 9.565
Efectos a pagar compra inmovilizado y solares 27.126 -
Fianzas recibidas 15.902 60
Dividendo a pagar - 25,597
Otras deudas 10 11431
Remuneraciones pendientes de pago - 2.199
TOTAL 50.398 48.852

17. Administraciones publicas y
situacion fiscal

La composicion de los capitulos “Administraciones puablicas” del
Balance de situacion consolidado adjunto a 31 de diciembre de
2001 es la siguiente:
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(En miles de euros)

Saldos deudores Saldos acreedores
Hacienda publica deudor por diversos conceptos 18.257 -
Impuesto sobre beneficios anticipado 17.319 -
Hacienda publica deudor por IVA 3.903 -
Hacienda publica acreedor por conceptos fiscales - 19.563
Organismos de la Seguridad Social acreedores - 639
Impuesto sobre beneficios diferido - 39.588
TOTAL 39.479 59.790

El Grupo Metrovacesa no tributa en régimen de declaracion con-
solidada, por lo que el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” reco-
gido en la cuenta de Pérdidas y ganancias consolidada refleja la
suma de los importes que resultan de las declaraciones individua-
les de cada una de las sociedades del Grupo.

Al 31 de diciembre de 2001, la Sociedad dominante tiene abier-
tos a inspeccion por las Autoridades Fiscales los dltimos cuatro

ejercicios al igual que sus sociedades dependientes, multigrupo y
asociadas.

Algunas sociedades del Grupo tienen declaradas bases imponi-
bles negativas que pueden compensar en los quince ejercicios si-
guientes a aquél en que se generaron.

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la base im-
ponible del citado impuesto, es como sigue:

(En miles de euros)

Aumento Disminucion Total
Resultado contable (antes de impuestos) 144.050
Diferencias permanentes
De las sociedades individuales 55 -5.635 -5.580
De los ajustes por consolidacion 26414 -1.105 25.309
Diferencias temporales 13.998 -28.944 -14.946
Base imponible (resultado fiscal) 148.833

En las diferencias permanentes de caréacter negativo se incluye la
correccion monetaria derivada del apartado 11 del articulo 15 de
la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, reguladora del impuesto so-
bre sociedades y aplicada a las transmisiones realizadas en el ejer-
cicio de bienes inmuebles pertenecientes al inmovilizado material
de las Sociedades del Grupo.

En las diferencias temporales de caracter negativo la mas significa-
tiva es la derivada del diferimiento por reinversion, aplicado a las
rentas obtenidas en las operaciones de transmision de bienes in-
dicadas en el parrafo anterior, una vez minoradas dichas rentas en
el importe de la correccion monetaria.

El total de las rentas diferidas en el ejercicio por dicho concepto
asciende a 24.610 miles de euros.

La total renta acumulada, en el periodo 1 de enero de 1.996 a 31
de diciembre de 2.001, objeto de diferimiento por reinversion, in-

cluyendo las derivadas de la transmision de valores representati-
vos de la participacion en el capital de otras sociedades, asciende
a 116.670 miles de euros, habiendo generado compromisos de
reinversion en el referido periodo de 239.165 miles de euros, de
los que ya se encuentran materializados en edificios en explota-
cion 77.733 miles de euros, en solares 4.909 miles de euros y en
acciones 8.015 miles de euros.

Dichos compromisos de reinversion seran objeto de materializa-
cion mediante el cumplimiento de los planes de inversion previs-
tos.

El método de integracion de dicha renta en la base imponible es
el de los periodos impositivos en que se amortizan los elementos
patrimoniales en los que se encuentra materializada la reinversion
(construccion, instalaciones y mobiliario), excepto por lo que se
refiere a los solares y a las acciones, habiéndose incorporado las
siguientes rentas desglosadas por ejercicios:
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Ejercicio (En miles de euros)
1997 30
1998 360
1999 643
2000 642
2001 1632
TOTAL 3.308

Los periodos impositivos para la integracion de la renta restante
se extienden hasta el cumplimiento de los 75 afios del periodo de
amortizacion de las edificaciones.

18. Garantias comprometidas con
terceros y otros pasivos contingentes

A 31 de diciembre de 2001, el Grupo tenia avales presentados en
garantia de los siguientes conceptos:

(En miles de euros)

Importe
Aplazamiento en el pago del impuesto sobre sociedades, contribuciones y tasas por impugnaciones pendientes 17.686
Obligaciones por las ventas y compras de terrenos, urbanizacién de obras y otros 11.148
Por garantias a empresas del Grupo 392556
TOTAL 421.390

19. Importe neto de la cifra de negocios

El importe neto de la cifra de negocios durante el ejercicio 2001
tanto en alquileres como en las ventas de inmuebles y promaocio-
nes inmobiliarias, se ha obtenido segun el desglose siguiente:

(En miles de euros)

Importe
Alquileres 125.934
Ventas de inmuebles: 262.047
Locales comerciales 4120
Edificios de viviendas 170.284
Solares y terrenos 76.882
Naves industriales y aparcamientos 10.761
Ingresos por servicios 29.084
TOTAL 417.065

Para una interpretacion adecuada de la actividad ordinaria del
grupo durante el ejercicio 2001, a esta cifra hay que afiadirle las
ventas de inmuebles arrendados por importe de 63.308 miles de
euros, cuyo margen por importe de 23.804 miles de euros se en-
cuentra recogido en el epigrafe “Beneficios procedentes del in-

movilizado” de la cuenta de Pérdidas y ganancias consolidada ad-
junta.

La totalidad de estos ingresos se ha obtenido en diversos merca-
dos geograficos, con el siguiente detalle:
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(En miles de euros)

Importe
Alava 15
Albacete 103
Alicante 891
Almeria 120
Argentina 869
Avila 8
Badajoz 102
Barcelona 63.689
Burgos 40
Caceres 588
Cadiz 37.081
Castellon 113
Ceuta 21
Ciudad Real 82
Cordoba 106
Corufia 7
Cuenca 25
Gerona 144
Granada 615
Guadalajara 16.394
Huelva 157
Huesca 20
Jaén 598
Las Palmas de Gran Canaria 3.640
Ledn 5.967
Lérida 78
Logrofio 86
Lugo 30
Madrid 235.398
Malaga 3.974
Melilla 41
Murcia 801
Orense 29
Oviedo 12,503
Palencia 252
Palma de Mallorca 318
Pamplona 235
Pontevedra 82
Portugal 13.699
Salamanca 28
San Sebastian 1.395
Santa Cruz de Tenerife 1.020
Santander 80
Segovia 15
Sevilla 12,505
Soria 9
Tarragona 164
Teruel 8
Toledo 93
Valencia 16.990
Valladolid 30.188
Vigo 26
Vizcaya 18671
Zamora 34
Zaragoza 156
TOTAL 480.373
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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 euros)

Memoria Anual

(En miles de euros)

Sociedad Resultado atribuido

dominante a socios externos Total
INTEGRACION GLOBAL
Metrovacesa, S.A. 38.620 - 38.620
Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. 54 - 54
Metrovacesa Rentas, S.A. 284 - 284
Desarrollo Comercial de Lérida, S.A. 22 1 23
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. 1117 - 1117
Durbask, S.A. 282 94 376
East Building, S.L. 75 - 75
Explotaciones Urbanas Espafiolas, S.A. 160 - 160
Inmobiliaria Pozas, S.L. 10 - 10
Inmobilidria Fontes Picoas, S.A. 1.066 - 1.066
Irufiesa de Parques Comerciales , S.A. (5) - (5)
La Maquinista Vila Global, S.A. 2227 1178 3405
Metropark Aparcamientos, S.A. 735 614 1.349
Metroparque, S.A. 3.036 - 3.036
Metroprice, S.A. 251 - 2511}
Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A. (3.495) - (3.495)
Metrovacesa de Viviendas, S.L. 34.120 - 34.120
Metrovacesa Residencial, S.A. 3.059 756 3815
Federico Moyua 1,S.L. 12 - 12
Edificio Valenzuela, S.A. 1.086 - 1.086
Metrovacesa Iberoamericana,, S.A. (126) - (126)
Gesinar Subastas Inmobiliarias, S.A. (223) - (223)
Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. 1.847 - 1.847
Gesinar Patrimonios Inmobiliarios, S.A. 1.898 - 1.898
Tasaciones Hipotecarias, S.A. 1.390 - 1.390
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. 4) - 4)
Imacris Sociedade Inmobiliaria, S.A. 18 - 18
INTEGRACION PROPORCIONAL
Fonfir 1,S.L. b9 - 59
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. (29) - (29)
Inmobilidria Duque D'Avila, S.A. @) - @)
Parques Empresariales Gran Europa, S.A. 1.109 - 1.109
Promotora Céntabro Leonesa, S.A. 865 - 865
Promotora Metrovacesa, S.A. 1.669 - 1.669
UrbanizadoraValdepolo |, S.A. 4 - 4
UrbanizadoraValdepolo II, S.A. 7 - 7
Urbanizadora Valdepolo IIl, S.A. 7 - 7
Urbanizadora Valdepolo IV, S.A. 7 - 7

Sociedad Resultado atribuido

dominante a socios externos Total
PUESTA EN EQUIVALENCIA
BBV San Ignacio, S.A. (28) - (28)
BBV Urdanibia, S.A. 193 - 193
El Encinar Metropolitano, S.A. 163 - 163
Espacios del Norte, SA. 717 - 717
Residencial O’'Donnell, S.A. 38 - 38
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. (234) - (234)
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A. ) - @)
Tricéfalo, S.A. (10) - (10)
Valdevivar, S.A. 1) - 1)
Avenida de Europa 10, S.L. (14) - (14)
L'Esplai Valencia, S.A. 104 - 104
Valdicsa, S.A. - - -
Nova CalaVillajoyosa, S.A. 8.153 - 8.153
TOTAL 100.287 2.643 102.930
20. Personal sido de 336 personas, de las que 139 son empleados por la So-

El nimero medio de personas empleadas en las distintas socie-
dades que componen el Grupo a lo largo del ejercicio 2001 ha

ciedad dominante y 197 pertenecen a las sociedades depen-
dientes y multigrupo. La distribucién por categorias es la si-
guiente:

Categoria N.° medio de empleados
Direccion general 6
Direccion 14
Jefes y técnicos 57
Administrativos y comerciales 236
Oficios varios y subalternos 23
TOTAL e

El importe correspondiente a los gastos de personal del ejercicio
2001, se detalla a continuacion:

(En miles de euros)

Importe
Sueldos, salarios y asimilados 17.538
Seguridad social 2.881
TOTAL 20.419

21. Retribucion y otras prestaciones al
Consejo de Administracion

El importe de sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase de-
vengados en el curso del ejercicio por los miembros del 6rgano de ad-
ministracion de la Sociedad dominante, ascendio a 1.452 miles de euros.

La Sociedad no tiene concedidos al conjunto de los miembros del
Consejo de Administracion anticipo o crédito alguno.

La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pen-
siones y de seguros de vida con respecto a los miembros de su
Consejo de Administracion.

M
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23. Cuadro de financiacion

(En miles de euros)

2001 2000

Gastos de establecimiento 3571 11.858
Adquisiciones de inmovilizado

Inmovilizaciones inmateriales 3.301 2,027

Inmovilizaciones materiales 147471 208.309

Inmovilizaciones financieras

Participaciones puestas en equivalencia 405 2.758
Otras inversiones financieras 10.550 SHSH

Acciones propias 1.169 -
Dividendos y prima de lunta 45487 29.771
Adiciones por fusion

Gastos de establecimiento - 56

Inmovilizaciones inmateriales = -

Inmovilizaciones materiales - 105.324
Traspasos de inmovilizado 275 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios - 13
Cambios perimetros socios externos 2.347 -
Gastos a distribuir en varios ejercicios 3.609 324
Provision para riesgos 1.251 6.024
Otros - 11
TOTAL APLICACIONES 219.436 369.608
EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES
(AUMENTO DEL CAPITAL CIRCULANTE) 81.895 24.085
TOTAL 301.331 393.693

La conciliacion entre el resultado contable y los recursos proce-
dentes de (aplicados en) las operaciones es la siguiente:

(En miles de euros)
2001 2000

Resultado contable 100.287 66.428

Dotacion a las amortizaciones 28.113 30.984
Variacion provision riesgos y gastos 11.958 20.099

Amortizacion gastos a distribuir 4.893 1111

Provision inmovilizado - 486

Dividendos distribuidos por sociedades puestas en equivalencia

Resultados de sociedades puestas en equivalencia 7571 14.929

Provision de cartera (273) 77)

Resultados extraordinarios (23.507) (51.825)

Resultado socios externos 2,643 359
Recursos procedentes de las operaciones 122.605 79.992

Memoria Anual

(En miles de euros)

2001 2000

Recursos procedentes de las operaciones 122.605 79.992
Ampliacion de capital - 63.168
Venta de acciones propias 835 260
Retiros y enajenaciones de inmovilizado

Inmovilizaciones inmateriales 329 7

Inmovilizaciones materiales 57.490 113.652

Inmovilizaciones financieras

Participaciones puestas en equivalencia 8.855 4.324
Otras inversiones financieras 972 414
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 193 -
Deudas a largo plazo 109.817 127413
Socios externos = 4.463
Diferencias de conversion 235 -
TOTAL ORIGENES 301.331 393.693
EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES
(DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE) - -
TOTAL 301.331 393.693
La variacion del capital circulante es:
(En miles de euros)
VARIACION DEL 2001 2000
CAPITAL CIRCULANTE A e
Aumento Disminucion Aumento Disminucion

Existencias 173.802 - 97.301 -
Deudores 3.000 - 49,631 -
Acreedores - 99.893 - 124.382
Inversiones financieras temporales 1538 - 2999 -
Tesorerfa 3.347 - - 1264
Ajustes por periodificacion 101 - - 200
TOTAL 181.788 99.893 149.931 125.846
VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE 81.895 - 24.085 -
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FECHA
DESTIMNATARIO

PROPIEDADES

INSTRUCCIONES

FECHA DE VALORACIOM
POSICION DEL VALORADOR
EFECTOS DE LA VALORACION

VALOR EM EL MERCADO LIBRE

Patrimonio en Rena

Solores y Obros en Curso pora Renfa
Promocidén de Viviendos

VALOR TOTAL:

8 de Marzo de 2002

Consejo de Administrocidn

METROVACESA, 5.A.

Plaza Carlas Trios Berdran, 7 — &7 Flonio
28020 Modnd

Pofrimonio Inmobiliorio de Metrovocesa y de sus Sociedodes
Poricipodas segin posterior istado detallads,

Inspeccionor, segln un progroma gque englobe o 100% de los
propiedodes codo fres afos, y asesorar sobre nuestro opinidn
de ¥olor en &l Mercodo Libre o fecha de valorocin de fos
propiedodes menconodas.

11 de Diciembre de 2001
Externa.

Efectos Inlernos de la Compodia y publicodén en la Memoria
Anual.

566.210.700.000 ptas. (QUINIENTOS SESENTA Y SEIS MIL
DOSCIENTOS DIEZ MILLOMES SETECIENTAS MIL PESETAS);

3402994843 Euwros (TRES MIL CUATROCIENTOS DOS
MILLOMES MOVECIENTOS HNOVENTA Y CUATRO MIL
O CHOCIEMTOS CUARENTA Y TRES EUROS), excluide VA, que
se desglosa de lo siguiente forma;

PESETAS EUROS
Miles Miles
354.770.000 21322
45.650.000 274 362
165.790.700 996.422
566.210.700 3.402.995

Rt ok rozeil Mladrie), T 3, 11, Gevewspl 7.7, 690), S 1™ Ll Fociedude, Folio 30, Mojp n® 25380, lemripcie 1.0 FIF A2E12947) Sacisdal U pipessoss)
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CONFORMIDAD CON
ESTANDARES DE VALORACION

CONSIDERACIONES

VERIFICACION

VALORADOR

FIABILIDAD

Lee  immuebles s& hon walorade de  forma  individual,
consideronde su vento por seporodo ¥ no como parte de una
Caorera de propisdades. Mo s hon tenido en cuenio, por o
fonioc, deducciones o wolores odicionoles gue pudieron
negociorse an o mercode si lo fotalidod o porte de lo Carero se
comercializase simultdneoments, bien en lotes, bien como una
solo unidad.

Muesira opinidn de valor se fundomenta seglin nuesire Ambito
de Trobaojo y Esfimociones de Valorocdn delollodaos con
posterioridod.

Lo wvalarocidan ha sids realiteds de severds can lasz
Decloraciones del Mélode de Tasacidn-Valoracidn de Bienes v
Gula de Observociones publicode por la Royal Insfitution of
Chartered Surveyors de Gran Brefadio.

Los defalles de coda propiedod sobre los cuales se ho bosodo
coda uno de los voloraciones, quedan especificodos en nuestro

Infarmae.

A pesar de gue el presenie Cerfificodo debe ser leldo an
conjuncidn con nuesire Informe, guedondo sujefc a las
condiciones v suposiciones en él expresodas, queremocs resefior
gque sa han tenido en cuenta vorios esfimociones en los capliulos
raferidos o fenencia, situacidn arrendaficia, siluocién urbonfstica
v esiodo de comservacidn, los cuoles =2 adjunion
postariorments.

Por lo lando, si la informacidn o las eslimaciones sobre los gue
2a basa o valoracidn se probasen incorreclas, las cifras de valor

podrion  sér, consecusnlements, errdneas v deberion ser
reconsideradas,

Recomendamos que con anlerioridad o llevar a cabe cualguier
transaccidn financiera bosada en esta valorocidn, oblengan o
correspandients verificacidn de la informacidn contenido denfro
de nuesire Informe asi come lo validez de las estimociones que
hemos adoptado.

Los propiedodes hon sido wolorodas por un wolorodor
cualificodo paro los efectos de lo voloracién de acuerdo con el
Manuol de Valorocidn y Tosooén de la RICS.

El presente Cerificodo debe ser empleado fon solo por lo parle
a lo gue se dirige ¥ ol efecdo especificado, por lo gue no se
ocepta responsabilidod olguna frende a lerceros pares en
redocidn a lo fotalidod o pare de sus confenidos.

n CB I Richard Hiis



5in wuna gprebacidn previa por nuestra parte sobre la forma y el
cantedo, no pueden ser incluidos en publicaciones, droulares u
ofro tipo de documentos, ni el Informe de valorocién, completo
o parcial, ni referencias al mismo.

Aleniaomenta,

Moark Wotson Clifford B Soc,5a. MRICS

Director Divisidn de Valoraciones y Consullorio
En nembre de

CB N Richard Elis

CB Richard Ellis - Deporomento de Yaloraciones y Consulforia

T: 91 508 19 00
F: 91556 94 90
E: melifford@ebrichardellis.com

Wi veww chrichardallis.com
Raferencio: MWC/kb/V-1437
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AMBITO DE TRABAJO Y FUENTES DE INFORMACION

FUENTES DE INFORMACION

PROPIEDADES

FECHA DE INSPECCION

CUESTIONES
MEDIOAMBIENTALES

ESTADO DE CONSERVACION

URBANMNISMO

Para la preparocidn de esla valerocdn kemes confiade en la
infarmacidén que nos ha side faciltoda por METROVACESA o su
Deparfaments de Adminisiracdn, En el cose de gue dicha
infarmacidn sea proboda incarrecta, o que nos sea focilitada
infarmacién adicional con posteriondad, la exactitud v fabilidad
de la valeracidn padrion verse ofectodaos y an tales circunstancios,
nes reservamos el derecho de enmendar nuestro informe v
voloracion consecuentemente.

Tros inspeccionar, siguiendo el progroma anies mencionodo,
pore de los propredodes que conforman o Cardero inmobiliaria
de Melrovacesa y sus Sociedodes Podicipados, induimos en
nuestre Informe un resumen de los detalles especificos de coda
wng en bose o los cuoles hemes fundomentode nuesira
valoracidn,

Llos propiedodes se hon inspeccionoda amfre los meses de
Moviembra y Diciembre de 2001,

Mo se hon medido los superficies de los propiedodes, por lo que
sa ha confiodo en los cifraz fociliiodas.

Mo hamos llevado o cabe, ni tenremos conocmienta del coplenida
de ninguna audilorla / investigacidn medicambienial & estudia
gealégico gue pusdo hober side llevada & cobo sobre g
propiedod y puedo mosiror indicios de confaminocidn en los
progiedodes, Iguolmernde, no hemos llevado o cobo
investigaciones sobre los usos pasodos o presenfes de los
propisdades ni sobre los terrencs o inmuebles cercanos que
permifan establecer si existe riesgo de confominacidn, habiendo
asumida, por lo fanto, que no exshe,

Mo hemos llevede o cobo investigociones estructurales,
comprobociones  fisicas, invesfigaciones  independientes  del
tarrenc; inspacciones de los carpinferias o estructuras de modera,
inspecciones de los partes coullos o inoccesibles de o estruciun,
mi estudios que permiton dederminor el uso aclual o pasado de
materiales deteriorodos o peligrosos  en olguna zona de los
propiedodes. Por lo fonfo, no podemos osegurar que loa
propiedodes estén libres de defecios,

Mo se han llevado o cobo investigociones sobre la situacidn
urbanisfica de |oz propiedades, hobiéndonos basodo en o
informocién que al respeda no: ha side foclifoda por
tetronvocesa.

v CB [ Richard Ellis



TITULOS, TENENCIA Y
ALQUILERES

OBRAS EN CURSO PARA
RENTA

INVERSION INDIRECTA

Los dedalles sobre Titules de Propiedod osf como de os alguileres
de que son objelo los inmuebles se delollon segin se nos han
facililoda, no hobiendo examinodo, Wl y como se ocordd
previaments, Escrituras, Corfrofos de Arrendomiento  w ofrocs
documentos relocionodes con el temo. Lo informacién gue
aparazco on @l Informe referende o cuolguiera de los documentos
mencicnodos represenia nuestra inferprefocién de oz mismos,
Clueramos  hacer constor, sin embargo, que lo interprelocién de
dichos documenics es responsabilidod de sus represenionies
legales.

Mo hemos llevodo o cobo investigociones crediticios sobre lo
posicien financiera de ningdn inguiline, Hemos reflejoda, sin
ambargo, nuestro antendimienio de la posible interpretocidn de
potanciales comprodores sobre la citada sifuacidn finondera de
los inguilinos.

Los valores relatives o los inmuables considerades come Obras
en Curso pora Rente, representon el valor de los inmuebles en su
estado actunl, es decir, El valor de los mismos una ver terminodos
se |e han deducide los costes pendientes de incurrir, hobiendo
eonsiderade, iguolmente, el plozo poro lo finolizocdn de los
abros, ot como los pasibles precontratos de alquiler existentes.

Las propsedodes incluidos en este oporiodo se han valorodo ol
100% y, posteriormente, en oquellos cosos en que ef porcenioje
de paricipocitn de Metrovocesa es igual o inferor ol 50%, hamos
caleulode proparcionalmente el wvalor de dicho porcentaje;
mientras que cuondo éste se sitla por encma del 307%, se ha
considerads el 100% dal valor.

v CB [ Richard Ellis
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METODOS DE VALORACION

1. INVERSHOMNES Yaloracidn — Método del Descuanto de Flujos de Caoja

VALOR DETERMIMADO Pora moyor dondod y flexibilidod, hemos odoplado uno
metodologio de “Descuento de Flujos de Cajo” pora
daeferminar &l valor de lo propiedod objeto de valorocidn,
Dicho método estd siendo empleodo en Europo codo vez
mas poro volorocones con muolfiples voriobles. Asimismo
sario &l malodo emplendo par los inversores internacionales
coma posibles comprodores.

El método de *Descuento de Flujos de Cajo™ se boso en una
pradiccidn de los probables ingresos netos gue generord la
propiedod dironie wn perodo determinoda de fempao,
considerando un valor residual de lo propiedad al final dae
dicho periodo.

Los fiujos de cojo se descuenton o uno ksa inlerno de
retormo "abjefiva™ considerada comao lo correspondiente a lo
propiedod para generor su Valor Actual. De esta forma, el
Wolor Meio Acfuol represenforio el precio que se podrla
pogor por lo propiedod poro conseguir o foso inlerna da
renfobilidod “cbjefvc”, coso de gque s& cumplieron los
hipSiesis odophodos.

En lo prachica, la tosa interma de relormo =& ajusia parg
reflajor ef riesgo gue enirafa lo inversidn. En Mrminos de
nuestra mefodologia, esto reflejario &l resgo que conllevan
las hipdtesis adoplodos, Los variobles claves del “Método
del Descuento de Flujos da Cojo” son: la determinacidn de
los ingresos netos, el periodo de fiempo durante &l ouol
descontaremos dichos ingresos nefos, lo oproximacién da
volor que reclizaomos ol finol de dicho perodo v lo tasa
inferma de renfabifidod *objetive” ullizoda pora desconior
los flujos de cojo.

Consideraremos codo wna de las vonobles clave para la
propiedod chjete de volorocén segin se indica on los
siguientes opartados,

Los predicciones de flujes do cojo paro los propisdades se
bosan en los supuesios relofives o los ingresos y estructura
de pgostos de lo propiedod, astado de ocupacidn y
funcionomiento. En nuestra méloda hemes  realizods
ademids los siguienies suposicionas:

INFLACIOM DE REMTAS En nusstro estudio, hamos tomode los previsiones de IPC
findice de Precios al Consuma) y Crecimisnto del Producto
Macional Bruto en Espafa que muestra lo tabla siguients. En
bose g ella, hemes supueslo wn crecimianto de renfos o un
IPC ded 3% anual;

CB I Richard Ellis



CEECIMIEMTO DE MERCADO DE
REMTAS

YEMCUIMIEMTO DE COMTRATOS /
DESOCLUPACIOH

GASTOS MO RECUPERABLES

HOMNORARIOS DE ARREMDAMIENTO

SEGURC DE PERDIDA DE RENTA

Afio IPC% PIB%: UE PIB%
2000 29 43 3.4
2001 31 4,1 3.3
Fuente: INE

Debemos destocar gue los valorociones astdn bosodos en
hipdtesis generales scbre lo economia espoficln, sujetas o
los inexocfitudes osociodos o cuolquier método  de
prediceion. 5i resullaran inexoctos, los prondsticos de valor
actual que implican también resultarion imperfectos,

Hemos ufilizade un crecimiento onual de rentos que
depende del fipo de propiedod y de los condiciones de
mercodo previstas para los préddmos ofios,

Existe una gron variocidn, incluso dentro del mismo sechor,
pero los moedios so dafinen como sigue:

Ang 1 Rasto
Cficinas: -5% - 0% 3%
Residancial: 4 - &% 3%
Comercial: - 3%

Hemas tenide en cuanta los vencimienios de los contraotos y
las superficies vocias.

Hemos supuesio una fosa de desocupacidn media durants
&l periodo de estudio que depende del ipo de propiedod y
de los condicionas pravisias del marcodo.

A vencimiento de coda confrate, hemos supuesto un nuevo
perfode confrochuol acorde con los condiciones octunlas dal
mercoda.

Tombién hemos considerodo los gostos no recuperobles,

relocionodos an general con reporociones  estruciurolas del
inmueble, reformas y rehabifitaciones.

Hemos supuasio unos honororios de gestidn por primes
contrata de alquiler del 10% de la renta anuval ¥ unos
honerarics de rencvacidn del confralo de arrendamiento del
5% de dicha renta anuol, corsiderdndolos siempre o su
fecha de realizocidn,

Hemos deducide vn 0,25% da los rentas brutos anuales por
egbe concaplo.

CB I Richard Ellis

PERIODO DE DESCUENTO DEFLLJOS  Los horizontes temporoles que se pueden fomer para

DE CAlA

TIR [TASA INTERNO DE RETORMO)

descontar los flujos de cojo pueden ser diversos. Los
pericdos de andlisis ipicos comprenden de fres o diez afios,
fenianda codo uno sus vantajos & inconveniantes.

B enfoque dal corto plozo, de tres o cinco ofios, fiene lo
dasventaojo de no dejor el suficiente fiempa pora que el
crecimiento de las rentos afecte o los flujes de eojo.

Ademds, sl corlo plazo resulla muy sensible o los hipétesis
que 58 fomen o vencimisnts del periedo de descuenio de los
flujos de cojo. Es hobitual considerar ol final de dicho
perfodo wn valor residual de lo propiedod que implico

colcular el valar futura del inmuehle,

Lo previsién del posible valor future (valor residual) de lo
propiedad debe considerorse como minime “inexacto”, de
forma que cuanbo menor sea ol impacle que cause sobre el
proceso  de volorocidn, mds oproximoda resullord o
valorocién, Este menor impacle es mas facil de lograr
cwondo  fomomes perodos de descuentc mds  lorgos,
narmolmente 10 afes,

El perioda de descuento de 10 ofos no cuenta con los
desveniojos comeniodas  onberormente.  Sin - embarge,
realizar hipéiesis en al largo plozo cumenta el margen de
arTor,

Teniendo en cuenio lo expuesio, creemos que un perodo de
10 afcs ez el mds opropiodo para una inversién como lo
que s objete de volorocidn,

Lo taso de retorno de lo inversidn es funcién del riesge que
enfrafic ¥ del nivel de renfobilidod que ofrecen ofras
inversionss alfernafivas.

Coma hemos comeniode anferiormente, lo mayoria de los
fransocciones de propiedodes se onolizon de una forma
muy convencional, propordonando pocos pistas  sobee los
tosos de retorno. Obfenemos nuestros  evidencios de
oguellas oferfos reolizodos por CB Richord Ellis o los
inversoras sobra posibles operociones de compm de
edificics de oficinos ¥ gue nos parmilen aproximarnmos a las
renfabilidades que esidn exigiendo dichos inversores,

%8 considera qua el mercodo  Inmobiliorio espanol debera
ofrecer uno rentobilidod minimo de 400 puntos bésicos por
ancima dal activo sin resgo o lorge ploze, En lo oduwolidaod
esto representorio uno foso de reborno en forno ol 9%. E
margen ofodido de puntos bésicos es debide o lo escoso
liquidez del mercada inmobiliario en comparacidn con oiros
mercodos como el de occlones ¥y al moyor rlesgo que
anfrafa la incerfidumbre sabre los ingresos.

CB [ Richard Ellis



2. OPCIONES DE COMPRA

En cuolguier ondlisis de flujos de cojo es de vital imporfancia
gue los flujos de cojo nefos que se descusnten sean lo mas
reolisios posibles, poro peder comporor la foso de refomo
especifico de la propiedad con los de ofros odlives.

En nuesiros cdleulos hemos uhlizodo uno tosa de refomo
minima del 9,25%, que oporo una prima de riespo
razonoble sobre los obligaciones del tesoro o 10 afios,
raflejorida e riesgo inmobiliorio y su dificullad de gesfidn
ehcienie.

Al término de solido del perfodo de descuento es nacesanoc
deferminor un valor residucl de lo propiedod. En ese
momanto no es posibla volver a aplicar uno metodologia de
descuento de flujos de cojo [sin extender of periodo) y
resulta necesario calcwor dicho valor residual en bose o uno
rentabilidod de solido bosada en lo renio finol que genero
&l inmueble. Hemos supuesto gue lo propiedad esford en
dispasicidn de incorporarse al mercodo libre o dicha fecha.

Hemos ulilizoda wna rentabilidod de solida acorde con lo
odod del inmueble en & 2012 y la siluocidn del mercade
previsio,

Existe wno gron vorocidén de rentobilidodes de solida,
dependiendo del tipo y edod de lo propiedad, pero en
Wrminos generoles se pueda definir los medios wilizodos
LA Sigu;

Ean
Oicinos 6,75% - 7.75%
Residancial 5% - 6%
Comercial 6,5% - B,.75%

En coso de exislir opciones de compra, lo valoracidn se ha
llevoda o cobo feniendc en cuenfo los desembolsos
realizodos por Melrovocesa o fecho de valorocidn en al
ejercicio de dichos opcionss.

El vaoler adopltada representa, por lo lonfo, lo diferencio
enfre el valor de mercoda del inmueble objelo de opddn de
compra y los desembolsos pendientes de realizar por
Melravacesa.

El métode de descuenio de flujos de cojo o 10 afos ha side
el ufilizodo para llegor o nuestra opinidn de valor en el
mercada libre de lo propiedod o fecha de valoracidn.

CB I Richard Ellis

3. SOLARES / TERRENOS

Poro wvaoloror solores desfinodos a fuluras promociones,
hemes reolizode  Estudios de Desaorrella Residuales usados
normalmente por voloradores en eslos cosos, osi hollomos
al precio por melre cuodrade de repercusion con el que ss
p-uladan contrastar nuesiras opinicnes sobre los niveles de
walar,

Explicado sencillamente, el méloda de Desarralle Residual
requiera deducir los costes de lo promocidn propuesio dal
volor tolal de lo promocién afadiende e morgen de
benaficio gue un promotor requerida feniendo en cuenia el
riesgo que conlleva la premocidn, Lo dfra nelo o “residual®
resulionte represenio el valor mas alto que se ofrecerio por
dicho propiedod. B mélodo puede resumirse con o
siguiente expresdng

A -B+C)=D

Dionda:

reprasarta el volor tofol de lo promaocin lerminada.
represento el coste de la pramacién.

representa el beneficio del prematar,

representa el volor residual de la propiadod.

= R

En los cosos dénde se especifico uno promodion o refarma
porficular y existe cerfo cerdeza sobre el fiempo gue se
empleard para lo obro, la naturaleza de la misma ¥ su uso
futuro uno wez terminodo, el método de Estudio Residual
ocion como un Estudio de Flujos de Coja sofisticade. ©
promotor dispondrio de dotos precisos v defollodos sobre
los disfintas entradas, ounque olguna de ellas pudiera sufrir
waripciones, por ejemplo los ingresos que se espera oblenes
de la venta de lo promocidn,

El mitode Residual tombién se puede ufilizar para casos en
los gue ko notwoleza de la promecidn eskd  menos
doromante definida, por siemple cuondo los datolles dal
proyecto de construccidn o el precio exaclo de venta no esid
estoblecido, En esios cosos, el walorodor debe acluar can
coutela a la hora de juzger las diversos suposiciones y dalos
asurmidos para la volorocidn y osegurar que Asios sean
razonables y lo mds preciosos posible dodos los
circunsfoncios,  Cloromente, cualguier método gue se
odopla para llegar ol volor residual requiere la esfimacisn
de un omplio nimero de voriables,

En ®l coso de sclores grondes poro pramociones, fombigén
hamos tenido en cuvenfo ofros foclores odicionoles gqua
podrion ofectar su valor en & mercaoda libre, toles comao
tomofio del solar o de lo promacién proyedoda, problemas
urbonisticos que podran darse, o si los solores cuemtan ya
con tada lo infraestrueiure necesaria.

CB I Richard Ellis



4. OBRAS EN CURSD

VALOR TOTAL DE LA PROMOCION
TERMINADA, (4]

COSTES DE LA PROMOCION [8)

Los miveles de beneficio sobre coste uhilizodos en nuestros
estudios vorlon enfre el 13% y e 17% poro solores
principalmente urbancs con licencia de obras y entre ol 20%
v ol 25% pora solores de grandes dimensiones en mercodos
mdas inestobles y con framites urbonishoos pendiantes.

Pora voloror Obros en Curso, hemos uvlilizodo & Méodo de
Volorocidn Residual descrito onteriorments, e cual puede
resurmirse con ko siguiente exprasidn:

A —B+Cj=D
Danda:

A representa el valor iotal de la pramacidn ferminada,
B represenia ol coste da lo promocidn,

Z representa el benaficio del promaotor.

D representa el volor residual de la propiedad.

La definicidn de esios vanobles Ffeme en coenla  los
siguisntes molices:

En asle coso hemos fomodo los ingresos iofoles por ventas
de lo promocdn provediodos, induyendo wenlos scbre

plana.

Por lo fonto osumimos gue el beneficic de los ventas
realizodas sobra plano y cuolgwer ingreso en forma de
depasitos de reserva o pogos onficipades |pogos efectuodas
anfes de lo enfrego de la propiedod o su comprador) seran
entregodos ol comprador de la promacién en curso,

Hemos asumido que el comprodor de la promocién en
curse 52 beneficiorio de lo conbnuocidn de cuolguier
confroto de construccidn que ya exstiese onfes de la venio
de la promocién en cursa,

Por tonto hemos ufilizodo todos los dolos de costes
presupuestados por ustedes poro lo construccién de lo
promocidn ¥ fombién los dotos  sobre periodo de
consfruccidn remanenies estimodos y focilitades por vstedes.

Hemas osumida gue Wos lo finolizocddn de lo construccian
serio necesario un periodo paro la comerciolizocidn de las
propiedodes que quadosen pendienies de vender orfes de
lo compro de lo promocidn en curso v los que no se
hubiesen wendido duronte &l pericdo de ocobode de lo
obra.

Hemaos asumido que el ipo de interés para financior ko obro
haosta completar la promocidn serfo la toso de marcodo, v
no la que pudiera haber sido fijoda con onferioridod enfre
la compodiio que nicid ko promocdn y el banco, pues esid
padria ser una fosa preferenciol.

CB I Richard Ellis

BEMEFICID DEL PROMOTOR [B)

5. SOCIEDADES PARTICIPADAS

El baneficio del promotor gue hemos supuesio en codo coso
waria  dependiendo del tomaofic de o promocidn,
complejidad de lo misma, estodo de ocobodo de lo obra y
wenios realizodos. Asi, hemos supuesio unos margenes dae
beneficio sobre coste del 2% en los cosos en que lo obro
esid muy ovanzoda y se ho comercializado gran parie de lo
promacidn v del 15% cwando lo obro estd recién inicioda y
lo comercializocidn no ha olconzado piveles considerables,

Este coplulo confiens varics fipos de propiedodes, foles
como solares, edificios terminodos, y propiedodes en renia
que sa monhanen como imversidn. El método empleado
para woloror esios propiedodes es el definido en los
serciones anferiores segln cormasponda.

En el cose de sociedodes porticipadas hemos volorado al

100% de lo propiedad y luego hemos cokoulodo
malemificamente e valor del porcenioje del que es

propieforio Matrovocesa.

Indicamas on ol informe el porcenioje de porficipocidn gue
fiens Metrovocesa en los distinios propiedodes.

Debeamos resallor que el volor del 100% de lo socedad
reprasenta el volor de mercade a la fecho de valoracidn. El
voler da ko proporeidn de lo que es propiefario Metrovocesa,
ho sida caleulado matemdficamente partiende dal 100% del
volor de la propledod el cual no necesarioments represanio
el valor en el mercode de dicho proporcién en el coso de
que ésta fuese puesia en el mercado independientemante v
por saporada.

Segin al fipo de propiedod (patimonio an renta, salar, efe.)
hemos ufilizado los mélodos descritos anteriorments para
llegar al valor de mercade.

CB I Richard Ellis
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DELEGACIONES

Sede Social

Delegaciones
Andalucia
Castilla-Ledn
Catalufia
Centro

Galicia
Levante
Norte
Portugal

Plaza Carlos Trias Bertran, 7

Direccion

Plaza Nueva, 13

Atrio de Santiago, 1

Avda. Diagonal, 482

Plaza Carlos Trias Bertran, 7
Pza. Compostela, 19

Gran Via Marqués del Turia, 49
Gran Via, 38

Avda. 5 Outubro, 73; Edif. Goya

Madrid

Localidad
Sevilla
Valladolid
Barcelona
Madrid
Vigo
Valencia
Bilbao
Lisboa

91 418 41 00

Teléfono

95 422 80 74

98 335 46 49

93 217 61 62

91 418 41 00

98 622 77 94

96 352 57 50

94 435 66 20
35121 351 33 00



Informe Anual 2001

Un total de 881.289 m* en
alquiler, destinados
principalmente a Oficinas y
Parques empresariales,
Centros Comerciales y
Hoteles.



é SUPERFICIE ALQUILABLE: DETALLE POR INMUEBLES

En m?

EDIFICIOS DE OFICINAS

238.884

Sollube (Madrid) 35.200
Triangulo Princesa (Madrid) 22.999
Plaza Carlos Trias Bertran, 4 (Madrid) 22.364
Ulises (Madrid) 19.485
Santiago de Compostela (Madrid) 15.190
Cadagua (Madrid) 14.918
Alfonso XI (Madrid) 11449
Retama, 7 (Madrid) 11.245
Plaza del Liceo (Madrid) 8961
Océano Il (Barcelona) 8.781
Serantes (Madrid) 8513
Océano (Barcelona) 7.747
Balmes (Barcelona) 6.936
Osona, 2 (Barcelona) 6.356
Elcano (Bilbao) 6.070
Claudio Coello, 31 (Madrid) 5876
Recoletos, 22 (Madrid) 4.637
Avda. de Aragon (Madrid) 4.629
Santa Catalina, 6 (Madrid) 3.602
Hermosilla (Madrid) 2.936
Aragén, 271 (Barcelona) 2.846
Alameda Recalde (Bilbao) 2.747
Doctor Zamenhoff (Madrid) 2.631
Ventura de laVega (Madrid) 1.403
Santa Catalina,4 (Madrid) 1.363
CENTROS COMERCIALES 140.921
La Maquinista (Barcelona) 60.089
El Saler (Valencia) 23.097
Artea (Vizcaya) 17572
Moraleja Green (Madrid) 16.099
Fnac (Madrid) 11.649
Galerias Saldanha (Lishoa) 7.330
Metrocentro (Madrid) 3.261
Leganés Uno (Madrid) 1.824

e, Er—

i ad Ry R P

-
I Husa Princesa (Madrid) 29.132

M

Inmuebles

En m?
HOTELES 70.420

Crowne Plaza (Madrid) 21511
Moncloa Garden (Madrid) 8.135
Mercator (Madrid) 5458
Holiday Inn Express Valencia (Valencia) 3.291
Holiday Inn Express Tres Cantos (Madrid) 2.893

EDIFICIOS DE VIVIENDAS 88.830
Benta Berri (San Sebastian) 26.874
Alcorcén (Madrid) 14.638
Valdebernardo (Madrid) 13.468
Pavones (Madrid) 12,755
General Ibafiez Ibero (Madrid) 9.917
San Francisco de Sales (Madrid) 8.490
Pintor Lopez Mezquita, 14-16 (Granada) 2.688

PARQUES EMPRESARIALES 116.096
Puerta de las Naciones (Madrid) 46,578
Euronova 3 - Tres Cantos (Madrid) 36.054
Jose Maria Churruca (Madrid) 21.290

El Plantio (Madrid) 12174

EDIFICIOS SINGULARES 79.922
Torre de Madrid (Madrid) 41.829
Edificio Espafia (Madrid) 38.093

EDIFICIOS DE USOS MIXTOS

36.240

Basilica (Madrid) 16.583
Orense, 8 (Madrid) 9.616
Salzillo,9 (Murcia) 7.024
Edificio Gobelas (Madrid) 3.017

28.191
44.915

Otros inmuebles

Naves industriales

Aparcamientos 36.870
TOTAL 881.289
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El Grupo Metrovacesa
desarrolla su actividad a traves
de un conjunto de sociedades
especializadas por producto.

« Empresas mas representativas

ACTIVIDAD DE PROMOCION

PARA LAVENTA

Metrovacesa deViviendas, S.L.

Es la sociedad especializada en la promocién de vi-
viendas y suelo para la venta con &mbito de actua-
cion en la Peninsula Ibérica. Tiene su sede social en
la Plaza de CarlosTrias Bertran 7,en Madrid.

El Grupo Metrovacesa, participa en un 100 por
cien en el capital de la sociedad.

En millones de euros 2001 2000 % variacion
Cifra de Negocio 215,76 100,64 114.38%
Beneficio Neto 38,83 782 396,54%

Asi mismo, el Grupo es la cabecera de las siguien-
tes sociedades, dedicadas todas ellas a la actividad
de promocion residencial:

e East Building, S.L.

e UrbanizadoraValdepolo |, S.L.

e UrbanizadoraValdepolo II, S.L.

e UrbanizadoraValdepolo I, S.L.

e UrbanizadoraValdepolo IV,S.L.

= Promotora Metrovacesa, S.L.

e Promotora Cantabro Leonesa, S.A.
e Metrovacesa Residencial, S.A.

* Nova CalaVillajoyosa, S.A.



En millones de euros
Cifra de Negocio

Beneficio Neto

ACTIVIDAD PATRIMONIAL

CENTROS COMERCIALES

Metropolitana Propietaria de Inmuebles
Comerciales, S.A.

Sociedad cuya principal actividad es la promocion
y explotacion de centros comerciales. En la actuali-
dad gestiona el centro comercial El Saler enValen-
cia, Moraleja Green y Callao 5, en Madrid.Tiene su
sede social en la Plaza de CarlosTrias Bertran 7,en
Madrid.

El Grupo Metrovacesa participa en un 100 por
cien en el capital de la sociedad.

2001 2000 % variacion
2339 96,21 -75.68%
542 3372 -83.92%

Asf mismo, el Grupo participa en el capital social
de las siguientes sociedades, todas ellas dedicadas a
la promocion y gestion de centros comerciales:

Metroprice Canarias, S.L.
< Avenida de Europa 10, S.L.

e La Maquinista Vila Global, S.A.
(C.C. La Maquinista)

e Cota de las Estrellas, S.A.
e Metroparque, SA. (C.C.Artea)

= Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A.
(C.C. Galerias Saldanha)

APARCAMIENTOS

Metropark Aparcamientos, S.A.

Sociedad que desarrolla la actividad patrimonial en
el sector de aparcamientos y con &mbito de actua-
cién en las Comunidades de Madrid, Valencia, Ca-
narias, Castilla- La Mancha y Extremadura. Tiene su
sede social en la Plaza de CarlosTrias Bertran 7,en
Madrid.

El Grupo Metrovacesa participa en un 54 por
ciento en el capital social de Metropark Aparca-
mientos, S.A.

En millones de euros 2001 2000 % variacion
Cifra de Negocio 504 4,02 25.37%
Beneficio Neto 135 0,75 80,00%

INDUSTRIAL
Parques Empresariales Gran Europa, S.A.

Sociedad patrimonial en el sector de naves indus-
triales con ambito de actuacion en la provincia de
Guadalajara. Tiene su sede social en Azuqueca de
Henares, Guadalajara.

La participacion del Grupo Metrovacesa en Par-
ques Empresariales Gran Europa, S.A. es del 50 por
ciento.

En millones de euros 2001 2000 % variacion
Cifra de Negocio 12,16 7,65 58.95%
Beneficio Neto 1,18 0,58 103,44%

ACTIVIDAD SERVICIOS

Tasaciones Hipotecarias, S.A.

Empresa cuya principal actividad es la tasacion de in-
muebles. El ambito de actuacion es la Peninsula Ibé-
rica. Tiene su sede social en GranVia 86,en Madrid.

El Grupo Metrovacesa participa en un 100 por
cien en el capital de Tasaciones Hipotecarias.

En millones de euros 2001 2000
Cifra de Negocio 8,00 458
Beneficio Neto 120 0,81

Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A.

Empresa cuya principal actividad es la prestacion
de servicios inmobiliarios, subastas inmobiliarias, asf
como la gestion patrimonial. Tiene como ambito
de actuacion la Peninsula Ibérica.Tiene su sede so-
cial en Plaza de Carlos Trias Bertran 7, en Madrid.

El Grupo Metrovacesa participa en un 100 por cien
en el capital de Gesinar Servicios Inmobiliarios.

En millones de euros 2001*
Cifra de Negocio 19

Beneficio Neto -

% variacion
74,67%
48,14%

* En Diciembre 2001 se procedi6 a la fusion de Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A. con
Gesinar Subastas, S.A., Gesinar Agencias Inmobiliarias, S.A. y Gesinar Patrimonios Inmo-

biliarios, S.A.
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Orden del Dia

METROVACESA, S.A.
Convocatoria de Junta General Ordinaria de Accionistas

| Consejo de Administracién de METRO-

VACESA, S.A. ha acordado convocar Junta

General Ordinaria de Accionistas para el
dia 20 de marzo de 2002, alas 12,30 horas, en pri-
mera convocatoria, en la Avda. del General Peron
nam. 40, portal B - 22 planta (Auditorio de "Moda
Shopping") de Madrid o, en segunda convocatoria,
el dia 21 de marzo de 2002 a la misma horay en
el mismo lugar, con el fin de deliberar y resolver
sobre los asuntos comprendidos en el siguiente
Orden del Dia.




Orden del dia

PRIMERO

Examen y aprobacion, en su caso, de las Cuentas
Anuales e Informe de Gestion de la Compafiia y
de su Grupo Consolidado, asi como la propuesta
de distribucion del resultado y de la gestion del
Consejo de Administracion de la Entidad, referido
todo ello al ejercicio 2001.

SEGUNDO
Reeleccién y nombramiento de Consejeros.

TERCERO

Autorizacion, en su caso, al Consejo de Adminis-
tracion y sociedades filiales para la adquisicion de
acciones propias.

CUARTO
Reeleccion o nombramiento de Auditores.

QUINTO

Dejando sin valor ni efecto alguno el acuerdo
quinto adoptado por la Junta General de Accio-
nistas celebrada el dia 18 de abril de 1997, dele-
gar en el Consejo de Administracion la facultad
de acordar, en una o varias veces, el aumento del
capital social en los términos y condiciones del ar-
ticulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Anoni-
mas, con o sin derecho de suscripcion preferente,
emitiéndose en este Ultimo caso las acciones a un
tipo de emision que se corresponda con el valor
real, de acuerdo con los requisitos legales y con
arreglo alo previsto en el articulo 159 de la Ley
de Sociedades Anénimas, y modificar, en su caso
y en su momento, el articulo 3° de los estatutos
sociales.

SEXTO
Ampliar el Capital Social en 4.682.421 euros, con
la puesta en circulacion de 3.121.614 nuevas ac-

ciones, equivalentes a una accién nueva por cada
20 acciones previamente emitidas, totalmente li-
berada para el accionista. Modificacion del art. 3°
de los Estatutos Sociales.

SEPTIMO

Dejando sin valor ni efecto alguno el acuerdo sex-
to de la Junta General de accionistas celebrada el
dia 21 de marzo de 2001, emitir obligaciones con-
vertibles en la cuantia y condiciones que determi-
ne la junta General, y ampliar en su momento el
Capital Social en la cuantia necesaria para atender
la conversion y, consecuentemente, modificar el
articulo 3 de los Estatutos Sociales, también en su
momento, delegando en favor del Consejo de Ad-
ministracion la ejecucion del acuerdo y la deter-
minacion de aquellos extremos que no sean fija-
dos por la propia Junta.

OCTAVO

Autorizar al Presidente y al Secretario del Conse-
jo de Administracion para elevar a instrumento
publico los acuerdos de la Junta General y facultar
al Consejo de Administracion para la ejecucion de
los acuerdos adoptados y, en su caso, para su in-
terpretacion y subsanacion.

NOVENO

Lectura y aprobacion, si procede, del Acta de la
Junta General 0, en su defecto, designacion de in-
terventores a estos efectos.

Tendran derecho de asistencia a la Junta General los
titulares de 10 o més acciones a cuyo nombre figu-
ren inscritas en el registro contable correspondien-
te con cinco dias de antelacion, cuando menos, a
aquél en que haya de celebrarse la Junta. Los titula-
res de menor nimero de acciones podran agrupar-
se hasta completar, al menos, dicho nimero.

A partir de la presente convocatoria los accionis-
tas podran obtener de forma inmediata y gratuita
copia de los documentos que han de ser someti-
dos a la aprobacion de la Junta General, el informe
de gestion vy el informe de los Auditores de
Cuentas, asi como el informe y el texto integro de
las propuestas de acuerdos elaborados por el
Consejo de Administracion relativos a los puntos
30,59 6°y 7° del orden del dia y el informe de
los Auditores de Cuentas sobre el punto 7° del
orden del dia. También podran examinarlos en el
domicilio social de la Compafiia.

Por la experiencia de afios anteriores, se comuni-
ca 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 propues-
tos para la segunda convocatoria.

Prima de asistencia
a la Junta

La Sociedad abonara una prima de asistencia de
un céntimo de euro bruto por accion, de la que se
deducira la retencion impositiva correspondiente,
a las acciones presentes o representadas en la Jun-
ta General Ordinaria de Accionistas, que hayan
acreditado debidamente su asistencia o represen-
tacion en la misma.

Madrid, 21 de febrero de 2002
El Secretario del Consejo de Administracion
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Metrovacesa es miembro
fundador de EPRA y sigue
sus recomendaciones de
"mejores practicas"

L RS

e Normas de valoracion
EPRA

tion) es una asociacion sin animo de lucro,
constituida en Octubre de 1999, cuya mision

e Cuenta de resultados en es potenciar, desarrollar y representar al sector in-
formato EPRA mobiliario cotizado en Europa.

Sus miembros, entre ellos Metrovacesa como
miembro fundador, son las compafiias inmobiliarias
e instituciones de inversion lideres.

E PRA (European Public Real Estate Associa-

El comité de "mejores préacticas" ha desarrollado
unas normas de valoracion relativas a la informacion
a suministrar por las compafiias cotizadas. Metrova-
cesa ha aplicado dichas normas, ain cuando EPRA
no es un miembro regulador oficial.



Normas de valoracion EPRA

Incrementos de valor en los activos no
realizados

CB Richard Ellis valora anualmente sobre la ba-
se de "valor en el mercado libre" los siguientes
activos del grupo Metrovacesa:

= Patrimonio en renta

e Obras en curso para renta.

e Promocion de viviendas (suelos y obras en
Ccurso).

Para la cuenta de resultados en formato
EPRA sélo hemos considerado los incremen-
tos de valor no realizados relativos a las pro-
piedades en alquiler (inmuebles y obra en
curso).

Este incremento ha sido calculado como la
diferencia entre la valoracion realizada por CB
Richard Ellis y el valor en libros (que segun la
normativa contable espafiola se refleja a coste
histérico) y estd registrado en el epigrafe
"Plusvalias latentes por revalorizacion".Los
gastos que pudieran surgir en la venta no han
sido considerados.

Para mas informacion, véase el apartado de la
presente memoria "valoracion de activos".

Comparacion de la informacion

Se presenta la cuenta de resultados en for-
mato EPRA por primera vez para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2001. Ello
supone reflejar en este primer ejercicio un
beneficio antes de impuestos de 131354
millones de euros, puesto que se recoge la
totalidad de las plusvalias respecto del valor
contable de los activos en alquiler. Una vez
registrados los activos a precios de mercado,
las plusvalias a contabilizar en ejercicios pos-
teriores, reflejaran sélo las variaciones intera-
nuales.

Resultados financieros: serie historica
Véase el apartado de la presente memoria "In-
forme de gestion".

Cobertura de los riesgos financieros
Véase el apartado de la presente memoria "In-
forme de gestion".

Patrimonio en alquiler y nuevos proyectos
Véase el apartado de la presente memoria
"Informe de actividad".

Empresas asociadas
Véase el apartado de la presente memoria
"Configuracién del grupo”.

Cuenta de resultados en formato EPRA

CUENTA DE RESULTADQOS

En millones de euros

INGRESOS

Rentas brutas
Beneficio venta activos
Pérdidas venta activos

Ingresos totales venta activos
Plusvalias latentes en revalorizacion activos
Plusvalias latentes en revalorizacion obras en curso
Minusvalias latentes en revalorizacion activos en alquiler
Minusvalias latentes en revalorizacion obras en curso

Total plusvalias latentes por revalorizacion

Beneficio actividad promocion

Beneficio actividad servicios

Beneficio otras actividades

TOTAL INGRESOS

GASTOS
Gastos actividad patrimonio
Gastos actividad promocién
Gastos actividad servicios
Gastos personal
Otros gastos
Provisiones
Provisiones genéricas
Amortizacion inmovilizado
Otra amortizacién
Provisiones insolvencias
TOTAL GASTOS
BENEFICIO EXPLOTACION

OTROS BENEFICIOS
Otros beneficios
BENEFICIOS ACTIVIDADES ORDINARIAS
Gastos netos financieros
BENEFICIO ANTES IMPUESTOS
Impuestos
Impuestos diferidos sobre las plusvalias latentes por revalorizacién
Otros impuestos diferidos
BENEFICIO NETO

12593
27,10
0,00
2710
1.130,04
183,550
0,00
0,00
131354
72,88
29,08
138
1.569,91

929
2,00
556
1894
20,34
114
12,02
2190
621
047
97,88
1.472,03

2,86
1.474,89
19,94
1.454,95
41,12
23644
0,00
1.177,40



