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DATOS RE

Datos de la cuenta de resultados

1999 2000 2001 2002 2003
Ingresos totales 210,6 277,1 417,0 461,8 708,9
Alquiler 76,0 99,6 125,9 134,1 165,9
Promocion vivienda 94,7 138,9 170,3 215,0 418,9
Suelo 20,4 14,3 76,9 84,0 107,5
Servicios y otros 19,5 24,2 43,9 28,7 16,7
Beneficio operativo bruto (EBITDA) 85,5 114,0 191,2 168,0 238,1
Beneficio operativo neto (EBIT) 69,2 83,0 163,1 137,9 185,2
Plusvalias ventas activos 6,0 51,6 27,2 58%3 116,8
Beneficio neto 46,1 66,4 100,3 125,0 203,2
Cash Flow (Beneficio neto més amortizaciones) 71,5 122,0 128,4 152,3 254,9
Datos por accion
1999 2000 2001 2002 2003
N° de acciones (millones) 52,0 59,5 62,4 65,6 57,4
Beneficio por accién (€) 0,80 1,01 1,53 1,91 3,54
Cash Flow por accion (€) 1,25 1,86 1,96 2,32 4,44
Dividendo por accién (€) 0,49 0,64 0,88 0,95 1,31
Datos de balance
1999 2000 2001 2002 2003
Inmovilizado 831,1 1.053,1 1.147,3 1.242,5 1.784,3
Activos circulante 412.4 560,9 742,7 870,8 1.546,9
Total balance 1.243,5 1.614,0 1.890,0 2.113,2 3.331,2
Recursos propios 4952 595,0 649,5 710,1 389,4
Acreedores a largo plazo 4545 600,8 722,5 753,11 1.960,7

Acreedores a corto plazo 293,8 418,2 518,0 650,0 981,2
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DATOS RE

Datos de actividad

1999 2000 2001 2002 2003
Superfice alquiler (m? 652.734 840.982 881.289 938.210 1.158.792
Reserva de suelo (m?) 1.300.436  1.653.768  2.261.043 2.264.189 3.481.060
N° viviendas vendidas (uds.) 626 894 1.079 1.153 2.412
N° medio empleados 213 275 336 413 561
Valoracion de activos

1999 2000 2001 2002 2003
Valor de mercado activos - GAV (mn €) 2.165 2.931 3.403 3.598 5.013
Valor liquidativo (NAV) por accién (€) 27,64 31,41 36,74 37,55 43,44
Valor liquidativo neto (NNAV) por accion (€) 23,70 26,40 31,40 32,16 35,23
Datos bursatiles

1999 2000 2001 2002 2003
Precio cierre (€) 17,20 15,44 15,50 20,20 27,15
N° acciones (millones) 52,03 59,46 62,43 65,55 57,44
Capitalizacion bursétil (mn €) 894,9 918,1 967,7 1.324,2 1.559,5
PER (capitalizacion / beneficio) x 19,4 13,8 9,6 10,6 7,7
P/CF (capitalizacion / Cash Flow) x 12,5 7,5 7,5 8,7 6,1
Descuento sobre NAV (%) 37,8% 50,8% 57,8% 46,2% 37,5%
Descuento sobre NNAV neto (%) 27,4% 41,5% 50,6% 37.2% 22,9%

Rentabilidad dividendo (%) 2,8% 4,1% 5,7% 4,7% 4,8%
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CARTA DEL
PRESIDENTE

SENORAS Y SENORES ACCIONISTAS:

No tengo dudas en calificar el pasado ejercicio 2003
como histérico para nuestra Sociedad, y no sélo por
las vicisitudes vividas sino fundamentalmente por los
resultados obtenidos.

Las decisiones adoptadas por nuestro Consejo de
Administracion y ratificadas por la Junta General de
Accionistas nos han llevado a ser considerados como
lideres del mercado inmobiliario espafiol y décima
inmobiliaria europea por valor de sus activos.
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EL BENEFICIO NETO
CRECIO UN 62,5% HASTA
203,2 MILLONES DE EUROS

También estas mismas decisiones y la gestion de un
magnifico equipo de profesionales que me honro en
presidir han sido claves para la obtencion de los me-
jores resultados de nuestra historia.

Algunos datos que les indico a continuacién les pue-
den dar una idea del impulso que nuestra Sociedad
ha tenido en sdlo un afio:

El valor de mercado de nuestros activos (GAV)
es de 5.013 millones de euros, que supone un
39% mas que el afio anterior.

El valor neto de los activos (NAV) por accién fue
a 31 de diciembre de 2003 de 43,4 euros, con
un incremento del 15,8% sobre el afio anterior.

El beneficio neto ascendié a 203,2 millones de
euros, con un incremento del 62,5% sobre el
afio anterior, siendo el neto por accién de 3,54
euros con incremento del 85%.

La accion de nuestra Compafiia se revalorizd hasta
27,15 euros, lo que significa un 34,4% de revaloriza-

cién anual, pero esa cotizacién todavia suponia un
ratio PER de 7,7 veces sobre el beneficio del ejercicio
y un descuento sobre NAV del 37,5%, inferiores a los
de otras inmobiliarias europeas.

Nuestra revalorizacion ha sido de un 6% superior a la
obtenida por el IBEX 35 y del 19% superior al indice
EPRA.

Durante el ejercicio pasado se ha renovado de forma
muy importante nuestro accionariado, y especial-
mente el de referencia, compuesto ahora por entida-
des financieras, empresarios inmobiliarios y un fondo
de pensiones, en una combinacién que considero
Optima para una sociedad inmobiliaria.

La politica de rotacién de activos aplicada ha dado
excelentes resultados. Hemos sido inversores netos,
con ventas de activos por 242 millones de euros, e
inversiones por 377 millones de euros.

Las inversiones en activos fijos se han caracterizado
por poseer un tamafo superior a los 15.000 m? de
media, frente a unas ventas cuya superficie se aproxi-
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maba a los 30.000 m?, con lo cual se ha ganado en
eficacia y rentabilidad.

Importante es en este aspecto informarles que las
ventas fueron realizadas un 5% aproximadamente
por encima de la valoracién de mercado, y las com-
pras un 6% por debajo de la misma valoracion.

Para el ejercicio 2004 prevemos incrementar el EBIT-
DA por més del 30%, el beneficio antes de impuestos
por encima del 20% y el beneficio neto después de
impuestos mas de un 12%. Con todo ello esperamos
tener un afio mas su confianza, que nos permite
mantener la creacion de valor ya tradicional en nues-
tra empresa.

S —
/

Joaquin Rivero Valcarce
Presidente
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Informacién complementaria sobre los 6rganos de
gobierno, la estructura del capital social, funciona-
miento de las Juntas Generales y la normativa social,
se encuentra recogida en el Informe de Gobierno

Corporativo. Este Informe se publica como docu-
mento adjunto a la presente Memoria Anual 2003 y
se encuentra también disponible a través de la pagi-
na web de la compaiiia (www.metrovacesa.com).

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Fecha ultimo
Nombre Cargo Caréacter nombramiento
D. Joaquin Rivero Valcarce Presidente Ejecutivo *30-06-2003
D. Santiago Javier Fernandez Valbuena Vicepresidente Dominical *+21-03-2002
D. Manuel Gonzélez Garcia Consejero Delegado Ejecutivo 30-06-2003
D. Ignacio Javier Lépez del Hierro Bravo Vocal Ejecutivo 30-06-2003
D. Emilio Zurutuza Reigosa Vocal Independiente 30-06-2003
D. Santiago De Ybarra y Churruca Vocal Independiente 21-03-2002
D. José Gracia Barba Vocal Independiente 30-06-2003
D. Juan Sureda Martinez Vocal Dominical 21-03-2002
D. José Maria Bueno Lid6n Vocal Independiente 30-06-2003
D. Romén Sanahuja Pons Vocal Dominical 30-06-2003
D. Roman Sanahuja Escofet Vocal Dominical 30-06-2003
D. Javier Sanahuja Escofet Vocal Dominical 30-06-2003
D. Luis Manuel Portillo Mufioz Vocal Dominical 30-06-2003
D. Domingo Diaz de Mera Lozano Vocal Dominical 30-06-2003
Caja Castilla La Mancha Corporacion, S.A.® Vocal Dominical 18-12-2003
Caja de Ahorros del Mediterraneo @ Vocal Dominical 18-12-2003
Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante,
BANCAJA @ Vocal Dominical 18-12-2003
D. Julio De Miguel Aynat Vocal Independiente 18-12-2003
D. Juan Ramén Ferreira Siles Vocal Independiente 18-12-2003
D. Angel Luis Lopez Roa Vocal Independiente 18-12-2003
D. José Luis Alonso Iglesias Secretario no Consejero 19-07-2002

* Nombrado Presidente el 19-07-2002.
** Nombrado Vicepresidente el 19-07-2002.
(1) Representada por D. Juan Pedro Hernandez Molt6.
(2) Representada por D. Joaquin Marcos Meseguer Torres.
(3) Representada por D. José Luis Olivas Martinez.
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COMISION EJECUTIVA

Nombre

. Joaquin Rivero Valcarce

. Santiago Javier Fernandez Valbuena
. Manuel Gonzélez Garcia

. Ignacio Javier Lopez del Hierro Bravo
. José Gracia Barba

. Santiago De Ybarra y Churruca

. Roméan Sanahuja Pons

. Domingo Diaz de Mera Lozano

o O UT U U U O O O

. José Luis Alonso Iglesias

* Nombrado Presidente el 25-09-2002.

Cargo
Presidente
Vocal
Vocal
Vocal
Vocal
Vocal
Vocal
Vocal

Secretario

Carécter
Ejecutivo
Dominical
Ejecutivo
Ejecutivo
Independiente
Independiente
Dominical

Dominical

COMISION DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Fecha ultimo
nombramiento

*31-07-2003
24-11-1999
31-07-2003
31-07-2003
31-07-2003
23-05-2002
31-07-2003
31-07-2003
25-09-2002

Nombre

D. Santiago Javier Fernandez Valbuena
D. José Gracia Barba

D. Luis Portillo Mufioz

D. José Luis Alonso Iglesias

Cargo
Presidente
Vocal
Vocal

Secretario

Caracter
Dominical
Independiente

Dominical

Fecha ultimo
nombramiento

19-07-2002
19-07-2002
31-07-2003
19-07-2002

COMISION DE AUDITORIA

Nombre

D. Emilio Zurutuza Reigosa
D. Juan Sureda Martinez
D. José Maria Bueno Lid6n

D. José Luis Alonso Iglesias

Cargo
Presidente
Vocal
Vocal

Secretario

Caréacter
Independiente
Dominical

Independiente

Fecha Ultimo
nombramiento

21-02-2002
19-07-2002
31-07-2003
19-07-2002
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CAPITAL SOCIAL

A fecha 31 de diciembre de 2003 el capital social de
Metrovacesa era de 86.158.234,50 euros, represen-
tado por un total de 57.438.823 acciones ordinarias
al portador, con valor nominal de 1,50 euros por ac-
cion. El capital esta integramente suscrito y desem-
bolsado.

No existen acciones privilegiadas, todas ellas gozan
de idénticos y plenos derechos politicos y econémi-
cos. Estan admitidas a cotizacion oficial en las Bolsas
de Madrid, Barcelona y Bilbao, y se negocian en el
Servicio de Interconexién Bursétil (Mercado Conti-
nuo), siendo su simbolo nemonico MVC.

VARIACIONES EN EL CAPITAL

Variaciones del afio 2003

Al cierre de mercado del dia 21 de noviembre, y con
motivo de la fusion con Bami, se amortizaron
8.115.077 acciones, quedando el capital de Metro-
vacesa compuesto por 57.438.823 acciones de
1,5 euros de nominal cada una.

La reduccion se debe a que, en el momento de la fu-
sién, Bami era propietaria de 22.933.827 acciones de
Metrovacesa, de las cuales 14.818.750 acciones fue-

VARIACIONES EN EL CAPITAL SOCIAL

Movimiento N° Final de Nominal por  Capital social

Ao Operacion de acciones acciones accion (€) (miles €)
1999 Ampliacién liberada 1x20 2.477.701 52.031.724 1,50 78.048
2000 Fusion con Gesinar 7.427.596 59.459.320 1,50 89.189
2001 Ampliacién liberada 1x20 2.972.966 62.432.286 1,50 93.648
2002 Ampliacién liberada 1x20 3.121.614 65.553.900 1,50 98.331
2003 Fusién Metrovacesa-Bami -8.115.077 57.438.823 1,50 86.158

Situacion a 31/12/2003 57.438.823 1,50 86.158




ron entregadas a los accionistas de Bami en virtud de
la ecuacién de canje aprobada por la Junta Extraordi-
naria de Accionistas del dia 30 de septiembre de
2003: 1 accion de Metrovacesa por cada 6,54 accio-
nes de Bami. La diferencia, es decir 8.115.077 accio-
nes, se corresponde con las acciones amortizadas.

Variaciones posteriores al cierre del
afo 2003

Con posterioridad al cierre, los cambios en el nimero
de acciones que se han producido o podran produ-
cirse en el gjercicio 2004 son los siguientes:

e Ampliacion de capital liberada: 1 nueva por cada
20 antiguas de suscripcion gratuita, entre el 12 al
26 de marzo de 2004. Se han emitido y admitido a
cotizacion 2.871.941 acciones nuevas, con los
mismos derechos econdmicos que las antiguas.

Edificio Elcano. Bilbao
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Esta ampliacion fue acordada por la Junta Extraor-
dinaria del 30 de septiembre de 2003, y fue trasla-
dada al afio 2004 con motivo de la fusion con
Bami a finales de 2003.

Posible conversion de bonos convertibles: Bami
realizo en julio de 2003 una emisién de bonos con-
vertibles en acciones por importe de 149,7 millo-
nes de euros. Estos bonos pueden ser convertidos
en acciones de Metrovacesa a lo largo del afio
2004, al precio de conversion de 20,85 euros por
accion. El nimero méaximo de acciones a emitir es
de 7.152.000 acciones.

Segunda ampliacion de capital liberada (1x20):
Pendiente de aprobacion en la Junta General Ordi-
naria, se llevaria a cabo una segunda ampliacion li-

berada en la proporcién de 1 accién nueva por cada
20 antiguas en el segundo semestre del afio 2004.
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ACCIONARIADO

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS

La estructura accionarial actual de Metrovacesa es
equilibrada, al no existir ninguin accionista de control y al
estar integrada por tres tipos de perfiles distintos y
complementarios: entidades financieras de primer nivel,
profesionales con amplia experiencia en el sector inmo-
biliario, y un importante fondo de inversion institucional.

Edificio Cadagua. Madrid

Los accionistas que superan el 5% de participacion
en la sociedad son: D. Roméan Sanahuja (13,3%), el
fondo de pensiones holandés PGGM (9,5%) y D. Luis
Portillo (6,0%).

Las participaciones directas, indirectas y repre-
sentadas de miembros del Consejo de Adminis-
tracion suman el 44,1% del capital social de Me-
trovacesa. Fuera del Consejo no se conocen
accionistas con participaciones significativas su-
periores al 5%.

Accionista

% Capital social

D. Roman Sanahuja Pons (Grupo Cresa)
PGGM Pensioen Fonds

D. Luis Manuel Portillo Mufioz (Expo-An)

D. Joaquin Rivero Valcarce

D. Domingo Diaz de Mera Lozano (Grupo HC)
BANCAJA

Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM)

Caja Castilla La Mancha Corporacion (CCM-C)
Otros miembros del Consejo de Administracion
Total representado en el Consejo de Administracion
Resto

TOTAL

13,30%
9,52%
5,95%
4,14%
3,83%
3,02%
2,49%
1,30%
0,57%

44,12%

55,88 %

100,00%
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La tabla siguiente muestra el detalle de las participa-
ciones directas, indirectas y representadas de cada
uno de los miembros del Consejo de Administracion.
Informacién complementaria sobre el accionariado
de Metrovacesa se encuentra recogida en el Informe
de Gobierno Corporativo, publicado de forma con-
junta con la presente Memoria y en la pagina Web de
la Compaiiia (www.metrovacesa.com).

NUmero de acciones

% del

Consejeros Directas Indirectas  Representadas  Total capital social
D. Joaquin Rivero Valcarce (Presidente)® 1.475 929.904 1.447.564 2.378.943 4,14%
D. Santiago J. Fernandez Valbuena

(Vicepresidente) ® 315 5.465.657 5.465.972 9,52%
D. Juan Sureda Martinez 18 18 0,00%
D. José M? Bueno Lidon 506 506 0,00%
D. Roman Sanahuja Pons® 7.641.066 7.641.066 13,30%
D. Luis Manuel Portillo Mufioz ¥ 3.417.853 3.417.853 5,95%
D. Domingo Diaz de Mera Lozano® 2.201.596 2.201.596 3,83%
Caja de Ahorros del Mediterraneo 1.428.477 1.428.477 2,49%
Caja de Ahorros de Valencia, Castellon

y Alicante (BANCAJA) 1.735.965 1.735.965 3,02%
Caja Castilla La Mancha Corporacién 745.255 745.255 1,30%
D. Julio de Miguel Aynat 50 50 0,00%
D. Angel Luis Lopez Roa 226 226 0,00%
D. José Gracia Barba® 30 92.244 92.274 0,16%
D. Santiago de Ybarra y Churruca® 6.405 132.368 86.227 225.000 0,39%
D. Emilio Zurutuza Reigosa® 2.780 8.620 11.400 0,02%
TOTAL 3.921.502 14.331.407 7.091.692 25.344.601 44,12%

(1) Indirectas a través de INMOPARK 92 ALICANTE, S.L. y GRAMANO FRANCHISE DEVELOPMENT EUROPE BV.
Representadas: representacion de la participacién de Helena Rivero Lopez de Carrizosa (49.038) y Stenenberg Holding B.V. (1.398.526).
(2) Representacion de la participacion de PENSIOEN FONDS (PGGM).
(3) Indirectas a través de SANAHUJA ESCOFET INMOBILIARIA S.L., CRESA PATRIMONIAL S.L. y SACRESA TERRENOS PROMOCION S.L.
(4) Indirectas a través de EXPO-AN, S.A. y EXPOGESTION 200, S.L.
(5) Indirectas a través de GRUPO DE EMPRESAS HC, S.A.
(6) Representacion de la participacion de MEGAPIPO, S.A.
(7) Indirectas a través de SATURRAN, S.A., VALORES BILBAINOS, S.A. y MEZOUNA, S.A., y las representadas corresponden a diversos
accionistas que le confirieron la representacion en la Ultima Junta de Accionistas de METROVACESA, S.A.
(8) Indirectas a través de GLOBALFINANZAS, SIMCAV, S.A.
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ESTRUCTURA ACCIONARIAL

La Sociedad tiene conocimiento de quiénes son sus
accionistas a través del registro publico de participa-
ciones significativas de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, para las participaciones que supe-
ren el 5% del capital social, y a través de las tarjetas
de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas.

Segun esta informacion, se estima que el nimero de
accionistas participes en la Sociedad oscila entre los
50.000 y 55.000, de acuerdo con la siguiente tabla:

Tramos de acciones N° Accionistas
Hasta 500 acciones 41.000
De 501 a 1.000 12.000
De 1.001 a 5.000 660
De 5.001 a 25.000 170
De 25.001 a 50.000 40
De 50.001 a 100.000 30
De 100.001 a 500.000 20
Més de 500.000 acciones 20

Estas cifras estan basadas en la Lista de Asistencia a
la Junta General de Accionistas celebrada el dia 18
de diciembre de 2003, a la que asistieron 1.696 ac-
cionistas, entre presentes y representados, titulares
de un volumen de acciones directas o representadas
de 33.943.227 acciones, lo cual significa un porcen-
taje del 59,09% del capital social. La estimacion se
hace considerando que el capital que no acudi6 a la
citada Junta esté repartido de manera homogénea al
que si acudio.

Edificio Ulises. Madrid
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AUTOCARTERA

Al final del afio 2003, Metrovacesa no tenia acciones
en autocartera. A lo largo del afio 2003 se han produ-
cido ventas de la autocartera que existia al final del
afio 2002, que era del 2,6% del capital social de Me-
trovacesa, y en Bami del 1,87%.

AUTOCARTERA A 31 DE
DICIEMBRE DE 2003

Numero de acciones % total sobre
directas / indirectas capital social
0 0%

Los resultados por enajenacion de acciones propias
de la Sociedad se registran en el capitulo de “Resul-
tados extraordinarios” en la cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias. Las operaciones realizadas en el ejercicio
2003 han aportado un beneficio positivo de 3,9 millo-
nes de euros por dicho concepto.

El detalle de los movimientos de autocartera durante
el ejercicio se encuentra disponible en la nota 14.e de
la Memoria de las Cuentas Anuales y en el Informe de
Gobierno Corporativo.




M -

INFORME ANUAL 2003

ACCIONES Y ACCIONISTAS

RETRIBUCION LIGADA
A ACCIONES

La Compafiia no tiene en funcionamiento ningun sis-
tema retributivo de opciones sobre acciones ni para
los Consejeros, ni para la Alta Direccion, ni para el
resto de empleados.

Existe, sin embargo, un sistema retributivo para la
Alta Direccién que consiste en vincular una parte de
la retribucion variable a la evolucién de la cotizacién
de la accién de Metrovacesa. El objetivo del plan es
que los empleados participen del crecimiento y reva-
lorizaciéon de la Compaifiia, de forma progresiva con
su tiempo de permanencia dentro de la Sociedad y
la reiteracion en el ejercicio de sus derechos de op-
cioén, incidiendo todo ello en la mejora de los incenti-
vos a largo plazo de dichos empleados y en la ali-
neacion de sus intereses con los de los accionistas
de la Compaiiia.

Este plan fue aprobado en la Junta General de Accio-
nistas del 21 de marzo de 2001, y proporciona a los
beneficiarios el derecho a percibir una cantidad en di-
nero en el supuesto de revalorizacion de las acciones
de Metrovacesa a partir de las fechas de comienzo
de cada uno de los planes: 1 de mayo de los afios
2001, 2002 y 2003, siendo la fecha de finalizacion el
1 de mayo de los afios 2004, 2005 y 2006.

Al vencimiento de cada una de las fases del progra-
ma el beneficiario percibira, en caso de haberla, la
diferencia entre el valor final y el valor inicial multipli-
cada por el niUmero de opciones ideales que tenga
asignadas en esa fase. La cantidad o cantidades
que finalmente resulten atribuidas a cada uno de
los integrados en el programa se abonara al benefi-
ciario en metalico en su cifra neta después de la re-
tencion por el IRPF que corresponda. En el supues-
to de que el beneficiario decida invertir el importe
que le corresponda en metalico, o una parte del
mismo, en la adquisicién de acciones de Metrova-
cesa se le concedera un descuento del 5% sobre el
valor de la accion en la fecha de finalizaciéon de
cada fase.

La Compafiia ha efectuado la cobertura del presente
plan mediante la contratacién de un equity swap con
la entidad BBVA

En la tabla siguiente se muestra el nimero de directi-

vos y de acciones existente actualmente en el plan re-
tributivo a la fecha actual:

PLAN DE RETRIBUCION VARIABLE

N° Opciones
N° Personas Ideales
Consejeros 0 0
Alta Direccion 7 84.000
Mandos intermedios 2 15.000
TOTAL 9 99.000

El nimero de opciones ideales incluido en la tabla
anterior se corresponden a las fases que comenza-
ron el 1 de mayo de 2001 y 2002. Para la fase que
comenzaba el 1 de mayo de 2003 y vencia el 1 de
mayo de 2006 no se ha vinculado ninguna retribu-
cion variable a la evolucion de la cotizacion de la
accion.
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EVOLUCION DE
LA ACCION

COTIZACION Y CAPITALIZACION
BURSATIL cluyendo los dividendos, la rentabilidad para los ac-
cionistas ha sido del 39,2%.
Las acciones de Metrovacesa cerraron el afio 2003 a
27,15 euros, lo que representa un 34,41% de subida Ambas cifras superan la subida del indice IBEX-35 en
respecto a los 20,20 euros del inicio del afio, sin con- el afio 2003, que fue del 28,2% hasta alcanzar los
tar los dividendos distribuidos durante el ejercicio. In- 7.737,20 puntos al final del afio.

EVOLUCION DE LA ACCION

Millones de euros
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Ademas del indice IBEX-35 y el indice general de la bursatiles a nivel internacional: Euro Stoxx 600, EPRA
Bolsa de Madrid (IGBM) en Espafia, las acciones de Europe y GPR-15.
Metrovacesa también forman parte de tres indices

COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES DE METROVACESA COMPARADO CON

LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES

indices en los que Metrovacesa es miembro Otros indices internacionales 50%
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Metrovacesa IBEX-35 IGBM Inmob. EPRA GPR-15 Euro FTSE-100 CAC-40 DAX-30 Dow Jones Nasdaq Nikkei

Espafia Stoxx 600

Edificio Santiago de Compostela. Madrid
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Al final de afio 2003, la capitalizacion bursatil de Me- El precio méaximo anual se alcanzo el 19 de diciembre

trovacesa ascendia a 1.559 millones de euros, un de 2003, marcando una cotizacion de 28,40 euros
17,8% por encima del afio anterior, lo que le sitta por accion. El precio minimo fue 19,78 euros por ac-
como la primera inmobiliaria en Espafia y entre las cion y se cruzo el dia 2 de enero de 2003.

doce mayores de Europa por su valor en Bolsa.

COTIZACION DURANTE EL ANO 2003

. . Prec?o Méximo Minimo
N° dias Preciode Var % medio
cotizados  cierre mensual  ponderado  Precio Fecha Precio Fecha
Enero 21 23,80 € 18% 2247€  27,08€ 22-ene 19,78 € 02-ene
Febrero 20 25,25 € 6% 25,03€ 25,65 € 06-feb 23,82 € 03-feb
Marzo 21 26,11 € 3% 2475€ 26,63 € 24-mar 22,20 € 04-mar
Abril 20 21,80€  -17% 2431€ 26,80 € 03-abr 21,60 € 30-abr
Mayo 21 23,60 € 8% 2256 € 2424 € 23-may 21,50 € 08-may
Junio 21 24,80 € 5% 2440€ 2520 € 26-jun 23,70 € 03-jun
Julio 23 2235€  -10% 2455€ 26,10 € 03-jul 2191 € 31-jul
Agosto 20 22,67 € 1% 2237€  2285€ 29-ago 21,62 € 05-ago
Septiembre 22 23,49 € 4% 23,17 € 23,98 € 17-sep 22,54 € 01-sep
Octubre 23 24,46 € 4% 23,80 € 24,67 € 31-oct 23,03 € 02-oct
Noviembre 20 2541 € 4% 25,16 € 25,65 € 11-nov 24,42 € 03-nov
Diciembre 18 27,15 € 7% 2645€ 28,40 € 19-dic 25,30 € 01-dic
TOTAL 2003 250 27,15 € 34% 2408 € 28,40 € 19-dic 19,78 € 02-ene
IBEX-35 250 7.737,20 28% 7.817,7 30-dic 5.447,7 12-mar
EPRA 250 1.235,99 15% 1.245,7 02-dic 935,1 24-abr
Fuente: Fininfo.
LIQUIDEZ Y SEGUIMIENTO DEL VALOR
El incremento en el volumen de negocio registrado por parte de las sesiones de los dias 22 de enero, 17,
la Compafiia durante este afio ha sido muy significativo: 26y 27 de marzo, 19 y 20 de mayo, 20 de junio y
29 de julio, con motivo de la OPA lanzada sobre la
e En el afio 2003 Metrovacesa cotiz6 en el Merca- compairiia por Quarta y Astrim, junto a las mejoras
do Continuo en el 100% de las sesiones de Bolsa. en precio y otros acontecimientos relacionados
Las acciones de la compafiia permanecieron sus- con este hecho y, en un segundo lugar, debido a la

pendidas de cotizacion de forma cautelar durante OPA lanzada por Bami.
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e Se han contratado 134,9 millones acciones de
Metrovacesa, 3.311,8 millones de euros aproxima-
damente, en el mercado de renta variable. Esta ci-
fra representa en torno al 112% de la capitaliza-
cion bursatil® de la compafiia y el 318% del capital
flotante @.

e El promedio de contratacion bursatil media diaria
registrado por la empresa en 2003 fue de 536.351
acciones, un 133% superior a la obtenida en el
ejercicio anterior.

VOLUMEN DE CONTRATACION

. N® Acc?ones Méaximo Minimo Volumen .

N° Acciones  medias efectivo  Rotacion

(mill. acc) diarias Valores Fecha Valores Fecha (mill. € mensual

Enero 38,4 1.830.223 9.469.688  30-ene 97.080 07-ene 962,0 40,5%
Febrero 9,0 451.963 1.038.391 5-feb  142.663 25-feb 225,1 11,9%
Marzo 23,1 1.101.564 6.822.973 4-feb 76.096 03-mar 585,0 26,2%
Abril 15,9 793.247 3.725500  10-abr  101.718 17-abr 391,2 20,4%
Mayo 8,0 380.585 1579.173 20-may  113.651 09-may 182,1 11,1%
Junio 9,0 426.194 1.273.755 17-un  111.851 11-jun 220,2 12,9%
Julio 8,8 380.874 820.431 31-ul  146.008 30-jul 216,6 13,3%
Agosto 4,7 235.554 629.972 1-ago 75.445 18-ago 104,8 6,9%
Septiembre 3,5 160.630 504.917  23-sep 36.430 09-sep 82,3 5,0%
Octubre 39 169.664 626.587 6-oct 34.007 10-oct 92,6 6,8%
Noviembre 5,7 286.082 754.542  12-nov 50.017 27-nov 142,5 8,7%
Diciembre 4,0 224.709 1.389.037 23-dic 45.410 09-dic 107,3 6,2%

TOTAL 2003 134,1 536.351

3.311,8  204,7%

Fuente: Fininfo.

(1) Para calcular el capital de la Compafiia se han tenido en cuenta el nimero de acciones medias ajustadas de 2003, un total de 64.877.643,58 ac-

ciones y el coste medio de las operaciones de 24,08€.

(2) Considerando el capital flotante (free float) del 55,88% del capital de METROVACESA, recogido en su Informe de Gobierno Corporativo 2003.
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COBERTURA DE ANALISTAS

Un total de 24 Sociedades y Agencias de Valores, nacio-
nales e internacionales, han emitido informes de opinion
sobre las acciones de Metrovacesa en el Ultimo afio:

AEK

Ahorro Corporacion
Banesto Bolsa
Bankinter

BBVA Bolsa

BNP Paribas

Caja Madrid

Citigroup Smith Barney
Credit Lyonnais

Chevreaux

Deutsche Bank
Dresdner Kleinwort Wassertein
Espirito Santo

Fortis

Goldman Sachs
Ibersecurities

JP Morgan
Kempen&Co

Kepler (antes Julius Bar)
Merrill Lynch

Popular Bolsa
Santander Bolsa
Société Générale

UBS Warburg

= M
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DIVIDENDOS Y
RENTABILIDAD PARA
EL ACCIONISTA

DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE
EL ANO 2003

De acuerdo con la distribucion de resultados de 2002
aprobada en la Junta General celebrada en junio de
2003, el Grupo Metrovacesa retribuyé a sus accionis-
tas de forma directa con 0,94 euros en concepto de
dividendos, méas un céntimo de euro por prima de
asistencia a la Junta General Ordinaria de accionistas.

El 29 de enero de 2003 se abon6 un dividendo a
cuenta por importe de 45 céntimos de euro, y el 25
de julio de 2003 se pago el dividendo complementa-
rio, por importe de 49 céntimos de euro. En total un

8% mas que el importe repartido por este concepto
en el ejercicio anterior.

DIVIDENDO CON CARGO AL
EJERCICIO 2003

En el Consejo de Administracion celebrado el 18 de
diciembre de 2003 se acordo distribuir los siguientes
dividendos a cuenta, con cargo a los resultados del
ejercicio 2003 que fueron repartidos el pasado dia 30
de enero de 2004:

e Un primer dividendo a cuenta, de caracter ordina-
rio, con un importe bruto de 0,50 euros por accion.

El segundo dividendo a cuenta, de caracter ex-
traordinario por importe de 0,30 euros por accion,
desligado de la politica social recurrente de divi-
dendos en celebracion del buen fin de la operacion
de fusion entre Metrovacesa y Bami.

Queda pendiente de aprobacion en Junta General el
pago de un dividendo complementario de 0,50 euros
con cargo al resultado de 2003, que se haria efectivo el
dia 30 de junio de 2004. Junto con la prima de asistencia
a la Junta, esta distribucién supondria abonar un total de
1,31 euros por accion con cargo a los resultados del afio
2003, con una rentabilidad por dividendo del 4,8% cal-
culado sobre el precio de cierre de la accion en 2003.

DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS EN LOS ULTIMOS ANOS

1999 2000 2001 2002 2003
Dividendo a cuenta 0,21 € 0,27 € 0,41 € 0,45 € 0,50 €
Dividendo extraordinario - - - - 0,30 €
Dividendo complementario 0,26 € 0,35 € 0,46 € 0,49 € 0,50 €
Prima Junta 0,01 € 0,01 € 0,01 € 0,01 € 0,01 €
Prima Junta Extraordinaria 0,01 € - - -
TOTAL 0,49 € 0,64 € 0,88 € 0,95 € 131 €
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2003 Cuantia Fecha
Dividendo a cuenta 0,50 € 30-ene-04
Dividendo extraordinario 0,30 € 30-ene-04
Dividendo complementario 0,50 € 30-jun-04
Prima Junta 0,01 € 06-may-04
DIVIDENDO TOTAL 131 €

RENTABILIDAD TOTAL PARA EL
ACCIONISTA

En los dos Ultimos ejercicios, la rentabilidad para el
accionista de Metrovacesa se ha situado entre las

mas elevadas de toda la Bolsa espafiola, con un
86,9% de retorno acumulado entre ambos afios.

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ANUAL PARA EL ACCIONISTA

1999 2000 2001 2002 2003
Rentab. dividendo 2,8% 4,1% 5,7% 4,7% 4,8%
Revalorizacion del precio de la accién -10,2% -10,2% 0,4% 30,3% 34,4%
TOTAL ANUAL -7,4% -6,3% 6,1% 35,0% 39,2%

EVOLUCION DE RATIOS BURSATILES

1999 2000 2001 2002 2003
Precio cierre (€) 17,20 15,44 15,50 20,20 27,15
N° Acciones (millones) 52,0 59,5 62,4 65,6 57,4
Capitalizacion bursatil (millones €) 894,9 918,1 967,7 1.324,2 1.559,5
PER (capitalizacion / beneficio) 19,4 13,8 9,6 10,6 7,7
P/CF (capitalizacién / Cash Flow) 12,5 7,5 7,5 8,6 6,1
Descuento sobre NAV (%) 37,8% 50,8% 57,8% 46,2% 37,5%
Descuento sobre NNAV neto (%) 27,4% 41,5% 50,6% 37,3% 22,9%
Rentabilidad dividendo (%) 2,8% 4,1% 5,7% 4,7% 4,8%
Contratacion media diaria (n° acciones) 90.945 79.918 94.016 229.738 536.351
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VALOR DE MERCADO DE LOS
ACTIVOS INMOBILIARIOS

VALOR DE MERCADO DE LOS
ACTIVOS DE LA SOCIEDAD

CERTIFICADO DE VALORACION
DE CB RICHARD ELLIS

AMBITO DE TRABAJO Y FUENTES
DE INFORMACION

METODOS DE VALORACION

vV vV VvV Vv
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VALOR DE MERCADO
DE LOS ACTIVOS DE
LA SOCIEDAD

e Metrovacesa realiza una valoracion anual sobre la
totalidad de sus activos de patrimonio y promo-
cion. Dicha valoracion es realizada por un experto
independiente que en 2003, al igual que en afios
anteriores, ha sido CB Richard Ellis.

VALORACION A DICIEMBRE DE 2003 (GAV)

» A fecha de 31 de diciembre de 2003, CB Richard
Ellis ha valorado los activos inmobiliarios de Metro-
vacesa en 5.013,5 millones de euros. Esto supone
un crecimiento del 39,3% respecto al afio 2002 y
del 8,0% respecto a la suma de Metrovacesa
+Bami en 2002.

VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

En los Ultimos siete afios, Metrovacesa ha acumu-

lado un crecimiento medio anual del 23,1% en el
valor de sus activos inmobiliarios (GAV en sus si-
glas en inglés — Gross Asset Value), o que supone
multiplicar por més de cuatro (4,3 veces) el tama-
fio de su cartera desde el afio 1996.

VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS

Millones de euros

% Variacion % Variacion

2002 2002 pro-forma 2003 s/2002 PF s/2002

Metrovacesa Metrovacesa+Bami Metrovacesa MVC+BAMI Metrovacesa
Valor de mercado patrimonio 2.499.9 2.781,0 3.003,7 8,0% 20,2%
Valor de mercado promocion 1.098,1 1.863,1 2.009,8 7,9% 83,0%
TOTAL VALOR DE MERCADO 3.598,0 4.644,0 5.013,5 8,0% 39,3%
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CRECIMIENTO EN VALOR DE MERCADO DE ACTIVOS - GAV

Millones de euros
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e Segun estas cifras, el 60% del valor de los activos  Ambas actividades han experimentado un creci-
de Metrovacesa esté ligado al negocio de patrimo- miento similar respecto a las cifras pro-forma de
nio (alquiler) y el 40% de los activos a la actividad 2002: 8,0% en patrimonio y 7,9% en promocion.
de promocién.
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PLUSVALIAS POTENCIALES

e Segun esta valoracion, las plusvalias acumuladas
por la Compafila en sus activos inmobiliarios as-
ciende a 2.114 millones de euros antes de impues-
tos 0 1.639 millones de euros después de impues-
tos, con respecto al valor contable de los activos.

e EI63% de las plusvalias provienen del area de pa-
trimonio y el 37% restante de promocién.

Residencia El Saler. Valencia

PLUSVALIAS SEGUN LA ULTIMA VALORACION DE ACTIVOS (Diciembre 2003)

Millones de euros

Valor mercado

Valor contable

Plusvalia bruta

Dic. 03 Dic. 03 potencial
Patrimonio
Inmuebles en explotacion 2.515,3 -1.403,3 1.112,0
Participadas 14,1 -8,6 55
Proyectos 474,3 -296,4 177,9
Total activos patrimonio 3.003,7 -1.681, 3 1.322,4
Promocion residencial
Suelo 1.331,2 -760,2 571,0
Participadas (suelo) 137,4 -56,3 81,1
Promociones en curso 463,1 -362,1 101,0
Unidades terminadas 78,1 -39,2 38,9
Total activos promocion 2.009,8 -1.217,8 792,0
TOTAL ACTIVOS INMOBILIARIOS 5.013,5 -2.899,1 2.114,4
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NAV POR ACCION se sitla en 43,44 euros, con un crecimiento del

15,8% respecto al publicado en el afio 2002.
e EI NAV (Net Asset Value en inglés) o valor neto de

la Compafiia se calcula sumando las plusvalias po- * NNAYV, neto de impuestos sobre plusvalias poten-

tenciales, antes o después de impuestos, a los re- ciales, se situa en 2.023,6 millones de euros. Por

cursos propios del Grupo. accion, el NNAV aumenta un 9,5% hasta 35,23 eu-

ros. Para el célculo se ha empleado una tasa de

e EINAV antes de impuestos asciende a 2.495,4 mi- impuestos genérica del 15% para activos de patri-
llones de euros en diciembre de 2003. Por accion, monio y del 35% para promocion.

CALCULO DEL NAV DE METROVACESA

Millones de euros

2002 2002 2003
Metrovacesa Pro-forma Metrovacesa
Fondos propios 710,1 253,7 3894
+ Plusvalias patrimonio 1.352,6 1.372,9 1.322,4
+ Plusvalias promocion 440,4 824,1 792,0
+ Ajuste neto participadas / minoritarios -44,3 -62,4 -8,4
= NAV antes de impuestos 2.458,8 2.388,3 2.4954
N° acciones 65.553.900 57.438.823 57.438.823
= NAV antes de impuestos por accion (€) 37,51 41,58 43,44
- Impuestos sobre plusvalias patrimonio (15%) -202,9 -205,9 -198,4
- Impuestos sobre plusvalias promocion (35%) -154,1 -288,4 -277,2
+ Ajustes impuestos en participadas / minoritarios 6,6 13,0 3,8
= NNAV después de impuestos 2.108,4 1.906,8 2.023,6
N° acciones 65.553.900 57.438.823 57.438.823

= NNAV después de impuestos por accion (€) 32,16 33,20 35,23
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e En los ultimos siete afios, el NAV por accion de anual del 12,3%, lo que supone mas que duplicar
Metrovacesa ha venido creciendo a una media el valor neto de los activos desde el afio 1996.
CRECIMIENTO EN NAV Y NNAV POR ACCION
Euros
50 T 2y AN g T 'V  NTYY Y . T
1 NAV por accion NNAV por accion
B
T T n 375
36.7 35,2
T TS  pomswms SRS
314 314 322
30 o 276 L %4
, Im . R .

1999* 2000 2001 2002 2003

(*) Datos basados en valoraciones externas independientes, salvo en los afios 1997 y 1999, que son estimaciones de la Compafiia.

e Tanto el NAV como el NNAV por accion estan « Sisetiene en cuenta el efecto de los bonos convertibles

calculados tomando como referencia 57,44 millo- emitidos en 2003 por Bami por importe de 149,74 mi-
nes de acciones, que es el nimero de acciones llones de euros, el NAV diluido seria de 41,15 euros por
en circulacion al final del afio 2003. accion antes de impuestos, o de 33,81 euros después

de impuestos, como se observa en la tabla adjunta.

CALCULO DEL NAV DILUIDO POR EL BONO CONVERTIBLE

Millones de euros

2002 2002 2003
Metrovacesa Pro-forma Metrovacesa
NAV antes de impuestos 2.458,8 2.388,3 24954
Conversion bonos convertibles - 149,7 149,7
NAV ajustado 2.458,8 2.538,0 2.645,2
NNAV ajustado, neto de impuestos 2.108,4 2.056,6 2.173,4
N° acciones diluido 65.553.900 64.273.685 64.273.685
NAV diluido convertibles (€ por accion) 37,51 39,49 41,15

NNAV neto diluido convertibles (€ por accion) 32,16 32,00 33,81
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ACTIVOS DE PATRIMONIO: VALORACION e En términos homogéneos, es decir, tomando los
DE MERCADO mismos activos en ambos afios, el aumento de va-
lor ha sido del 3,7% en media.
» Los activos relacionados con el negocio de alquiler

representan un 60% del valor total de activos in- — oficinas: descenso del 1% en el valor de los ac-
mobiliarios, con 3.003,8 millones de euros. tivos homogéneos, debido al descenso en las
rentas de oficinas en Madrid.

e Elvalor de la cartera ha crecido un 8,3% frente a la — centros comerciales: +12,5%, por la mayor
cifra pro-forma de 2002 (suma de Metrovacesa+ consolidacion de todos los centros, pero sobre
Bami). todo La Maquinista de Barcelona.

- hoteles: +6,3%, sobre todo por el buen com-

« Durante el afio se ha reducido el peso de viviendas portamiento del hotel Holiday Inn en Valencia y
y locales comerciales, debido a las ventas de acti- los dos hoteles vacacionales procedentes de
vos en 2003. Por otro lado, ha aumentado el peso Bami.
de los tres productos definidos como estratégicos: — otros productos: +6,5%, entre los que desta-
oficinas, centros comerciales y hoteles, que ahora ca vivienda con un 8%, e industrial con un
aportan el 89% del valor frente al 82% en 2002 14% de aumento, a través de la filial al 50%
pro-forma. Pegesa.

Residencias tercera edad 1% Total: 3.003 millones de euros

Industrial 3%
Aparcamientos 2%
Vivienda 5% » ‘ ‘ ‘
Locales comerciales 4% V.

Hoteles 10% y

I Oficinas 51%

Centros comerciales 24% -



INFORME ANUAL 2003
VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

#40

L’Eixample de Sant Cugat. Barcelona

e En la tabla adjunta se pueden comprobar algunos 6,1% vy el yield potencial (rentas potenciales, en
ratios implicitos en la valoracion, como el yield y el caso de renovar todos los contratos a precios de
valor de repercusion por m?. El yield inicial (rentas mercado y con una ocupacion del 100%, dividido
contratadas dividido entre valor de activos) es del entre valor de los activos) es del 7,0%.

Valor mercado Valor dic. 02 Incremento Yield Valor de
adic. 03 pro-forma total homogéneo Inicial® Potencial® repercusién
mn € mn € % % % % €/m?

Oficinas 1.310 1.234 6,2% -1,0% 6,0% 6,7% 2.942

Centros comerciales 588 542 8,4% 12,5% 6,5% 7,6% 4.078

Hoteles 226 199 13,8% 6,3% n.d. n.d. 1.782

Vivienda 134 171 -21,8% 8,0% 4,0% 6,0% 1.804

Locales comerciales 133 148 -10,0% 3,2% 6,0% 7,9% 2.356

Industrial 63 53 18,1% 14,1% 7,9% 8,1% 555

Parkings 59 58 0,3% 3,7% 8,9% 8,9% 643

Residencias 17 8 105,7% 1,7% 5,0% 5,0% 1.993

Total en explotacion 2.529 2414 4,8% 3,7% 6,1% 7,0% 2.389

Suelo y proyectos en curso 474 367 29,1% n.d. n.d. n.d. n.d.

TOTAL PATRIMONIO 3.004 2.781 8,0% 3,7% 6,1% 7,0% 2.389

(1) Renta de contratos actuales dividido entre valor de los activos.
(2) Renta potencial de los edificios (a alquileres de mercado de dic-03 con 100% de ocupacion) dividido entre valor de los activos.



VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

PROMOCION Y SUELO: VALORACION DE
ACTIVOS

Los activos de promocion de vivienda y suelo re-
presentan el 40% del valor de los activos inmobi-
liarios y subieron su valoracion en un 8% respecto
a la suma de Metrovacesa+Bami en 2002.

INFORME ANUAL 2003

La mayor parte del crecimiento proviene de la obra
en curso, que ha aumentado un 26% como con-
secuencia del mayor volumen de promociones ini-
ciadas en el Ultimo afio.

La cartera de suelo ha aumentado un 3% en valor,
lo que se corresponde con una reduccion del nu-
mero de metros cuadrados y un aumento del valor
por cada metro cuadrado.

En términos homogéneos (tomando los mismos
suelos en ambos afios), el valor de mercado de los
terrenos del Grupo ha subido un 19,4%, conse-
cuencia de la buena evolucion del precio de la vi-
vienda..

Por regiones, se han producido descensos signifi-
cativos en la cartera de Canarias y Portugal, que
son las zonas en las que se han producido mayo-
res ventas de suelo, seguido de Madrid debido al
traspaso de suelo a nuevas promociones iniciadas
y algunas ventas puntuales de suelo.

VALOR DE MERCADO PROMOCION Y SUELO 2003 MVC

Unidades terminadas 4%

Obra en curso 23%

Total: 2.010 millones de euros

Suelo 73%

. M
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Fuente de Villamayor. Boecillo (Valladolid)

e Lavaloracion arroja un valor medio de repercusion indicaria que hay un potencial de revalorizacion
por metro cuadrado de suelo de 422 euros, cifra elevado para la cartera del Grupo, a medida que
inferior al valor del suelo finalista en Espafia, lo que avance la gestion del suelo en los proximos afios.

DETALLE VALORACION ACTIVOS DE PROMOCION Y SUELO

Valoracion Valor dic. 02 Valor

a dic. 03 pro-forma Incremento Superficie repercusion  Viviendas
Localizacion mn € mn € % m? €/m? Unidades
Andalucia 390,9 336,5 16,1% 1.077.336 363 9.561
Canarias 0,4 19,8 -97,9% 1.654 235 11
Castilla y Ledn 85,5 74,3 15,0% 466.993 183 4.515
Catalufia 278,6 251,9 10,6% 308.310 904 2.208
Madrid/Centro 275,2 358,6 -23,3% 669.960 410 5.206
Galicia 75,2 64,7 16,2% 193.391 389 1.320
Levante 146,5 104,5 40,2% 228.366 642 1.847
Norte 103,6 76,4 35,6% 161.192 643 1.450
Portugal 9,2 35,7 -74,2% 12.803 719 116
Participadas 103,4 100,3 3,1% 361.055 287 2.823
Total cartera de suelo 1.468,6 1.422,8 3,2% 3.481.060 422 29.057
Promociones en curso 463,1 366,2 26,4%
Unidades terminadas 78,1 74,1 5,4%

TOTAL 2.009,8 1.863,1 7,9%




VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

BALANCE REVALORIZADO

Si se aplicaran las plusvalias potenciales, obtenidas
de la valoracién independiente, a los activos del ba-
lance, se obtendria un balance revalorizado de 5.437
millones de euros, con unos fondos propios ajusta-
dos de 2.495 millones de euros, equivalentes a la ci-
fra de NAV.

INFORME ANUAL 2003

La deuda financiera neta al final del ejercicio ascendia a
2.222 millones de euros, cifra que comparada con el
valor de mercado de los activos (GAV) supone un ratio
de deuda sobre GAV del 44%, ratio que se sitUa ligera-
mente por debajo de la media habitual en otras compa-
filas del sector inmobiliario internacional. Este ratio se
reduciria al 41% en caso de conversion total del bono
convertible en circulacion (149,7 millones de euros).

BALANCE REVALORIZADO

Activos alquiler 3.004

Activos promocion 2.010

Otros activos 350

Tesoreria 73 _ -

389 Recursos w
propios s
n
(o))
~
2.106 Plusvalias (ﬁ'
potenciales
z
z

2.295 Deuda bruta

647 Otros pasivos

Activo
5437 mn €

% ]ll.ll 1 B 3

=y '.I-r'---_-. -

Pasivo
5.437 mn €

Marina de Sotogrande. Sotogrande (Cadiz)
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CB Richard Elks, 5.4

Fani. Pabila Ruin Proces gf'n
[Edificia Torm Foomso
TEOM) Madred

T? 58100

P91 554 08 00

DESTINATARIO

FECHA DE VALORACION
POSICION DEL VALORADOR
EFECTOS DE LA VALORACION

VALOR DE MERCADO

CONFORMIDAD CON
ESTANDARES DE VALORACION

1 de Maorzo de 3004

Consepo de Administracin
METRONMACESA, 5.A

Plazn Caorles Trios Barirdn, 7 — &% Planka
FB00 Modnd

Potimonio  Inmobikorio de Metrovocesa vy de sus Sociedodes
Parficipados.

Ingpeccionor, seglin wvn programa que englobe e 1000 de o
propisdodes oodo tres ofos, ¥ osessror sobre nuestro opinidn da Vialor
de Mercado a fecha de valorocidn de los propiedodes mencionadaos,

31 de Diciembre de 2003

Externo.

Hectos internos de la Compodia y publicacidn en lo Memornia Anual,

5.013.543.000 Evuros
[CINCO MIL TRECE MILLOMES QUINIENTOS CUAREMTA Y TRES MIL
EURCS)

excluida VA, que sa desglosa de ka siguienbe ferma:

ELIRCIS

i)
Patrimanio an Renta: 2.529.448
Solores y Obras an Curso para Renio: 474,325
Promocion de Viviendas: 2.009.770
VALOR TOTAL: 5.013.543

Lo inmuebles se hon valorode de forma individual, considerands su
vanio por seporado ¥ no como porle de una Cortera de propisdodes.
Mo se hon tenido en cuemio, por lo fonio, deducciones o volores
odicionales que pudieran negocharse an &l mercodo i lo dalidod o
ports de lo Corera se comarcialipese simullneamante, bien an lobes,
bien como uno sola unidaod,

MHuasira opinidn de volor s8 hmdomanio sagdn nuestro Ambiio de
Trabajo y Eslimociones de Valomacidn dedollodos con postersoridad,

Lo walorocsdn ha sido maolireda de ocuerds con los Essdndores de
Voloracién y Tosocidn publicode el 31de Julio de 2003 por lo Royal
Instituion of Chorered Surveyors (RICS] de Gron Brelofio, v de
ocuerds con log Esldndares Indesnocionoles de Volorocidn (IVE)
publicades por el Comitd Infemnocional de Eskdndares de Valoraciin
(WSC)

Ragiies Marcondl blodrid, Toms 3, 411, Geeral 1,260, Fec. 17 Lbeo Sociadodus, Folio B3, Hejo o 35380, loscripsdn 1.7 MIF &-TBEISTE Socedod Unipescsal
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Los detolles de codo propiedod sobre los cuoles se ho bosodo codo
vna de las volorociones, quedan especificados en nuestro Informe
complelo.

COMSIDERACIOMES Esta Informe obreviodo debe ser leldo en conjuncién con nuastro
Informe completo, quedondo sujelo o los condiciones y suposiciones en
& expresodos. Queremos resefiar que se han fenido en cuento vonas
esfimociones en  |os  copilulos  referidos o fenencio,  siuockdn
arrandalicia, silvackdn urbanislica v eslode de conarvacidn, los cuales

w8 adjunion poaenormernhe.

Por lo tanio, si bo informaocién o los estimocicnes sobre los que se baso
la valorocién se probosen incorrectos, los cifros de walor podrdan ser,
consscueniarmente, ermdneas y deberion ser recomnsidenados,

VERIFICACIOMN Recomandomos que con onferioridod o llevor o cobo cualquier
framsoccidn  finonciern  bosodo  en esta volorocidn, oblengon o
comrespondiente verhoocion osi como lo volidez de los eshmociones
gua hemas adophade,

Cluisiéromos odvarir gue ol haber valorods lo propiedod reflejonds los
actuoles condiciones del mercodo, existen cierfos riesgos que puadan
ne sor, o podran llegar o no ser, cublerics por un seguro, Anies de
llewvar a cabo cmlqui.u.r tronsoccidn  fimonciera bosodo en esio
walaracsdn, debsran comprobor los coberluras de v ssgure ¥ los
riesgos involucrodos en coso de gue un suceso sin cobarfuro fuviero
lugar.

VALORADOR Los propeedodes hon sido volorodos por wn valorodor cualificods paro
los efecios de lo volorocsdn de ocuerdos con los Edldndores de
Valorocidn y Tosocidn de la RICS.

INDEPENDEMCIA Los honorarios lolales ingresodos por CB Richard Elfis 5.4, de parie de
Matrovocesa (U ofras compaiios gee forman parie del mismo grpo de
companfas), incherendo los honorarios de este encorge, son menores
al 5% del kofol de los ingresos de CB Richard Ellis 5.4,

FIABILIDAD El presente Informe debe ser empleado lon salo por lo parke a la que
e dirige y ol afecks especificads, por o gue nPo =& ocepla
responsobilided alguno frenke o ferceros parfes en melocidn o o
totolided o pore da sus contenidos,

PUBLICACION Sin uno oprobocidn previo por nuestim parfe sobee lo forma y el
coneads, no pusden fer incluidos en publicaciones, circulores U olre
fipo de documentos, ni el Inferma de valorackdn, complelo o porcial, ni
raferencizs ol mismo.

En nambre da

CBRE

8 RCHARD ELL

OB Richord Ellis - Vaoluation Advisory

T: 91 598 19 00

F: 91 556 96 90
E:

mairk, cifford obes, com
W wenw, chrichardallis, e
Retarencio: MWIC/RGRA- 1587
ngisira Masconil Maded, Tome: 3, 411, Gansesl 3.3.690, Sac. 39 Lbeo Socledodss, Folio B0, Hoja nf 15940, lsscripoie 1.9 WP &-JEI304M Eodedod Unspanosal
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AMBITO DE TRABAJO Y FUENTES DE INFORMACION

FUENTES DE INFORMACION

PROPIEDADES

FECHA DE INSPECCION

CUESTIONES
MEDIOAMBIENTALES

ESTADO DE CONSERVACION

URBANISMO

TITULDS, TEMEMNCIA Y
ALQUILERES

Poro lo prepomcién de esio volorocidn hemos confodo en o
informocién que nos ha sido Focillods por METROVACESA o su
Departaments de Administracidn, En el coso de que dicho informaocidn
sen probodo incomect, o que nos =0 focilitodo informacidn odscional
con posenondod, lo exochied y fokdlidod de lo vwaloracda podrion verse
ofeclodas y en hles cicunsioncios, nos ressrvomos el derecho de
enmendar nuesiro informe y valorocdn consecueniamenta,

Tras inspeccionar, sguiends el progroma ontes mencionodo, porle de
los propiedodes gue conformon b Corfero inmiobiliario de Mefrovacesa y
s Sociedodes Porficipodos, inchimos en mmstro Informe complefo un
resumen de los deinlles especificos de codo vno en base a los cuales
hemas fundamentade nuestra saloracdn,

Las propiedades se han inspeccionodo enfre los mesas de Moviembrs y
Diciembre de 3003,

Mo 5o han medido los superfces de los propiedodes, por lo que =& ha
confiods an los cifros focdlitadas pdrhlﬂﬂ\m.

Mo hemos Bewmodo o cobo, mi lernemes oonocimeents del comemdo da
ningunn aedilorda / inveshgocidn medioombsaniol o estudio geolbgico
gise pusda hober side llevodo o cobo sobre lo propedod y puedo
mastrar indicics de confominacidn on bos propiedodes. lgualmente, no
Wmumimﬁgndnnmmhmhumpmndmapuﬂnfu
de los propiedodes ni sobre los lerrencs o inmoebles cercono gue
permidon  establecer 3 exisle riesgoe de conominocidn, hobiando
asumida, por lo lanko, que no existe,

Mo hamos llevado o cobo inveshigaciones estructurales, comprobociones
ﬂ:ipw., invesfigocionas i'b:lr,tpm'rd'mnl‘q.'; dal terrero, uu-punl:-th:rnu! da los
carpinterios o estruchuros de modero, ingpecciones de las pares acullos o
inaceesibles de la estruchera, ni esludios que parmiton delerminagr &l uso
achusal o posodo de maleriobss deleriorodos o peligrosos an alguno Tono
de los propiedodes. Por lo fonfo, no podemos oseguror que los
propiedodes eskn libres de defectos.

Mo sa han llevodo o cobo investigociones sobre lo sluackdn urbanistica
de los propisdodes, hobidéndonos bomods en o infermocdn que al
respechs nos ha side focilitoda por Melrovacesa,

Los detolles de thulos y tenencio boje los que se encuentran los
propindodes, osi como los posibles controlos de orrendomsendo, son
segin nos han sido oporodos. En general ne hemos esominodo ni
hemos temdo oceess a todos los  escriteros, conbrolos y ol
docurmentocidn relafiva o los propiedodes. Lo informacidn que oporeacs
en & Informe completlo referente o escrifuros, contolos  de
armendomisnio u oirm docurmenio, mpresento nuestro enfendimiendo de
los mismos. Sin mbnrgq-, LSBT TS hocer conshar que la hrhrprm'.'.iﬁn
de los documentos de filules [ncluyends escriluros, confrotos da
omendamients ¥ permisos urbonisficos] es responsobdlidod de sus
osesones bagales,

Mo hemos llevado a cabo imveshgociones sobre al estedo finonciers da
nngln ingulino. En combso, hemos reflsjodo nuestro enfendimisnio
general de lo percepcidn que del estodo finonciero de los inguilines
fignan los comprodores,

Bagpsive Mol Rhodid, Tooro 3, 411, Gevewol 7.9 890, Ssc. 1.9 Uleo Socedades, Fols B, Haj of 79380, lmocripddn 1% HIF &-J33UTT Socedod Urndpersonisl

CBRE

3 20 MICFAFID ELLHS



OBRAS EN CURSO PARA
RENTA

INVERSION INDIRECTA

Las valores relabvos o los inmsebles considerados comea Olbras an Cursa
poro Renka, represanton el valor de los inmuebdes en su eshodo oclual, &s
dacir, el valor de los mismos uno vez ferminados 5o le hon deducido kos
cosies pendiendes de incurrir, habiendo consideraodo, igualments, sl
plaze pora la Fnolizocdn de las obros, asi como los  posibles
precontrabes de abgquiler axislentes.

Los propdodes inclsidos an este aportedo se han valorado ol 100% v,
posienormenie, en oguellos coscs en que el porcentoje de paricipocidn
de Mefrovocesa es igual o imfenor al 509, bemos  caleulade
proporconalmente & valor de diche porcentaje; mienbas que cuando
st sa sitha por encima del 50%, se ha considenado el 100% dal valor,

Reasginiens Wwworeil Wawdrid, Toemn 3, 417, Geesrweal 37800, Sec. 17 Lt Seceededkes, Folie W), Hoo of 25080, iorigaitn 1% HIF A DKLRETT Soaesdod Unkpreaal
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VALORES
Cada propisded ha wdo velomda bojo lo hipdéesie de *Volor de Mescodo®, qus m define coma;

"B al precia al gue podide vendens el inrrabls, mediashe controlo privadis ante o ndedar voluntania y un compradar indepsediante an
In facho da ko wnlomcidn an &l supserio de qus & ban ss hubisre cecids plbicoments an sl memndc, qus ke condicrss dal marcada
parmilisnan dsponss del mismo de moren ordenada y gue s dapusan de v plozo noral, habido cvente de lo noluroless del inmuskda,
P negeciar k3 venia®

HHMHMMMmquMMHnmmwﬂWMﬂ.ﬁM
han d shado &n W o Los valorss mostmdes son netos de les covles mand ionodos,

# ehacien de volorocién, o hon sede eeidos en cosnla conteaios da armandamians o atverdos privadas ante compation dal misrms gregpa, oal
coma hipoteos, chligacicres u oros coges gue pudinssn cfeciar o los propisdodss [0 mence gue: s indiqus lo conirario en 8l infoeme complsio)

Los waforss de rema indicados sn nessine infiorme son los consdemdos aproprodos con el fin de osesomr sobre Pussin opinidn da valor de wea
prepindad, no sEnds necmoramams oprapises o clires shettes i sbligelodomants acerdes con lo defirician de Yalor de Baro de Memcoda,

PFROPIEDADES

Donde fussa necesario, hemes comsidemds los sscopanmies ¢ sakas de wanta como paries inlegrobs de los inmusiles solordes.
Inskalocionm del progiutaria coma ascefmeres, sscakinm mecinicn, nideas de dimafoecén y cealquier oo senita cemin, sa han taiado core
poriass infagroies de loa inmusblss y kan sidn rcluidos sn nusim walemcifn

Flasfos procssndemm, magquinana y ceslquir relakecda parfoular del nguiling han sads axcludcs da la waloracién,
Lioey cifreen vwrlesrickon o separficies y cebig Decodd da ko inmustles setalados en o Inforra, son aproimodos.

En In maliccén de nussino boioje, hemes melide  ingtrucsionss para asumir gus ki popisdod no el corfominadn y ges ningln uss
confgminams & polenciaimants comlominaris ha sida alguna sz dssorolodo sobr ko mama.

En oussncio de cualquser informacidn que indiqus o conirorss, hamos awenido qus:

1] la prepisdad no sall conlomineds i e alaciy o pinguna fey medicombisninl aciual o an vips de s ocepioda;
i cusdguier proosss leweds 0 ombe en o propadod gue @M o o regdocdn medoombieedal ek conseelids po b dulondodes

cormpsrierieg; ¥

il pender meglir aparmios de seminietts do olio vwlinis & la propedad o on ws cercanios, B Conssjo Modonal do Protecckdn Bodioldgion
vl Anires Unida ho adestols qus pusds sxsle on iegs, a0 tiouesloncios sspecilion, goss o saked de deros grupos de pemono, La
parcapciin piblica de dichos apomice pesds, por o fonin, o alk inlmocién y al milar hivre da ko propisdod. Mussis
volornci®n relapn moasino conodd misnio odual del mescodo ¥ no hemos hecho un descussho pom afleior lo presencia de esios apansios.

[l =l lerrenc ro pressnto condicicres axtrecedrcrce, ni hoy presnca da sesfos amuscitgicon e posdan alschor Io acupasidin preasnis o
futum de s proplsdodes, se desorrolo o su walor;

b o propisdad eshl e de pedediemboe, plogos ¢ defecion ssiroctoraln o wicios coolion; §

[cd o ws hon empleada an lo corsinacién de o propiedad, ni an posiericess aFfemconm o argliacioness, maferoles odualmanis conocdos
o pabgeos o dalericmdos ni Monioos soepachosas, edupendo, pero no Emitemde, “Composlie Paneling™.

D cuabguiar oo, heeros lmnide 0 cosnta ko anigledad v ol ssiodo da consersocdn opomnie de bo propledod, si ban los cormanbarios sobee
itk oipEcios mancenodes an el lelarme noe prefenden exprcar uee opinids o cesodo oterto del eodo de lon partes Gus ro e bon
|rmm-urlul:lu-.'rmw-mmnmmmn-hmmmmamuﬂMwhﬂ dichor pories P
 Peisgepe i o ara

TITULGS, TEMENCIA, ALGUILERES ¥ URBAMISMO

En cummncia de cusigeis: ind i&n qus indigue ko contranic, hemos caumida quac

las progindadea dispanan da ulm de propmdad odecucdos por o comerclipacidn y s sncuscinan libras de copos y grovimenea;
tados. fog inmusbles ss han promersds bisn con anlerieridad o cuokyeder mguloctn uborkstion, blen oomonds con los oobeolos pandimsines
s apheacite, y oo bansfician de wvno dBueidn ocerds con la ardanacitn o de dernchon de wo odouiddes pans al ue achel;

los progisdades no s srcusnion afeciocdos negaorens por fulvoe ecunciones wrhaniticos o tmandos de comesenos;

b ol evmabbel cumplin con ol requsiiol golsl relerantel o profsccidn comti inciehdes, salubided § cealguier oo medida de
saguridad;

mhmmdﬁmﬂuunmdﬂy“mnhﬂnmmumhﬂdﬂlmhpu-l'hl-urrqdlnu,.
hlqjlrﬂhﬁnﬂ-hdhmh&:f-:h-. fii furin o loa seguios ¥ chica pagos gue cfecen o au negodia,
Igumimanis, Hinmnﬂn*hhh#mhnfmhnn“#hmdrwdud.

o by mRtvaccedes Soben o 1ipo de ingudines g pusds ooopa un arusbie Gub ofects gl eomaehs sobin o vk

cusrde (e recseete, sl inipose de un conlmie por pane de un inguiing & obie de sivlar condicidn no send rechamads per al
FopRmG; y

by g e b i S @nCusiTe |ibin o Olyubada sl ampresos dal MM Grupd Dot 867 o o OoFe Susaishibiki da v abgulada,

= FE B BT TE

Bagistvn Maiosél Radiid, Tormo 3, 411, Gessrol 7,700, 5o 59 Lo Socedodes, Folo B0, Hopo of 75,360, irmoipoin 1# MF A BEE9471 Sotedad Unipsrornal
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VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

METODOS DE VALORACION

1. INVERSIONES Valoracion — Método del Descuento de Flujos de Caja

VALOR DETERMINADO Para mayor claridad y flexibilidad, hemos adoptado una metodolo-
gia de “Descuento de Flujos de Caja” para determinar el valor de la
propiedad objeto de valoracion. Dicho método esta siendo emplea-
do en Europa cada vez mas para valoraciones con multiples varia-
bles. Asimismo seria el método empleado por los inversores interna-
cionales como posibles compradores.

El método de “Descuento de Flujos de Caja” se basa en una pre-
diccion de los probables ingresos netos que generara la propiedad
durante un periodo determinado de tiempo, considerando un valor
residual de la propiedad al final de dicho periodo.

Los flujos de caja se descuentan a una tasa interna de retorno “ob-
jetivo” considerada como la correspondiente a la propiedad para
generar su Valor Actual. De esta forma, el Valor Neto Actual repre-
sentaria el precio que se podria pagar por la propiedad para con-
seguir la tasa interna de rentabilidad “objetivo”, caso de que se cum-
plieran las hipétesis adoptadas.

En la practica, la tasa interna de retorno se ajusta para reflejar el
riesgo que entrafa la inversion. En términos de nuestra metodolo-
gia, esto reflejaria el riesgo que conllevan las hipotesis adoptadas.
Las variables claves del “Método del Descuento de Flujos de Caja”
son: la determinacion de los ingresos netos, el periodo de tiempo
durante el cual descontaremos dichos ingresos netos, la aproxima-
cién de valor que realizamos al final de dicho periodo y la tasa in-
terna de rentabilidad “objetivo” utilizada para descontar los flujos
de caja.

Consideraremos cada una de las variables clave para la propiedad
objeto de valoracién segun se indica en los siguientes apartados.

Las predicciones de flujos de caja para las propiedades se basan en
los supuestos relativos a los ingresos y estructura de gastos de la pro-
piedad, estado de ocupacion y funcionamiento. En nuestro método
hemos realizado ademas las siguientes suposiciones:

INFLACION DE RENTAS En nuestro estudio, hemos tomado las previsiones de IPC (indice
de Precios al Consumo) y Crecimiento del Producto Nacional
Bruto en Espafia que muestra la tabla siguiente. En base a ella,
hemos supuesto un crecimiento de rentas a un IPC del 2,5%
anual:
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CRECIMIENTO DE MERCADO
DE RENTAS

VENCIMIENTO DE
CONTRATOS /
DESOCUPACION

GASTOS NO RECUPERABLES

HONORARIOS DE
ARRENDAMIENTO

Afio IPC% PIB% UE PIB%

2002 4,0 2,0 1,0

2003 2,6 2,4 0,7
Fuente: INE.

Debemos destacar que las valoraciones estan basadas en hipotesis
generales sobre la economia espafiola, sujetas a las inexactitudes
asociadas a cualquier método de prediccion. Si resultaran inexac-
tas, los prondésticos de valor actual que implican también resultarian
imperfectos.

Hemos utilizado un crecimiento anual de rentas que depende del
tipo de propiedad y de las condiciones de mercado previstas para
los préximos afios.

Existe una gran variacion, incluso dentro del mismo sector, pero las
medias se definen como sigue:

Afo 1 Afio 2 Resto
Oficinas 0-2% 5-10% 3,5%
Residencial 2-4% 3-5% 3,5%
Comercial 3-5% 4 - 6% 3,5%

Hemos tenido en cuenta los vencimientos de los contratos y las su-
perficies vacias.

Hemos supuesto una tasa de desocupacion media durante el perio-
do de estudio que depende del tipo de propiedad y de las condi-
ciones previstas del mercado.

A vencimiento de cada contrato, hemos supuesto un nuevo periodo
contractual acorde con las condiciones actuales del mercado.

También hemos considerado los gastos no recuperables, relaciona-
dos en general con reparaciones estructurales del inmueble, refor-
mas y rehabilitaciones.

Hemos supuesto unos honorarios de gestién por primer contrato de
alquiler del 10% de la renta anual y unos honorarios de renovacion
del contrato de arrendamiento del 5% de dicha renta anual, consi-
derandolos siempre a su fecha de realizacion.
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SEGURO DE PERDIDA DE Hemos deducido un 0,25% de las rentas brutas anuales por este
RENTA concepto.

PERIODO DE DESCUENTO DE Los horizontes temporales que se pueden tomar para descontar l0s
FLUJOS DE CAJA flujos de caja pueden ser diversos. Los periodos de analisis tipicos

comprenden de tres a diez afos, teniendo cada uno sus ventajas e
inconvenientes.

El enfoque del corto plazo, de tres a cinco afios, tiene la desventaja
de no dejar el suficiente tiempo para que el crecimiento de las ren-
tas afecte a los flujos de caja.

Ademas, el corto plazo resulta muy sensible a las hipotesis que se
tomen a vencimiento del periodo de descuento de los flujos de
caja. Es habitual considerar al final de dicho periodo un valor re-
sidual de la propiedad que implica calcular el valor futuro del in-
mueble.

La prevision del posible valor futuro (valor residual) de la propiedad
debe considerarse como minimo “inexacto”, de forma que cuanto
menor sea el impacto que cause sobre el proceso de valoracion,
mas aproximada resultara la valoracion. Este menor impacto es mas
facil de lograr cuando tomamos periodos de descuento mas largos,
normalmente 10 afos.

El periodo de descuento de 10 afios no cuenta con las desventajas
comentadas anteriormente. Sin embargo, realizar hipotesis en el lar-
go plazo aumenta el margen de error.

Teniendo en cuenta lo expuesto, creemos que un periodo de 10
afios es el mas apropiado para una inversion como la que es obje-
to de valoracion.

TIR (TASA INTERNO DE La tasa de retorno de la inversion es funcion del riesgo que entra-
RETORNO) fia y del nivel de rentabilidad que ofrecen otras inversiones alter-
nativas.

Como hemos comentado anteriormente, la mayoria de las transac-
ciones de propiedades se analizan de una forma muy convencional,
proporcionando pocas pistas sobre las tasas de retorno. Obtenemos
nuestras evidencias de aquellas ofertas realizadas por CB Richard
Ellis a los inversores sobre posibles operaciones de compra de edifi-
cios de oficinas y que nos permiten aproximarnos a las rentabilida-
des que estan exigiendo dichos inversores.
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Se considera que el mercado inmobiliario espafiol deberia ofrecer
una rentabilidad minima de 400 puntos basicos por encima del ac-
tivo sin riesgo a largo plazo. En la actualidad esto representaria una
tasa de retorno en torno al 8%. El margen afiadido de puntos bési-
cos es debido a la escasa liquidez del mercado inmobiliario en com-
paracién con otros mercados como el de acciones y al mayor ries-
go que entrafia la incertidumbre sobre los ingresos.

En cualquier andlisis de flujos de caja es de vital importancia que los
flujos de caja netos que se descuenten sean lo mas realistas posi-
bles, para poder comparar la tasa de retorno especifica de la pro-
piedad con las de otros activos.

En nuestros célculos hemos utilizado una tasa de retorno minimo del
8%, que aporta una prima de riesgo razonable sobre las obligacio-
nes del tesoro a 10 afios, reflejando el riesgo inmobiliario y su difi-
cultad de gestion eficiente.

Al término de salida del periodo de descuento es necesario deter-
minar un valor residual de la propiedad. En ese momento no es
posible volver a aplicar una metodologia de descuento de flujos
de caja (sin extender el periodo) y resulta necesario calcular dicho
valor residual en base a una rentabilidad de salida basada en la
renta final que genera el inmueble. Hemos supuesto que la pro-
piedad estara en disposicion de incorporarse al mercado libre a
dicha fecha.

Hemos utilizado una rentabilidad de salida acorde con la edad del
inmueble en el 2013 y la situacion del mercado previsto.

Existe una gran variacion de rentabilidades de salida, dependiendo
del tipo y edad de la propiedad, pero en términos generales se pue-
de definir las medias utilizadas como sigue:

Rango
Oficinas 6,25% - 8,50%
Residencial 5% - 6,50%
Comercial 6% - 9%
2. SOLARES/TERRENOS Para valorar solares destinados a futuras promociones, hemos reali-

zado Estudios de Desarrollo Residuales usados normalmente por va-
loradores en estos casos, asi hallamos el precio por metro cuadrado
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de repercusion con el que se pueden contrastar nuestras opiniones
sobre los niveles de valor.

Explicado sencillamente, el Método de Desarrollo Residual requiere
deducir los costes de la promocién propuesta del valor total de la
promocion afiadiendo el margen de beneficio que un promotor re-
queriria teniendo en cuenta el riesgo que conlleva la promocion. La
cifra neta o “residual” resultante representa el valor mas alto que se
ofreceria por dicha propiedad. El método puede resumirse con la si-
guiente expresion:

(A)-B+C)=D

Donde:

A representa el valor total de la promocién terminada.
B representa el coste de la promocion.

C representa el beneficio del promotor.

D representa el valor residual de la propiedad.

En los casos donde se especifica una promocion o reforma particu-
lar y existe cierta certeza sobre el tiempo que se empleara para la
obra, la naturaleza de la misma y su uso futuro una vez terminada,
el Método de Estudio Residual actla como un Estudio de Flujos de
Caja sofisticado. El promotor dispondria de datos precisos y deta-
llados sobre las distintas entradas, aunque alguna de ellas pudiera
sufrir variaciones, por ejemplo los ingresos que se espera obtener de
la venta de la promocion.

El Método Residual también se puede utilizar para casos en los que
la naturaleza de la promocidn esta menos claramente definida, por
ejemplo cuando los detalles del proyecto de construccion o el pre-
cio exacto de venta no esta establecido. En estos casos, el valora-
dor debe actuar con cautela a la hora de juzgar las diversas supo-
siciones y datos asumidos para la valoracion y asegurar que €stos
sean razonables y lo mas preciosos posible dadas las circunstan-
cias. Claramente, cualquier método que se adopte para llegar al
valor residual requiere la estimacion de un amplio nimero de va-
riables.

En el caso de solares grandes para promociones, también hemos te-
nido en cuenta otros factores adicionales que podrian afectar su va-
lor en el mercado libre, tales como tamafio del solar o de la promo-
cién proyectada, problemas urbanisticos que podrian darse, o si los
solares cuentan ya con toda la infraestructura necesaria.
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3. OBRAS EN CURSO

VALOR TOTAL DE LA
PROMOCION
TERMINADA (A)

COSTES DE LA
PROMOCION (B)

Los niveles de beneficio sobre coste utilizados en nuestros estudios
varian entre el 13% y el 20% para solares principalmente urbanos
con licencia de obras y entre el 20% y el 27% para solares de gran-
des dimensiones en mercados mas inestables y con tramites urbanis-
ticos pendientes.

Para valorar Obras en Curso, hemos utilizado el Método de Valora-
cién Residual descrito anteriormente, el cual puede resumirse con la
siguiente expresion:

(A)-B+C)=D

Donde:

A representa el valor total de la promocién terminada.
B representa el coste de la promocién.

C representa el beneficio del promotor.

D representa el valor residual de la propiedad.

La definicién de estas variables tiene en cuenta los siguientes matices:

En este caso hemos tomado los ingresos totales por ventas de la pro-
mocién proyectados, incluyendo ventas sobre plano.

Por lo tanto asumimos que el beneficio de las ventas realizadas so-
bre plano y cualquier ingreso en forma de depositos de reserva o pa-
gos anticipados (pagos efectuados antes de la entrega de la pro-
piedad a su comprador) serian entregados al comprador de la
promocién en curso.

Hemos asumido que el comprador de la promocion en curso se be-
neficiaria de la continuacion de cualquier contrato de construccién
gue ya existiese antes de la venta de la promocion en curso.

Por tanto hemos utilizado todos los datos de costes presupuestados
por ustedes para la construccion de la promocion y también los da-
tos sobre periodo de construccién remanentes estimados y facilita-
dos por ustedes.

Hemos asumido que tras la finalizacién de la construccion seria ne-
cesario un periodo para la comercializacion de las propiedades que
guedasen pendientes de vender antes de la compra de la promo-
cién en curso y las que no se hubiesen vendido durante el periodo
de acabado de la obra.
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Hemos asumido que el tipo de interés para financiar la obra hasta
completar la promocion seria la tasa de mercado, y no la que pu-
diera haber sido fijada con anterioridad entre la compafiia que ini-
cié la promocion y el banco, pues ésta podria ser una tasa prefe-
rencial.

BENEFICIO DEL PROMOTOR (C)  El beneficio del promotor que hemos supuesto en cada caso varia
dependiendo del tamafio de la promocién, complejidad de la mis-
ma, estado de acabado de la obra y ventas realizadas. Asi, hemos
supuesto unos margenes de beneficio sobre coste del 2% en los ca-
sos en que la obra estd muy avanzada y se ha comercializado gran
parte de la promocién y del 18% cuando la obra esta recién inicia-
da y la comercializacion no ha alcanzado niveles considerables.

4. SOCIEDADES Este capitulo contiene varios tipos de propiedades, tales como sola-

PARTICIPADAS res, edificios terminados y propiedades en renta que se mantienen
como inversion. El método empleado para valorar estas propieda-
des es el definido en las secciones anteriores segln corresponda.

En el caso de sociedades participadas hemos valorado el 100% de
la propiedad y luego hemos calculado matematicamente el valor del
porcentaje del que es propietario Metrovacesa. El valor reflejado en
el informe es, por una parte, el valor correspondiente al porcentaje
en el caso de que la participacion sea el 50% o menor, y por otra
parte, en caso de que la participacion sea mayor del 50%, el valor
indicado es el 100% del valor de la propiedad.

Indicamos en el informe el porcentaje de participacion que tiene Me-
trovacesa en las distintas propiedades.

Debemos resaltar que el valor del 100% de la Sociedad representa
el valor de mercado a la fecha de valoracion. El valor de la propor-
cién de la que es propietario Metrovacesa ha sido calculado mate-
maticamente partiendo del 100% del valor de la propiedad el cual
no necesariamente representa el valor en el mercado de dicha pro-
porcion en el caso de que ésta fuese puesta en el mercado inde-
pendientemente y por separado.

Segun el tipo de propiedad (patrimonio en renta, solar, etc.) hemos
utilizado los métodos descritos anteriormente para llegar al valor de
mercado.
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Actividad del Area Patrimonial
en 2003

La actividad patrimonial es la principal del Grupo Me-
trovacesa, ya que representa el 60% del valor de los
activos inmobiliarios y aporta el 53% de la contribu-

AR EA PATRIMONIAL cion bruta en cuenta de resultados, sin incluir la plus-
valia por rotacion de activos. Si se incluyeran las
plusvalias, la aportacion al resultado seria del 67%
del total.

Desde el punto de vista organizativo, la division de

alquiler de Metrovacesa esta dividida en tres areas
de negocio, especializadas por tipo de producto.

PATRIMONIO EN ALQUILER: CONTRIBUCION A LA CUENTA DE RESULTADOS

Millones de euros

2002 PF* % Variacion % Variacién
2002 Metrovacesa 2003 s/2002 PF s/2002
Metrovacesa +Bami Metrovacesa MVC+BAMI Metrovacesa
Ingresos por alquileres 132,76 148,56 164,69 10,9% 24,0%
Otros ingresos por arrendamiento 1,29 1,49 1,16 -22,1% -9,9%
=Total ingresos por alquileres 134,05 150,05 165,85 10,5% 23,7%
— Gastos operativos 8,06 9,80 21,36 117,8% 165,1%
Margen alquileres 126,00 140,25 144,50 3,0% 14,7%
% Margen s/ingresos alquiler 94,0% 93,5% 87,1%
Rotacion / venta de activos de patrimonio
Ventas de inmuebles 86,70 119,33 241,68 102,5% 178,8%
Coste de ventas de inmuebles 33,39 56,19 124,87 122,2% 273,9%
Margen venta de inmuebles 53,30 63,14 116,81 85,0% 119,1%
% Margen venta s/venta inmuebles 61,5% 52,9% 48,3%
TOTAL CIFRA NEGOCIO 220,75 269,38 407,53 51,3% 84,6%
TOTAL MARGEN PATRIMONIO 179,30 203,39 261,30 28,5% 45,7%
% Margen patrimonio s/cifra negocios 81,2% 75,5% 64,1%

* Datos 2002 pro-forma no auditados.



Cada area es responsable tanto de la gestion ordi-
naria de su cartera de activos (comercializacion y
captacion de inquilinos, gestion del cobro de alqui-
ler, mantenimiento, etc.) como de identificar oportu-
nidades de inversion, ya sea mediante desarrollos
propios o adquisicion de inmuebles operativos, y
de la desinversion o venta de activos considerados
maduros. Las tres areas de negocio son las si-
guientes:

« Area de Oficinas: se responsabiliza de las oficinas,
locales comerciales, viviendas de alquiler y naves
industriales propiedad del Grupo.

« Area de Centros Comerciales: se responsabiliza
de los centros comerciales.

» Area de Hoteles y Diversificacion: se responsabi-
liza de los hoteles, parkings en rotacion y residen-
cias para la tercera edad o para estudiantes.
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INGRESOS POR ALQUILER

Los ingresos por alquiler de Metrovacesa alcanzaron
los 165,85 millones de euros en 2003, con un creci-
miento del 23,7% respecto al afio 2002. Este creci-
miento se alcanza parcialmente por la aportacion de
Bami, que ha supuesto un 11,9% de incremento.
Con respecto a la cifra pro-forma (Metrovacesa+Ba-
mi) del afio 2002, los ingresos de alquiler habrian cre-
cido el 10,5%.

Este crecimiento de los ingresos por alquiler del
10,5% pro-forma se descompone de la siguiente
manera:

e Crecimiento homogéneo: considerando Unica-
mente aquellos edificios que han permanecido en
cartera todo el afio 2003 y 2002, las rentas han au-
mentado un 4,9%. Este porcentaje se correspon-
de con la repercusion de la inflacién anual en todos

INGRESOS POR ALQUILERES: DESGLOSE POR PRODUCTOS

Millones de euros

2002 PF* % Peso % Va.r % Var.
2002 Metrovacesa 2003 ingreso s/2002 PF s/2002
Metrovacesa +BAMI Metrovacesa 2003 MVC+BAMI Metrovacesa

Oficinas 60,88 70,12 74,43 44,9% 6,1% 22,2%
Centros comerciales 33,04 33,04 38,35 23,1% 16,1% 16,1%
Hoteles 15,84 18,97 24,53 14,8% 29,33% 54,8%
Viviendas 7,87 7,90 7,00 4.2% -11,4% -11,0%
Locales comerciales 6,63 9,72 9,39 5,7% -3,4% 41,7%
Aparcamientos 6,28 6,32 7,52 4,5% 18,9% 19,7%
Naves industriales 1,86 2,33 3,08 1,9% 32,3% 65,8%
Residencias tercera edad 0,37 0,37 0,40 0,2% 8,4% 8,4%
Otros arrendamientos 1,29 1,29 1,16 0,7% -9,9% -9,9%
TOTAL 134,05 150,05 165,85 10,5% 23,7%

* Datos 2002 pro-forma no auditados.

= M



460 INFORME ANUAL 2003
INFORME DE ACTIVIDAD
los contratos, mas la renovacion al alza de contra- (5,9%), mientras que en hoteles se ha producido
tos que expiraban en el gjercicio. una caida del 16,5%, que se ve compensada en
los ingresos totales por la aportacion de los cuatro
Por productos, el crecimiento homogéneo ha sido hoteles gestionados por la filial Acoghe, incorpora-
fuerte en oficinas (3,8%) y en centros comerciales da en mayo de 2003.

CRECIMIENTO DE RENTAS EN 2003: PROCEDENCIA

Millones de euros
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Edificio Repso YPF. Castellana, 278. Madrid

e Aportacion de nuevas inversiones: los activos
que han entrado en explotacién y los adquiridos en
el aflo han aportado un 10% de crecimiento en las
rentas.

e Rotacion de activos: los activos vendidos han su-
puesto una reduccion del 4% en las rentas.

Desde el afio 1997 se han triplicado los ingresos de
alquiler del Grupo, lo que supone una tasa anual de
crecimiento acumulado del 21,6%.

Desglose de ingresos por producto

El crecimiento en rentas ha sido generalizado en to-
dos los segmentos de alquiler en los que opera la So-
ciedad, a excepcion de viviendas y locales comercia-
les como resultado de la desinversién de activos y no
habiendo procedido a realizar ninguna adquisicion en
estos productos durante el 2003.

Los ingresos por rentas estan concentrados en un
82,8% en los tres segmentos que han sido definidos

RENTAS POR PRODUCTO EN 2003

Residencias tercera edad 0,2%

Naves industriales 1,9%

Aparcamientos 4,5%

Locales comerciales 5,7%
Viviendas 4,2%

Hoteles 14,8%

Centros comerciales 23,1%

_________ Oficinas 44,9%
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RENTAS POR UBICACION GEOGRAFICA EN 2003

Otros 3,1%

Andalucia 3,1%

Pais Vasco 6,2%

Valencia 7,0% y

Barcelona 11,7%

por Metrovacesa como estratégicos: oficinas, cen-
tros comerciales y hoteles.

Por ubicacién geogréafica, Madrid representa el
68,8% de los ingresos por rentas, Barcelona un
11,7%, Valencia un 7,0%, el Pais Vasco un 6,2%, An-
dalucia un 3,1% y otras localizaciones el 3,1%.

MARGEN BRUTO DE ALQUILERES

El margen bruto de los alquileres ha sido del 87%,
inferior al 94% del afio 2002. El principal motivo del
descenso se produce en el segmento de hoteles,
cuyo margen bruto desciende por la consolidacion
desde el mes de mayo de 2003 de la empresa
Acoghe, sociedad gestora de cuatro hoteles del
Grupo cuyos margenes son inferiores a los habitua-
les en el negocio de alquiler, pero habituales en el
negocio hotelero. Excluyendo este hecho, el margen
porcentual habria sido similar al del afio anterior.

Los gastos operativos de la division de patrimonio
son principalmente tasas municipales (IBl) y gastos

__________ Madrid 68,8%

de mantenimiento de los edificios como: vigilancia,
servicios de consejeria y mantenimiento de zonas co-
munes, luz de zonas comunes, mantenimiento de
sistemas anti-incendios, sistemas de climatizacion,
impuestos locales, etc.

MARGEN BRUTO DE ALQUILER

2003 (Renta neta entre renta bruta)

% ingresos

2003
Oficinas 94%
Centros comerciales 92%
Hoteles 68%
Viviendas 89%
Locales comerciales 92%
Aparcamientos 68%
Naves industriales 82%
Residencias tercera edad 85%
TOTAL PATRIMONIO 87%
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SUPERFICIE EN ALQUILER perado por primera vez el millon de metros cuadra-

dos, alcanzando la cifra de 1.158.792 m? en alquiler,

En los Ultimos seis afios, el tamafio de la cartera de lo que supone un crecimiento del 23,5% respecto al

alquiler de Metrovacesa se ha duplicado en términos afio 2002, y del 5,7% respecto a la suma pro-forma
de metros cuadrados. Durante el afio 2003 se ha su- de Metrovacesa+Bami en 2002.

SUPERFICIE ALQUILABLE POR PRODUCTO

Metros cuadrados

Superficie alquilable m?

2002 PF % Var. % Var.
2002 Metrovacesa 2003 % Peso s/2002 s/2002
Metrovacesa +BAMI Metrovacesa 2003 pro-forma  Metrovacesa

Oficinas 302.547 350.953 426.394 36,8% 21,5% 40,9%
Centros comerciales 138.348 138.348 153.952 13,3% 11,3% 11,3%
Hoteles 66.132 116.466 127.014 11,0% 9,1% 92,1%
Viviendas 91.532 92.393 81.094 7,0% -12,2% -11,4%
Locales comerciales 80.531 109.439 76.980 6,6% -29,7% -4,4%
Aparcamientos* 171.530 186.815 208.891 18,0% 11,8% 21,8%
Naves industriales 84.333 98.671 81.209 7,0% -17,7% -3,7%
Residencias tercera edad 3.259 3.259 3.259 0,3% 0,0% 0,0%
TOTAL 938.212  1.096.344 1.158.792 100,0% 5,7% 23,5%

* Del total de m? de aparcamientos, corresponden a garajes de oficinas y de viviendas 127.823 m? en 2003 y 101.098 m? en 2002.

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE EN ALQUILER

Metros cuadrados
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Edificio Repsol YPF. Castellana, 280. Madrid

Este incremento de metros cuadrados se produce
como resultado de las adquisiciones llevadas a cabo
durante el Ultimo afio y la incorporacion de nuevos
desarrollos, que han superado en volumen a las ven-
tas de inmuebles. Los principales incrementos se
producen en oficinas y hoteles, mientras que dismi-
nuye la superficie en viviendas, locales comerciales y
naves industriales.

Por productos, la superficie alquilable se encuentra
distribuida principalmente entre las tres actividades
principales de la Sociedad: oficinas, centros comer-
ciales y hoteles, que suponen el 61% de la superficie
alquilable total del Grupo.

En cuanto a la distribucién geografica, el peso princi-
pal se encuentra concentrado en Madrid con un
69,4% seguido de Barcelona con un 9,3%, Pais Vas-
co 5,7%, Andalucia 6,8%, Valencia 5,8% y otros
2,9%.

SUPERFICIE ALQUILABLE METROVACESA POR USOS

Residencias tercera edad 0,3%

Naves industriales 7,0%

Aparcamiento 18,0%

Locales comerciales 6,6%

Viviendas 7,0% "

Hoteles 11,00 |

_________ Oficinas 36,8%

\— Centros comerciales 13,3%



INFORME ANUAL 2003

INFORME DE ACTIVIDAD

e M

SUPERFICIE ALQUILABLE METROVACESA POR UBICACION GEOGRAFICA

Otros 2,9%

Valencia 5,8%

Andalucia 6,8%

Pais Vasco 5,7%

Barcelona 9,3%

Madrid 69,4%

SUPERFICIE ALQUILABLE POR UBICACION GEOGRAFICA

Metros cuadrados

Pais Peso

Madrid Barcelona Vasco Andalucia Valencia Otros Total %
Oficinas 385.970 20.013 10.902 404 9.104 426.394  36,8%
Centros comerciales 32.528 63.126 27.702 23.103 7.493 153.952 13,3%
Hoteles 63.759 50.334 3.291 9.630 127.014  11,0%
Viviendas 63.749 17.345 81.094 7,0%
Locales comerciales 43.420 9.669 728 22.423 740 76.980 6,6%
Aparcamientos 133.681 15.532 9.132 5.535 37.821 7.191 208.891  18,0%
Naves industriales 81.209 81.209 7,0%
Residencias 3.259 3.259 0,3%
SUPERFICIE TOTAL 804.315 108.340 65.809  78.696  67.473 34.158  1.158.792 100,0%
% Peso 69,4% 9,3% 5,7% 6,8% 5,8% 2,9% 100,0%
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EVOLUCION DE LA TASA DE VACIO

La tasa de vacio es el porcentaje de metros cuadra-
dos potencialmente alquilables del patrimonio en ren-
ta que actualmente no se encuentran alquilados.

La tasa de vacio, a pesar de haber aumentado, se
mantiene por debajo de la media del sector, con un
6,6% para el conjunto de la cartera.

TASA DE VACIO POR PRODUCTOS

% de metros cuadrados

2002 2002 pro-forma 2003
Metrovacesa  Metrovacesa+Bami Metrovacesa

Oficinas 6,9% 6,5% 11,6%
Centros comerciales 4,7% 4,7% 5,9%
Hoteles 0,0% 0,0% 0,0%
Viviendas 5,4% 6,3% 7,3%
Locales comerciales 5,4% 10,0% 2,7%
Aparcamientos 0,0% 0,0% 4,7%
Naves industriales 8,3% 9,9% 0,2%
Residencias tercera edad 0,0% 0,0% 0,0%
TASA DE VACIO TOTAL 5,4% 5,7% 6,6%

La entrada en explotacion del Parque Empresarial Al-
vento en septiembre de 2003 ha supuesto un incre-
mento de la tasa de vacio, ya que se encontraba ocu-
pado al 30% al final del afio, si bien su comercializacion
avanza de forma satisfactoria: en abril de 2004 se en-
cuentra comercializado al 80% de su superficie
(32.935 m3).

Excluyendo este inmueble, la tasa de vacio serfa del
4,7% para toda la cartera de alquiler y del 6,6% en el
segmento de oficinas.

Vencimientos de contratos y rentas de
mercado

El plazo medio de vencimiento de alquileres es de 4,1
afios en la cartera total de Metrovacesa. En oficinas,

el periodo medio es algo inferior (3,1 afios), mientras
que se supera la media en centros comerciales (5,6
afios) y en hoteles (9 afios), debido a las diferentes
condiciones habituales de contratos en estos pro-
ductos.

Comparando las rentas contratadas en cada edificio
de Metrovacesa con las rentas potenciales de merca-
do al final del afio 2003, se estima que existe un po-
tencial de revision al alza del 9%. De esta manera,
cabe esperar que los ingresos de alquiler puedan se-
guir incrementandose a medida que venzan los con-
tratos de alquiler en los proximos afos.

Por segmentos, el potencial de revision es méas alto
en centros comerciales, con un 16%, y en el resto de
productos, principalmente locales comerciales y vi-
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PERFIL DE VENCIMIENTOS DE CONTRATOS DE ALQUILER
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viendas, con un 26% de potencial. En oficinas, las rencias segln la zona concreta, como se puede ob-
rentas contratadas son similares a las de mercado, ya servar en la tabla adjunta.
que el potencial estimado es del 2%, si bien hay dife-

RENTAS MEDIAS DE LA CARTERA COMPARADAS CON RENTAS DE MERCADO

Renta de cartera® Renta de mercado® Potencial de Vencimiento

(€/m?*/afio) (€/m?/afio) subida %  medio (afios)
Total oficinas 204 208 2% 31
Madrid - distrito central de negocios (DCN) 250 287 15% 2,7
Madrid - distrito negocios (DN) 169 187 11% 3,2
Madrid - periferia cercana 257 221 -14% 3,5
Madrid - periferia lejana 150 148 -1% 2,9
Barcelona 171 186 8% 2,3
Centros comerciales 282 326 16% 5,6
Hoteles n.d. n.d. n.d. 9,1
Resto productos 122 153 26% 4,6
TOTAL CARTERA METROVACESA 208 227 9% 4,1

(1) Renta de cartera: precio medio de alquiler en €/m?/afio de la cartera actual de patrimonio en alquiler de Metrovacesa.
(2) Renta de mercado: precio medio de alquiler en €/m?afio al cual se podria alquilar el patrimonio de Metrovacesa actualmente, segln
estimaciones de CB Richard Ellis para cada uno de los edificios del Grupo.
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ROTACION DE ACTIVOS

Es politica de la Compafiia rotar los activos de su
cartera de alquiler, vendiendo aquellos que se con-
sideran de escaso potencial de revalorizacion, ya
sea por haber alcanzado su maduracion (por su lo-
calizacion, disefio o calidad) o por su escasa renta-
bilidad a precios de mercado del activo. Asimismo,
se pretende sustituir estos activos por otros que
tengan mayores expectativas de revalorizacion en el
futuro.

Esta politica conlleva, en la mayoria de casos, la ge-
neracion de importantes plusvalias contables si bien
el objetivo perseguido es el de mejorar la calidad, ren-
tabilidad y volumen patrimonial de la Compaifiia.

Durante el pasado ejercicio se han vendido edificios
por valor de 241,7 millones de euros. Por segmentos,
un 25% fueron viviendas, un 49% centros y locales
comerciales de tamafio pequefio/mediano, un 23%
oficinas y un 3% industrial.

Contablemente, estas desinversiones han contribui-
do a la cuenta de resultados una plusvalia de 116,8
millones de euros, lo que equivale a un margen bru-
to del 48%. La desinversion de activos es conside-
rada por la compafiia una actividad ordinaria, a pe-
sar que a efectos de su presentacion en cuenta de
resultados sean reclasificadas como resultado no
ordinario.

El balance de la rotacion de activos durante 2003
arroja un volumen de inversion similar al de las ventas
(sin incluir la inversion en desarrollos propios), con un
resultado positivo en la cartera:

* Incremento del tamafio medio de los activos.
Se han vendido un total de 27 activos, con un ta-
mafio medio en torno a 3.200 m?. Se han com-
prado 4 activos, con un tamafo medio en torno a
16.000 m2,

« Aumento del peso en los segmentos estratégi-
cos. Las ventas por segmento suponen reducir el
peso de vivienda, locales comerciales e industrial.
Las compras se han centrado sobre todo en cen-
tros comerciales y oficinas de mayor tamafo y
mé&s modernas.

+ Mejora en la rentabilidad de la cartera. El yield
medio de los activos vendidos (rentas entre precio
de venta) es del 5,0%, mientras que el yield de las
adquisiciones (rentas entre precio de compra) es
del 7,6%, lo que proporciona un diferencial positi-
vo de rentabilidad del 2,6%.

« Efecto positivo en la valoracion de activos (NAV).
El precio obtenido por las ventas de activos ha
sido en media un 5% por encima de la anterior va-
loracion de activos a diciembre de 2002. Por el
contrario, las nuevas inversiones han sido valora-
das al final de 2003 un 6% por encima del precio
pagado.

El resumen de los activos vendidos se puede obser-
var en la tabla adjunta. Ademas de ventas de varios
activos de reducido tamafio, incluyendo viviendas in-
dividuales en alquiler, locales comerciales y naves in-
dustriales, y oficinas de menor tamafio, los activos
mas representativos desinvertidos durante 2003 son
los siguientes:

Edificio Basilica 15-17 de Madrid: 16.833 m? alqui-

lables de uso mixto residencial y oficinas.

e Francisco Salzillo 9 en la ciudad de Murcia: 7.024 m?
alquilables de oficinas.

e Claudio Coello 31 en Madrid: edificio de oficinas
de 5.876 m.

e Centro Comercial La Moraleja en Madrid: 17.092 m?
alquilables.

e Locales comerciales La Ermita en Madrid: 8.563 m?
alquilables, procedentes de la cartera de Bami.

e Locales comerciales Metrocentro en Madrid:

3.261 m? alquilables.
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ACTIVOS DESINVERTIDOS DURANTE 2003

Superficie Valor de Peso Margen

N° de alquilable venta s/total Plusvalia bruto
Segmento activos m? mn € % mn € %
Vivienda 10 21.061 60,4 25,0% 48,86 81%
Oficinas 4 17.164 54,5 22,6% 27,63 51%
Comercial 9 36.969 118,1 48,9% 37,75 32%
Industrial 4 11.666 7,7 3,1% 2,16 28%
Aparcamientos - 874 0,8 0,3% 0,42 51%
TOTAL 27 87.733 241,68 100,0% 116,81 48%

Incorporaciones durante 2003

Durante el afio 2003 se han invertido 377 millones de
euros en activos patrimoniales, de los cuales 221 mi-
llones se corresponden con la adquisicién de activos
en funcionamiento y 156 millones con desarrollos
propios en curso.

La adquisicion de activos en funcionamiento se ha
concentrado Unicamente en cuatro activos, todos
ellos modernos y de gran calidad, en los que se esti-
ma un importante recorrido al alza en ingresos por al-
quiler y en valor patrimonial a medio plazo. El 59% de

las inversiones han sido en centros comerciales (Tres
Aguas y la participacion minoritaria restante en La
Maquinista), el 34% en oficinas (Paseo de la Castella-
na 280) y el 7% en hoteles (Sirocco en Benidorm).

A esta lista cabe sumar la incorporacioén al patrimonio
de Alvento, un parque empresarial desarrollado por
Metrovacesa que consta de dos edificios que suman
32.935 m? sobre rasante, situado en la confluencia de
la A-10y la M-40 en Madrid. La inversion total ha sido
de 55,8 millonrs de euros.

ACTIVOS ADQUIRIDOS DURANTE 2003

Superficie Peso  Rentabilidad
alquilable  Inversién s/total (vield)
Segmento Nombre activo Localizacion m2 mn € % %
C. comercial Tres Aguas (50%) Alcorcon (Madrid) 65.169 94,4 42,7% 7,3%
C. comercial La Maquinista (39%) Barcelona - 36,1 16,3% 7,3%
Oficinas Castellana 280 Madrid DN 21.022 75,6 34,2% 7,0%
Hotel Sirocco Benidorm (Alicante) 9.630 15,1 6,8% 9,3%
TOTAL 95.821 221,3 100,0% 7,6%
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Proyectos de desarrollos propios

El Grupo cuenta actualmente con un nimero elevado
de proyectos a desarrollar durante el periodo 2004-
2008. En conjunto, suman 19 activos con un total de
331.251 m? alquilables, lo que supondria incrementar
la cartera actual en un 28%. Estos proyectos se con-
centran en sus tres areas principales de actividad pa-
trimonialista: Oficinas, Centros Comerciales y Hoteles.

La inversion total prevista en los 19 proyectos ascien-
de a 629 millones de euros, de los cuales el 45% co-
rresponde a oficinas, el 41% a centros comerciales y
el 14% a hoteles.

La rentabilidad media estimada es del 9,6% (rentas
estimadas dividido entre la inversion), lo que pro-
porciona una via de incremento de valor para el
Grupo, ya que esa rentabilidad supera ampliamente
la habitual en adquisiciones de edificios en funcio-
namiento.

Las perspectivas de cada uno de los segmentos del
mercado de alquiler en los que esta presente Metro-
vacesa, asi como una descripcion de los activos ac-
tuales y los proyectos previstos, se describe en las
paginas siguientes.

RESUMEN DE PROYECTOS PROPIOS PARA ALQUILER

Superficie Inversion total Yield medio

alquilable prevista estimado
Segmento N° Proyectos m? mn € %
Oficinas 6 127.886 283,1 8,4%
Centros comerciales 7 171.032 261,0 10,9%
Hoteles 6 32.333 84,9 9,2%
TOTAL 19 331.251 629,0 9,6%

Centro Comercial Habaneras. Torrevieja (Alicante)
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Oficinas

EL MERCADO DE OFICINAS EN MADRID

Madrid es el principal mercado de oficinas en Espafia,
con un volumen aproximado de 10 millones de m2.
Durante los dos ultimos afios, las rentas de mercado
han estado en tendencia a la baja, siendo la renta ac-
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Parque Empresarial José M? Churruca. Madrid

tual en el distrito de negocios de 312 €/m?/afio, un
17% por debajo del afio anterior. El porcentaje de
desocupacion ha tendido al alza, siendo actualmente
del 8,7%.

ALQUILER EN EL MERCADO DE OFICINAS DE MADRID

€/m?/afo
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Fuente: CB Richard Ellis
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Sin embargo, la caida se ha ido desacelerando du-
rante el 2003, y son varios los indicadores que apun-
tan hacia previsiones mas optimistas para el futuro,
con un balance entre oferta y demanda mas favorable
a partir del afio 2004.

e Por un lado, la absorcion, o demanda de oficinas,
crecié un 22% en 2003 hasta 570.000 m?, con
creciente interés en superficies medianas y gran-
des al final del afio pasado y principios de 2004.
Una aceleracion del crecimiento econdémico nacio-
nal e internacional tendria efectos positivos sobre
la demanda de nuevos inquilinos.

e Por otro lado, se espera que la oferta de nueva
construcciéon de oficinas descienda de los
600.000 m? de 2003 hasta unos 470.000 m? en
2004, y una cifra inferior en el afio 2005.

= Por ultimo, cabe destacar que el valor capital de los in-
muebles se ha mantenido de manera muy solida du-
rante los Ultimos dos afios, lo que indica que los inver-
sores nacionales y extranjeros contindan confiando en
la evolucion futura del mercado de oficinas de Madrid.

CARTERA DE OFICINAS DE
METROVACESA

Oficinas es el producto con mayor peso dentro de la
cartera de Patrimonio de Metrovacesa, ya que contri-
buye con el 52% del valor de mercado de los activos
y el 45% de los ingresos de alquiler del Grupo.

A diciembre de 2003, la superficie alquilable
en oficinas alcanzaba los 426.394 m? obre rasante.

Por localizacién, el 93% de las oficinas del Grupo es-
tan situadas en Madrid, el 4% en Barcelona y el 3%
restante en otras ciudades (Bilbao, Berlin y Buenos
Aires). Por otro lado, el 56% de los edificios estan si-
tuados en el distrito de negocios de una u otra ciu-
dad, el 34% se sitla en nuevas zonas de crecimiento
en la periferia cercana, mientras que la exposicion a
periferia lejana es de tan solo el 10%.

La calidad media de los activos es excelente, ya que el
74% de la cartera esta en edificios de gran tamafio (supe-
rior a 10.000 m?) y el 70% tiene una antigliedad inferior a
15 afios.

OFICINAS DEL GRUPO POR ANTIGUEDAD

41%

25%

<5 afios <10 afos

79%
70%

<15 afios <20 afios
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OFICINAS DE METROVACESA POR TAMANO

<5.000 m?

13%

5.000-10.000 m?
13%

>10.000 m?
74%

Edificio Retama. Madrid
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OFICINAS DEL GRUPO POR LOCALIZACION

% del valor de activos
Resto 3%

Barcelona 4% }

Madrid 93%

OFICINAS DEL GRUPO POR DISTRITO

% del valor de activos

Periferia lejana 10%

Distrito central
negocios 25%

Periferia cercana 34%

Distrito negocios 31%
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Principales edificios de Metrovacesa en Madrid
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Actividad en 2003

En el afio 2003 Metrovacesa obtuvo unas rentas bru-
tas en su divisién de oficinas de 74,43 millones de
euros, un 6,1% superior a las rentas de 2002 pro-for-
ma Metrovacesa+Bami y un 22,2% superiores a las
rentas de 2002 de Metrovacesa individual.

Este incremento ha sido posible por el mayor nimero
de metros cuadrados en alquiler (por adquisiciones o
nuevos proyectos entrados en explotacion), pero
también gracias al incremento del 3,8% en la factura-
cion media de edificios homogéneos.

Desinversiones

Las desinversiones en el area de oficinas ascendie-
ron a 51,2 millones de euros, y se corresponden con

CIUDAD LINEAL

LAS NACIONES ® Liceo,s
Ulises
o o
@ P. E. Puerta de las Naciones. Ribera del Loria
@ Alvento

@ P. Empresarial Euronova. Tres Cantos
@ Atica, 7. Pozuelo de Alarcon

COSLADA
@ P. E. El Plantio. Ochandiano, 4-18. El Plantio.
Majadahonda
@ Edificio Hewlett Packard. Las Rozas
VICALVARO
Castellana, 278

Castellana, 257

@ Auia. LasRozas

@ Sanchinarro. Madrid
@ Fuencarral. Madrid
@ Manoteras. Madrid

un edificio en la ciudad de Murcia (7.024 m?) y tres
edificios de tamafio medio/pequefio en Madrid:
Claudio Coello 31 (5.876 m?), Hermosilla (2.861 m?) y
Ventura de la Vega 5 (1.403 m?). El perfil de las des-
inversiones se corresponde con inmuebles maduros
y con poco potencial de crecimiento en el medio y
largo plazo.

Inversiones

Metrovacesa esta realizando un importante esfuerzo
inversor en la zona norte de Madrid, zona que podria
convertirse a medio plazo en una de las més atracti-
vas para el mercado de oficinas, a medida que la ciu-
dad siga creciendo en direccion norte, gracias a pro-
yectos urbanisticos tan importantes como las futuras
torres de Madrid Arena, en la antigua ciudad deporti-
va del Real Madrid, o la extension del Paseo de la
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Castellana hacia el norte, y el soterramiento de las
vias de tren de la estacién de Chamartin.

En esta linea se enmarca la adquisicién de tres im-
portantes edificios en la zona norte de la Castellana
en los Ultimos meses por parte de Metrovacesa:

e Castellana 280 (julio 2003): 17.512 m? sobre ra-
sante, con una inversion de 73,4 millones de eu-
ros. Esté alquilado en su totalidad a Repsol-YPF,
para su sede social.

e Castellana 278 (febrero 2004): 15.294 m? sobre ra-
sante, con una inversién en torno a 70 millones de
euros. Es un edificio contiguo al anterior, y también
esta alquilado a Repsol-YPF.

e Castellana 257 (enero 2004): se han adquirido
7.948 m?, que supone el 57% de la superficie del
edificio en division horizontal, por 35,2 millones de
euros.

Edificio Castellana 257. Madrid

Edificio Espafia. Madrid
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Proyectos de desarrollos propios

Metrovacesa cuenta con una amplia cartera de pro-
yectos a desarrollar en los proximos afios. Se trata de
seis proyectos, cinco en Madrid y uno en Barcelona,
gue totalizan una inversion de 325 millones de euros
que entraran en explotacion de manera gradual a lo
largo del periodo 2004-2008.

El conjunto de los proyectos afiadiran 127.886 m?ala
cartera de oficinas, lo que representa un 30% de au-
mento respecto a la cartera actual en explotacion,
con un yield (rentabilidad) medio estimado del 8,4%.

En el mes de febrero de 2004 ha entrado en explo-
tacion el Parque Empresarial Alvia, que cuenta con
23.243 m?, situado en Las Rozas de Madrid. En
este edificio se ha instalado la nueva sede social de
Hewlett Packard.

Recientemente se ha iniciado la construccion de dos
proyectos en la zona norte de Madrid, uno en San-
chinarro (16.949 m?) y otro en Fuencarral (25.576 m?,
dividido en tres fases), cuya entrada en explotacion
sera a finales del afio 2005. Ambos proyectos forman
parte del posicionamiento del Grupo en esta zona de

crecimiento de Madrid.

OFICINAS: PROYECTOS A DESARROLLAR

Suerficie N° Plazas  Iniciado Fecha Total inversion Yield bruto %
Proyecto Ubicacion alquilable m*  parking construccion finalizacion — mn € (95% ocupac.)
Alvia Madrid 23.243 1.001 Si Feb-04 46,5 7,9%
Sanchinarro Madrid 16.949 407 Si Abr-05 48,8 7,9%
Fuencarral Madrid 25.576 426 Si Nov-05 51,8 8,4%
HP Bami Madrid 12.681 277 No Ago-05 30,8 7,7%
22@ Barcelona 30.957 453 Si Ene-07 62,7 9,0%
Manoteras Madrid 18.480 460 No Ene-07 425 8,3%

TOTAL GRUPO 127.886 3.026 2831 8,4%
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OFICINAS DE METROVACESA: DETALLE DE LOS ACTIVOS A DICIEMBRE 2003

Superficie alquilable sobre rasante Afios de:
mt C (contr,) Tasa
m m? me m'totales  bajo R(rehab)  ocupacion Principales
Inmueble oficina  vivienda  comercial  shasante rasante A f(adquis) (% m)  inquilinos
Madrid - Distrito central de negocios:
Ed. Sollube, P. Carlos Trias Bertrén 31.288 318 31606 3601 1986 C 98%  Dia, Telefonica
Ed. Cadagua, Castellana 93 10319 1393 10712 3154 1976C/1975A  98%  Misuri, Sony
Goya 29 4903 4903 2287  1980C/200LA  100%  Adecco
Recoletos 22 4580 4580 57 1991R/2000A  100%  Ministerio Interior
Ed. Serantes, Plaza Picasso 3824 325 4149 4366 1981C 95%  Comunidad Madid, El Corte Inglés
Ed. Gobelas, Castellana 87 3017 3017 1997C 100%  Remata
Total Madrid DCN 57.931 2036 59.966 13465
Madrid - Distrito de Negocios:
Torre de Madrid, Pza. Espafia 2410 13757 5910 2131 1956C/1997R  97%
Edificio Espafia, Pza. Espafia 21158 6714 1175 347 3231 1953C 9%
Ed. Repsol, Castellana 280 17512 17512 3511 1992C/R/2003A 100%  Repsol YPF
PE. Churruca, Beatriz de Bobadila 14 16511 2% 16806 4484 19%C 100%  Bristol Myers, Telefonica Data
Affonso X 6 10.348 10348 1102 1981R/2000A  100%  CMEL, Bolsa de Madhid
Ed. América, Aragon 334 3827 63 3890 437 2000R/2000A  95%
Serrano Jover 5 3282 3282 1493 1975C/1976A  100%
Marqués de Urquio 5 2383 294 2672 289 1970R/200LA  81%
Edfficio Indra, La Granja 84 2210 2210 1989R/1999A  100% Indra
San Francisco de Sales 41 1.002 5603 1091 7.69% 722 1984CI1979A 1%
Gral. Ibéfiez Ibero 879 7.140 894 8913 13 1978C 80%
Total Madrid DN 101580 33214 15429 150223 29411
Madrid - Periferia cercana:
Parque Naciones, C/ Ribera del Loira 38.108 910 30018 7562 2001C 100%  Cepsa, IBM, TotalFina EIf, Ferrovial
Ed. Avento 182, Via de los Poblados 32625 32605  55% 2003C 30%  Repsol YPF
Atica, Via Dos Castilas, Pozuelo 13197 13197 2218 1992C/2000A  90%  American Nike
Santiago de Compostela 94 12606 523 13130 2062 1997C 99%  Atento Teleservicios, Gilltte
Torre Indocentro, ¢/ Retama 7 10.749 10749 1359  1993C/2000A  90%  Sintel Inérica
Ulises 16 9575 9575 2964 1992C 100%  FCC
Liceo 3 8.383 8.383 580  1975C/2000A  100%  Zardoya Ofis, Técnicas y Proyectos
Manoteras 20 5933 5933 100%
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OFICINAS DE METROVACESA: DETALLE DE LOS ACTIVOS A DICIEMBRE 2003

Superficie alquilable sobre rasante Afios de:
m C (contr) Tasa
m? m m? mtotales bajo Rirehab)  ocupacion  Principales

Inmueble oficina  vivienda comercial - sfrasante  rasante A (adquis) (%my inquilinos
San Sotero 3 3500 3500 304 1974C12002A  68% Allasso
L6pez de Hoyos 145y 147 2309 2309 2001A 100% Lopez de Hoyos
Doctor Zamenhoff 36 2,080 2,080 456 1993C/2000A  99% Boats Healthcare
San Romualdo 26 393 393% 181 1992R/200LA  41%
Garcla Noblejas 41 2118 2118 190 1973C /2001 A 9%
Total Madid PC 145119 1433 146552 23410
Madrid - Periferia lejana
PE. Euronova, Ronda de Poniente, Tres Cantos ~ 27.493 L5 28,667 7410 1993C 91% SA de Seguros
Edificio Amper, Getafe 22530 22530 1991C/2002A  100% Amper
Edficio Avanzit, P\. San José Valderas 11540 11540 1989C/2001R  100% Avanzit
PE. ¢l Plantio, C/ Ochandiano, Majadahonda 10854 10.854 1.330 1992C 97% Capital Markets
Las Rozas N-VI Km. 16,5 6.119 6.119 600 1983C/200LA  100% Hewlett Packard
Pico San Pedro s/, Tres Cantos 5100 5100 700 1988C/2001 A 100% Altaclis
Ronda del Poniente 5, Tres Cantos 1815 1815 1990C/2003A  100% Fund. Inv. Carlos Il
Madrid PL 85.451 1175 86626 10040
Barcelona:
Balmes 236 5.386 812 6.198 40 2000R 85% Agient
Ed. Océano |, Prat Liobregat 5.924 0 5924 1824 1993C 93% ICICT, SA.
Ed. Océano Il Prat Liobregat 7974 0 7974 808 2001C 94% Media Market
Total Barcelona 19.284 812 20.09% 3311
Otras ciudades:
Elcano 9, Bibao 5,046 5.046 1,035 2002R/2000A  99% Megasoft Telekom
Alameda Recalde 36, Bibao 2587 2587 162 1973C/2000A  100% 38 Norte
Zimmerstrasse 73, Berin, Alemania 4,092 4092 2001C 1%
Torre Catalinas, Buenos Aires, Argentina 2.754 2.154 1999 A 100%
Uso propio delegaciones 292 29 100%
Restauradores, Lishoa, Portugal 2.258 740 2,998 1999 A 25%
Total otras ciudades 17.029 W 17769 1.19

TOTAL OFICINAS GRUPO 426394 33214 21624 481232 80952
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Centros comerciales

EL MERCADO DE CENTROS
COMERCIALES EN ESPANA

El mercado de centros comerciales sigue siendo uno
de los segmentos mas solidos y dinamicos del mer-
cado inmobiliario espafiol, debido a la fortaleza del
consumo privado, asi como la demanda de espacio
comercial por parte de las cadenas de alimentacion,
de moda y de franquicias en general. Las rentas de
mercado en centros comerciales han seguido al alza
durante 2003, demostrando una gran capacidad de
absorcién de la nueva oferta.

Durante el afio 2003 se abrieron 40 nuevos centros
comerciales en Espafia, con aproximadamente un
millébn de metros cuadrados de superficie comercial,
elevando el tamafio del mercado a 9,12 millones de
metros cuadrados. En términos relativos, la oferta de
centros comerciales es ahora similar a la media euro-
pea (219 m? por cada 1.000 habitantes en Espafia).

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Fuente: AECC (Asociacion Espafiola de Centros Comerciales).



.;_ﬁ-

il

iy
ey
L}

A LS
-
T ]

> Eeh e
== 4 _-_-:_! ilﬁ

-
—

e
I

Centro Comercial El Saler. Valencia

El modelo de centro comercial ha ido evolucionando
en el tiempo. Hasta hace unos afios, el modelo habi-
tual era integrar una pequefia galeria comercial junto
al motor central de atraccion que solia ser un gran hi-
permercado de alimentacion. Con el tiempo, el con-
cepto ha ido evolucionando hacia centros de mayor
tamafio, con una oferta mas variada y compleja en la
que se complementan actividades de moda, ocio y
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cultura. Actualmente, el éxito del centro depende no
sOlo de su localizacion sino cada vez mas de otros
factores como el mix comercial y la gestion continua
del centro.

A pesar del aumento de la oferta comercial en Espa-
fla de los Ultimos afios, la mayoria de observadores
apuntan que aun existe un alto potencial en este mer-
cado, como demuestra la demanda de licencias de
nuevas aperturas asi como el continuo crecimiento
en valor de los productos existentes. Las dificultades
para obtener las necesarias licencias comerciales su-
ponen un importante freno a la construccion de nue-
VoS centros, sobre todo en determinadas Comunida-
des Autonomas de Espafia.

CENTROS COMERCIALES DE
METROVACESA

Los centros comerciales son el segundo producto
mas importante en la cartera de alquiler de Metrova-
cesa, representando el 22% del valor de mercado y el
23% de los ingresos de alquiler.

Al cierre del ejercicio 2003 el Grupo Metrovacesa
contaba con un total de 153.952 m? alquilables de
centros comerciales en propiedad, con una ocupa-
cion del 94,1%.

La calidad de los centros comerciales de Metrovace-
sa es excelente, ya que dispone de un centro comer-
cial de gran tamafio en cada una de las cuatro capi-
tales mas importantes de Espafia (Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao) méas un centro de menor tamafio en
la capital portuguesa, Lisboa.

Los cinco centros tienen un disefio moderno y una
oferta comercial variada adaptada a la demanda ac-
tual. Todos los centros comerciales, a excepcion de
Tres Aguas que fue adquirido en 2003, han sido desa-
rrollados por la propia Compaiiia.

= M
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En el afio 2003, los centros de Metrovacesa recibie-
ron una afluencia de 40,5 millones de personas, con
un crecimiento medio del 2,6% con respecto al afio
2002. Los centros con mejor comportamiento el afio
pasado fueron La Maquinista y El Saler, con incre-

L1

mentos de afluencia superiores al 9%.

b‘"

Centro Comercial La Maquinista. Barcelona

CENTROS COMERCIALES DEL GRUPO METROVACESA EN EXPLOTACION

Superficie  Superficie
comercial alquilable de

del centro Metrovacesa Plazas Tasa de Fecha de
Situacién  Tipologia m? m? parking ocupacién% incorporacion

La Maquinista Barcelona  Regional / Urbano  79.273 63.273 4.000 90% Jun-00
Tres Aguas (50%) Madrid Regional / Periferia  65.000 32.500 3.300 96% Jun-03*
Artea ly Il Vizcaya Regional / Urbano  44.702 27.702 3.950 100% Abr-98

El Saler Valencia Regional / Urbano  43.373 23.097 3.200 100% Nov-95
Galerfas Saldafia Lishoa Pequefio / Urbano 7.493 7.493 387 88% Nov-98
TOTAL 239.841 153.952 14.837 94,1%

* Tres Aguas fue inaugurado en 2002 y adquirido por Metrovacesa en junio de 2003.

DATOS COMERCIALES SOBRE LOS CENTROS DE METROVACESA

Mix comercial propiedad del grupo
(% de superficie)

No Moda Ocio Alimentacion Hogar Otros
Activo locales % % % % %
La Maquinista (Barcelona) 238 40% 25% 1% 10% 24%
Tres Aguas (Madrid) 150 32% 33% 9% 13% 13%
Artea (Bilbao) 113 51% 33% 0% 3% 12%
El Saler (Valencia) 163 39% 23% 1% 11% 25%
Saldanha (Lisboa) 79 44% 32% 0% 20% 4%
Total 743 41% 28% 2% 10% 19%
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MIX COMERCIAL EN LA CARTERA

Otros 19% Moda 41%

Principales Locomotoras Hogar 10%
inquilinos MVC del centro
Mango, H&M, Inditex, Cortefiel, Carrefour, Media Markt, Warner

Gino’'s, New Park

H&M, Inditex, C&A, Cortefiel, Supercor, Yelmo Cineplex
Promo Bowling, VTV

Inditex, Cortefiel, Benetton, Chicco  Eroski, Cinesa

Inditex, Cortefiel, McDonald's, C&A, Carrefour, ABC
Prenatal

Furla, Hugo Boss, Purificacion
Garcia, Mandarina Duck

Alimentacién 2% Ocio 28%
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Actividad durante 2003

La aportacion en rentas del area de centros comer-
ciales del Grupo durante 2003 fue de 38,35 millones
de euros, un 16,1% superior a las rentas del afio an-
terior. Este incremento se descompone en un aumen-
to del 5,9% de los ingresos en activos homogéneos
(es decir, tomando los mismos activos en ambos
afios) y un aumento neto de los activos en cartera, ya
que se adquirid el 50% del Centro Comercial Tres
Aguas en junio de 2003 y se vendid el Centro Comer-
cial de La Moraleja, que aporté rentas hasta la fecha
de su venta en octubre de 2003.

Las rentas de centros comerciales no incluyen los
centros de Leganés, Fnac, Metrocentro y La Ermita
(los dos ultimos vendidos en el afio 2003), todos ellos
situados en Madrid, por ser considerados de tamafio
pequefio. Estos centros han sido incluidos a efectos
de analisis en el epigrafe de locales comerciales.

Centro Comercial Artea. Bilbao

Rotacion en 2003

En el primer trimestre de 2003 se adquiri6 el 39%
restante del Centro Comercial La Maquinista en
Barcelona a Alstom por importe de 36,1 millones de
euros. Metrovacesa es ahora 100% propietaria de
este centro.

Adicionalmente se ha adquirido el 50% del Centro
Comercial Tres Aguas en Madrid, el mejor centro co-
mercial abierto en Europa en 2002 segun el Interna-
tional Council of Shopping Centres. Supone una in-
version de 94 millones de euros con una rentabilidad
inicial del 7,3%. El centro cuenta con una superficie
alquilable de 65.169 m?y consolida en las cuentas de
Metrovacesa 2003 por el método de integracion pro-
porcional.

Por otro lado, y dentro de la politica de desinversion
de activos maduros o con poco recorrido de futuro,




durante el mes de octubre de 2003 se ha procedido
a la desinversion del Centro Comercial La Moraleja
por un precio de 71 millones de euros, al considerar-
lo un centro comercial maduro con potencial limitado.

Centros comerciales en proyecto

El Grupo contintia apostando por el desarrollo propio
de proyectos para su posterior puesta en explota-
cion. La Sociedad contaba a fecha de cierre de 2003
con siete proyectos de centros comerciales, tres de
ellos ya en construccion: Torrevieja (Alicante), Murcia
y Gandia (Valencia).

La inversion total estimada en estos proyectos se si-
tla en 261 millones de euros con una superficie al-
quilable adicional de 171.032 m?, lo que supondria
duplicar en metros cuadrados la cartera actual de
este producto.

Las rentas brutas estimadas para dichos proyectos
una vez en explotacion se sitian en 28,4 millones de
euros, con una rentabilidad media de 10,9% sobre
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Centro Comercial Murcia. Murcia

una inversion total estimada de 261 millones de eu-
ros, asumiendo un 95% de ocupacion inicial. Las fe-
chas estimadas de entrada en explotacion oscilan
entre finales de 2005 y 2007.

CENTROS COMERCIALES: PROYECTOS A DESARROLLAR

Superficie  Venta a

Superficie  Superficie  alquilable de  hiper/ Total

construida aparcamiento Metrovacesa medianas Iniciado Fecha inversion
Proyecto s/r m? m? m? construccion finalizacion mn €
Habaneras Torrevieja 40.824 22.730 23.600 Si Abr-05 40,2
CC Murcia 123.000 130.000 51.500 53.500 Si Jun-06 80,8
La Vital-Gandia
(Valencia) 33.491 36.744 23.500 - No Dic-05 42,2
Vialia Lérida 11.787 13.900 9.162 - No Jun-06 11,6
La Maquinista II.
Barcelona 19.498 - 19.498 - No Dic-06 24,6
Ferrol 29.000 30.800 14.200 12.000 No Dic-06 23,2
Vialia Logrofio 38.272 37.367 29.572 - No Dic-07 38,4
TOTAL GRUPO 295.872 271.541 171.032 65.500 261,0

Centro Comercial Murcia. Murcia
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Hoteles

EL MERCADO HOTELERO EN ESPANA

Espafia es el segundo pals del mundo en entradas de
visitantes extranjeros, lo que convierte al sector hote-
lero en un segmento importante de la economia na-
cional, y a los activos hoteleros en un segmento muy
atractivo desde el punto de vista inmobiliario.

Durante el afio 2003 la evolucién del sector ha sido in-
fluida negativamente en las principales ciudades del
pais, dado el mayor porcentaje de turistas internacio-
nales que han sido afectados por problemas como la
guerra de Irak, SARS y la incertidumbre econémica en-
tre otras. Este estancamiento de la demanda, unido a
la apertura de un elevado nimero de nuevos proyec-
tos, ha tenido un efecto negativo en el Revpar (ingreso
por habitacion) de los hoteles, principalmente en lo que
se refiere a precio. No obstante, la recuperacion eco-

némica internacional y el final de la guerra de Irak apo-
yan una mejora en estas ciudades para el 2004.

El segmento de hoteles vacacionales ha tenido un com-
portamiento mas positivo que los urbanos en 2003, con
buenos datos de demanda turistica nacional y extranje-
ra, lo que ha sido mas evidente en destinos de la penin-
sula que en las islas Baleares o Canarias.

LOS HOTELES DE METROVACESA

Los hoteles representan el 10% de la cartera de al-
quiler del Grupo Metrovacesa por valor de activos y el
14,8% de los ingresos por alquiler.

El Grupo contaba a finales de 2003 con siete hoteles
en explotacion, uno de 5 estrellas, tres de 4 estrellas
y tres de 3 estrellas, mas un apartotel en Benidorm
adquirido en 2003. En total, suman 1.611 habitacio-
nes y una superficie de 127.014 m2.

HOTELES DEL GRUPO METROVACESA EN EXPLOTACION

Afio de
construc. (C)

Ne Superficie rehabilitac. (R)

Ubicacion Categoria Habitac. m? adquisicion (A) Segmento
Husa Princesa Madrid 5E 275 29.836 1975 C /1976 A Urbano
Crowne Plaza Madrid 4E 306 22.894 1953 C /1992 R Urbano
Moncloa Garden Madrid 3E 128 8.135 1994 R /1995 A Urbano
Holiday Inn Express Tres Cantos 3E 61 2.893 1993 C Urbano
Tres Cantos (Madrid)
Holiday Inn Express Valencia 3E 100 3.291 2001 C Urbano
Valencia
Apartahotel Sirocco *  Benidorm Turistico 156 9.630 1992 R/ 2003 A Vacacional
Hotel Playa Capricho ~ Almeria 4E 335 19.367 1998 R / 2000 A Vacacional
Hotel El Pinar Mélaga 4E 250 30.967 1992 R /1999 A Vacacional
Total 1.611 127.014

* Las habitaciones del Aparthotel Sirocco son apartamentos.



La mitad de los hoteles estan situados en la ciudad
de Madrid y uno en Valencia. La fusién con Bami ha
aportado dos hoteles vacacionales en el sur de Espa-
fia, en Almeria y Malaga.

El objetivo de la Compafiia consiste en actuar como
propietarios del inmueble, recibiendo un ingreso de al-
quiler por parte de cadenas hoteleras de primer orden
que se encargan de la gestién operativa. Sin embargo,
através de una filial al 100% de Metrovacesa, el Grupo
ejerce la gestion operativa en cuatro de sus hoteles
(Crowne Plaza, Moncloa Garden y los Holiday Inn Ex-
press de Tres Cantos y Valencia), que cuentan con el
apoyo comercial y de central de reservas de importan-
tes franquicias hoteleras (Holiday Inn, Crowne Plaza).

Después del cierre del afio, en abril de 2004, se ha fir-
mado un contrato de alquiler para el Hotel Moncloa Gar-
den, que pasara a ser gestionado por la cadena Husa, y
aumentara su categoria de tres a cuatro estrellas.
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ACTIVIDAD DURANTE 2003

El segmento de hoteles ha obtenido unos ingresos en
2003 de 24,53 millones de euros, un 29,3% por enci-
ma de los 18,97 millones pro-forma de Metrovace-
sa+Bami en 2002 y un 54,8% sobre las rentas de ho-
teles de Metrovacesa en 2002.

El crecimiento en ingresos de hoteles viene propicia-
do principalmente por la consolidacién de Acoghe
dentro del Grupo Metrovacesa. Acoghe es una socie-
dad gestora de cuatro hoteles cuyos inmuebles ya
eran propiedad de Metrovacesa, y su consolidacion
implica contabilizar como ingresos la totalidad de la
facturacién de estos hoteles, asi como sus gastos di-
rectos, en lugar de contabilizar Gnicamente el alquiler
que recibia Metrovacesa hasta ahora.

Este efecto, si bien aporta mayor facturacion, se ve
corregido a nivel de contribucién bruta al incluirse

o M
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HOTELES: PROYECTOS A DESARROLLAR

Operador/ Ne Superficie Iniciado
Proyecto Ubicacion inquilino Categoria  habitac. m? construccion
NH Maquinista Barcelona NH 3E 92 3.683 Si |
Tryp Almusafes Valencia Sol Melia 3E 132 5.411 Si
Tryp San Lazaro Santiago Sol Melia 4E 134 6.891 Si
Travelodge Las Rozas Las Rozas (Madrid) Travel Lodge 3E 79 2972 Si
Husa Atocha Madrid Husa 4E 270 13.376 Si
Manoteras Madrid - 4E 136 5.611 No
TOTAL GRUPO 843 37.944

también la totalidad de los costes de estos hoteles.
De esta forma no existe apenas variacion en la contri-
bucién bruta pero si un descenso del margen por-
centual sobre la cifra de ingresos.

HOTELES EN PROYECTO

Al igual que en el resto de areas estratégicas del Gru-
po, la Compairiia esta apostando por el desarrollo de
proyectos en hoteles. La Sociedad cuenta en la actua-
lidad con seis proyectos de hoteles, todos ellos en el
segmento urbano de 3y 4 estrellas. Cuatro de ellos en-
traran en explotacién durante el ejercicio 2004, uno en
2006 y otro en 2007.

La estrategia del Grupo en el desarrollo de nuevos ho-
teles consiste en pre-alquilar los activos con la cadena
hotelera antes de comenzar las obras de construccion.
Los proyectos actuales estan pre-alquilados a cadenas
tan importantes como Sol Melid, NH Hoteles y Husa.

Los seis proyectos representan una inversion conjun-
ta de 84,9 millones de euros, con un yield o rentabili-
dad estimada del 9,2%. Estos proyectos supondran
incrementar en un 51% el nimero de habitaciones en
propiedad, pasando de las 1.611 actuales a 2.454 _..u-

habitaciones.

Hotel Husa Princesa. Madrid
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Total Yield Ademas de las tres areas principales de Patrimonio
Fecha inversion estimado (oficinas, centros comerciales y hoteles), la Sociedad
T <m0
. finalizacion mn € afno 3% cuenta con otros productos complementarios como
Mar-04 57 10,0% son las viviendas, locales comerciales, aparcamien-
Abr-04 7,4 8,5% tos, naves industriales y residencias para la tercera
Mar-04 10,7 8,7% edad y estudiantes. Estas areas generadoras de ren-
tas aportaron durante el 2003 en total un 17,2% de
Abr-04 42 11,1% ) .
los ingresos en alquiler.
Mar-06 41,4 9,1%
Ene-07 15,5 10,3%
84,9 9,2% VIVIENDA

La vivienda residencial en alquiler ha sido un produc-
to tradicional en el Grupo aunque en los Ultimos afios
ha ido perdiendo peso en la cuenta de resultados a
favor de otros productos de mayor rentabilidad. En el
2003 ha originado unos ingresos de 7,0 millones de
euros, con un descenso del 11% respecto a las ren-
tas de 7,9 millones de euros obtenidas durante el
2002. La reduccion es resultado de las ventas de ac-

SUPERFICIE ALQUILABLE VIVIENDAS POR UBICACION GEOGRAFICA

Pais Vasco 21%

Madrid 79%
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VIVIENDAS EN ALQUILER DE METROVACESA

Afios de:
C (constr.) Tasa
Superficie m? R (rehab.) ocupacion

Inmueble Localidad s/rasante A (adquis.) (% m?)
Bentaberri San Sebastian 17.346 1998 C 96%
Torre Madrid (s6lo parte de vivienda) Madrid 13.757 1956 C /1997 R 96,4%
Edificio Espafia (s6lo parte de vivienda) Madrid 6.714 1953 C 77,8%
C/ Estocolmo Alcorcon, Madrid 10.403 2000 C 96%
C/ Péndulo - Valdebernardo Madrid 10.150 1999 C 97%
C/ Laponia - Pavones Madrid 9.028 2000 C 100%
C/ Gral. Ibafiez Ibero, 5A-5B Madrid 7.140 1978 C 80%
C/ San Francisco de Sales 41 Madrid 5.603 1984 C 77%
C/ Orense 8 Madrid 953 1971 C 79%
TOTAL 81.094 92,7%

tivos realizadas durante el afio pasado, entre las que
destaca el de la calle Basflica 15-17 en Madrid. Las
rentas de viviendas por alquiler representan actual-
mente un 4,2% de las rentas totales obtenidas por la
Compaiiia.

La cartera de vivienda en alquiler tiene una superficie
de 81.094 m?, lo que representa el 7% del total del
Grupo. Se encuentra distribuida en seis edificios de
vivienda (cinco en Madrid y uno en San Sebastian)
mas otros 20.471 m? en edificios de uso mixto como
son la Torre de Madrid y el Edificio Espafia.

LOCALES COMERCIALES

Los locales comerciales aportaron al Grupo Metrovace-
sa 9,39 millones de euros durante 2003, lo que supone
un 5,7% de las rentas totales del Grupo. Estas rentas
han supuesto un incremento respecto a Metrovacesa
2002 del 41,7%, debido a la aportacion de activos pro-
cedentes de Bami, pero en cambio una reduccion del

3,4% respecto del pro-forma 2002 Metrovacesa+Bami,
ya que se han producido desinversiones de varios loca-
les comerciales considerados maduros.

La superficie alquilable actual es de 76.980 m?, un
6,6% del total del Grupo, de los cuales 10.894 m?
proceden de Bami.

En diciembre de 2002 se adquirieron, a través de una
operacién de compra y posterior arrendamiento,
doce locales de la cadena de supermercados Super-
sol, situados en Sevilla, Cadiz, Mélaga y Barcelona.
Estos locales comenzaron a aportar rentas durante el
ejercicio 2003. Los nuevos locales han aportado una
superficie adicional de alquiler de 25.839 m?. La in-
version realizada fue de 22,8 millones de euros, es-
tando todos los locales ocupados al 100% y con una
rentabilidad media superior al 7,5%.

Durante el 2003 se ha adquirido un local comercial en
San Sebastian de 522 m? y con unas rentas de mer-
cado de 0,17 millones de euros.
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SUPERFICIE ALQUILABLE LOCALES COMERCIALES

POR UBICACION GEOGRAFICA

Otros 1,0%

Andalucia 29,1%

____ Madrid 56,4%

Pais Vasco 0,9%

Barcelona 12,6%

LOCALES COMERCIALES PROPIEDAD DE METROVACESA

Afos de:
C (constr.) Tasa
Superficie m? R (rehab.) ocupacion
Localizacion Inmueble s/rasante A (adquis.) (% m?)
Madrid Callao - Fnac 11.649 1993 R/ 1997 A 94%
Madrid Princesa 40 (Corte Inglés) 4.811 1985 R /1976 A 100%
Madrid Leganés 1 1.824 1988 C /2000 A 55%
Madrid Hospital La Paz (locales) 1.662 1998 C /2002 A 100%
Madrid Orense 8 1.615 1971 C/ 1977 A 100%
Madrid Goya 29 1.300 1979 R/ 2001 A 100%
Madrid Santa Julia 12 780 1969 R /2001 A 0%
Madrid Edificios de oficinas (varios) 18.527 97%
Total Madrid 42.168 93%
Andalucia Supersol (11 locales) 22.419 2001 A 100%
Barcelona Supersol Valle D'Hebrén 3.483 1991 R/ 2001 A 100%
Institu Catald Salut (9 locales) 3.994 2001 A 100%
Otros locales Barcelona (4) 2.110 2001 A 85%
Pais Vasco Varios locales (6) 2.807 2001 A 93%

TOTAL LOCALES COMERCIALES 76.980 97,3%
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APARCAMIENTOS EN ROTACION DE LA SOCIEDAD METROPARK

Superficie Ne° de Inicio Plazo de
Localizacion Inmueble m? plazas concesién concesién
Madrid Hernani 2.712 115 1998 75 afios
Madrid Diego de Ledn 3.703 203 1999 75 afos
Madrid Hospital La Paz 29.641 1.202 1996 50 afios
Valencia La Fe 8.432 379 2002 75 afios
Valencia Clorieta-Paz 7.826 359 1989 55 afios
Valencia Porta del Mar 4.638 173 1989 55 afios
Valencia Santa Micaela 7.326 311 1992 55 afios
Torrent (Valencia) Av. Pais Valengia, Torrent 9.598 391 1991 50 afios
Santa Cruz (Tenerife) Tomé Cano 7.191 320 1990 50 afios
TOTAL 81.067 3.453

APARCAMIENTOS

Metrovacesa cuenta con un
total de 208.891 m? de apar-
camientos, de los cuales
81.067 m? son aparcamientos
en rotacion, abiertos al publi-
co, y 127.824 m? se corres-
ponden con la superficie bajo
rasante de edificios alquila-
dos, generalmente oficinas.

Sin embargo, la cifra de in-

gresos de 7,52 millones de

Aparcamiento La Fe. Valencia

euros generados en 2003,
con un crecimiento del 19,7%, se corresponde Unica-
mente con los aparcamientos en rotacion, ya que los
ingresos relacionados con los edificios de oficinas se
reportan dentro de esa area.

La totalidad de los parkings de rotacion son gestiona-
dos por la sociedad Metropark, S.A., generalmente a
través de concesiones administrativas de largo plazo
(de 50 a 75 afios). Metropark cuenta con 9 parkings

en explotacion (3 en Madrid, 5 en Valenciay 1 en
Tenerife) con 3.453 plazas de rotacion.

Asimismo, se encuentra actualmente en proyecto el
parking del Hospital General de Santiago de Com-
postela, una concesion a 50 afios que entrara en ex-
plotacion a mediados de 2006, y contara con 404
plazas en rotacién y 10.882 m?. La inversion prevista
es de 3,4 millones de euros.

La participacion de Metrovacesa en Metropark era
del 54% al final del afio 2003. Ya en el mes de enero
de 2004, Metrovacesa ha adquirido al grupo belga
Tractebel su 46% restante en Metropark, de manera
que actualmente se controla el 100% de la sociedad.

NAVES INDUSTRIALES

Esta actividad esta desarrollada principalmente por la
sociedad PEGESA (Parques Empresariales Gran
Europa, S.A.), sociedad participada en un 50% por
Metrovacesa y que se consolida por el método de
integracion proporcional. La facturacion de la division
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NAVES INDUSTRIALES Y LOGISTICAS DE METROVACESA

Afios de: Tasa

Superficie m? C (constr.) ocupacion
Inmueble Localizacién s/rasante A (adquis.) (% m?)
Pegesa (50%) Guadalajara 77.359 Varios 100%
Pico San Pedro s/n Tres Cantos (Madrid) 3.850 1988 C /2001 A 100%
TOTAL INDUSTRIAL 81.209 100%

industrial ascendi6 hasta los 3,08 millones de euros,
un 32,3% de incremento sobre el pro-forma 2002 de
Metrovacesa+Bami y un incremento sobre Metrova-
cesa 2002 del 65,8%.

La superficie total en alquiler es de 81.209 m?, de los
cuales 77.359 m? pertenecen a Pegesa. La ubicacion
de los principales activos de Pegesa se sitlia en poli-
gonos industriales en la provincia de Guadalajara.

Pegesa cuenta actualmente con tres proyectos de
naves industriales que entraran en explotacion du-
rante el afio 2004, todos ellos en Guadalajara. La in-
version total estimada asciende a 14,1 millones de
euros, aportando unas rentas estimadas de 1,4 mi-
llones de euros (9,9% de rentabilidad) y una superfi-
cie alquilable adicional de 38.086 m?, de los cuales
el 50% se consolidara en Metrovacesa.

RESIDENCIAS

Las residencias de estudiantes y para la tercera edad re-
presentan una nueva area de actividad en la que la Com-
pafia estd comenzando a invertir, bien directamente o

COomo socio inversor minoritario. Las rentas generadas
por las residencias en 2003 fueron 0,4 millones de euros
con un incremento del 8,4% respecto al afio 2004.

Actualmente la sociedad cuenta con dos residencias
de tercera edad en explotacion: El Saler en Valencia
(119 camas) y Béjar en Salamanca (120 camas). Esta
Ultima no ha aportado rentas todavia a la Sociedad. A
su vez, se encuentra en fase de construccion una re-
sidencia de estudiantes en Sevilla con 154 plazas.

Adicionalmente, Metrovacesa participa como socio
minoritario en las sociedades de Campus (44%) y
Grupo Planiger (35%), procedentes de Bami. Estas
sociedades cuentan con dos residencias en explota-
cion y nueve residencias en proyecto. Estas socieda-
des consolidan por puesta en equivalencia y no apor-
tan rentas a la Sociedad.

OTROS INGRESOS DE ALQUILER

Bajo este epigrafe se incluyen ingresos esporadicos
como el alquiler temporal de instalaciones, fianzas de
contratos rescindidos, alquiler de vallas publicitarias, etc.

RESIDENCIAS DE LA TERCERA EDAD PROPIEDAD DE METROVACESA

Tasa

Superficie m? Afios de ocupacion
Inmueble Localidad s/rasante N° plazas construccion (% m?)
El Saler Valencia 3.259 122 2001 100,0%
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PROMOCION DE
VIVIENDA Y SUELO

La segunda gran area de actividad del Grupo es la
promocién inmobiliaria y la gestién de suelo. Repre-
senta el 40% del valor de mercado de los activos in-
mobiliarios, y ha contribuido el 44,8% del beneficio
operativo bruto de 2003 (el 34,8% en promocion y el
10,0% en suelo).

La actividad de promocion esta centrada fundamen-
talmente en el desarrollo de proyectos inmobiliarios
para la venta de viviendas, tanto de primera como de
segunda residencia, en diferentes tipologias: pisos,
chalets adosados o pareados.

La estrategia de Metrovacesa consiste en subcontra-
tar totalmente la construccion y la comercializaciéon
de las promociones de vivienda, manteniendo asf una
gran flexibilidad y una muy reducida estructura de
costes fijos.

Desde el punto de vista operativo, la Compatfiia ha de-
cidido recientemente tratar la promocion y la
gestion/venta de suelo como dos lineas de negocio se-
paradas, cada una con sus propios criterios de renta-
bilidad. El objetivo es lograr una mayor flexibilidad y es-
pecializacion a la hora de gestionar cada una de las
dos actividades, y mejorar asf la rentabilidad conjunta.

Promocion de vivienda

CONTRIBUCION A LA CUENTA DE RESULTADOS DEL NEGOCIO DE PROMOCION

Millones de euros

2002 PF % Var.

2002 Metrovacesa 2003 % Var. s/2002
Metrovacesa +Bami Metrovacesa  s/2002 PF  Metrovacesa
Ventas promocion residencial 208,57 376,00 418,85 11,4% 100,8%
Ventas promocion industrial 6,42 6,42 0,00 - -
Total ventas de promocion 215,00 382,43 418,85 9,5% 94,8%
Coste ventas promocion residencial 175,52 302,89 323,71 6,9% 84,4%
Coste ventas promocion industrial 6,25 6,25 0,00 -100,0% -100,0%
Total coste de ventas 181,77 309,15 323,71 4. 7% 78,1%
Margen promocion residencial 33,06 73,11 95,15 30,1% 187,8%
Margen promocion Industrial 0,17 0,17 0,00 - -
Total margen promocion 33,23 73,28 95,15 29,8% 186,4%
% Margen sobre facturacion 15,5% 19,2% 22, 7%



ACTIVIDAD DURANTE 2003

La fusion con Bami en 2003 ha supuesto potenciar no-
tablemente esta actividad, que ha logrado un creci-
miento del 94,8% en la facturacion anual respecto al
afio 2002. El crecimiento seria del 9,5% si se compara
con la cifra pro-forma de 2002, es decir, sumando las
ventas de Metrovacesa y Bami de ese ejercicio.

El nimero de unidades contabilizadas durante el afio
2003 ha sido de 2.412 viviendas méas 32 locales co-
merciales. Esta cifra es méas del doble que en el afio
2002, cuando se contabilizaron 1.153 viviendas, y un
6% por encima de la suma de Metrovacesa y Bami en
2002 (2.280 unidades).

Donde mas se ha notado el efecto positivo de la fu-
sién ha sido en el margen bruto de las promociones,
como porcentaje de la facturacion, el cual ha experi-
mentado una notable mejoria hasta situarse en el
22, 7% en 2003 frente al 19,2% del 2002 pro-formay
el 15,5% de Metrovacesa en 2002. Esta mejora en
margen se debe, por un lado, a que las promociones
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Residencial Santa Rita. Madrid

de Bami tienen un margen superior a las de Metrova-
cesa, y por otro lado también a las mejoras de ges-
tién que se han comenzado a introducir en esta acti-
vidad y que han permitido superar en dos puntos
porcentuales el margen presupuestado al inicio del
ejercicio.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y MARGEN DE PROMOCION

D00 e g - 25%
Ventas (mn €) % Margen bruto 22,7% ¢
O 4189 — 20%
16,8%
15,4% 15,5% 15,6%
K0 B 1 T T L . e e L 15%
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170,3
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El Grupo realiza su actividad de promocion a través te y Andalucia fueron las tres regiones que tuvieron
de 15 delegaciones regionales que cubren la mayor una contribucién mas elevada en términos de factu-
parte del territorio espafiol. En 2003 Catalufia, Levan- racion.

INGRESOS Y MARGEN BRUTO DE PROMOCION POR REGION

Millones de euros

150 -~ r 50%
Ventas (mn €) = % Margen bruto '
125 A
o L 40%
116.9 36,5%
100 A
F 30%
24,8% 24,8% 87
75 +
65 16,9% - 20%
50 ~+
43
38,9 L
25 A 32,3 10%
24,6 8.2
: 3,5
0 0%
Andalucia Baleares Castilla Catalufia Levante Madrid Norte Otros Restos
y Leon

DESGLOSE DE INGRESOS DE PROMOCION

Ingresos de promocion 2003 por regién
(total = 418,85 millones de euros)

Norte 8% Andalucia 16%
Madrid 11% Baleares 10%
Levante 21% - | castillay Le6n 6%
Catalufia 28% ’
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DETALLE DE UNIDADES, VENTAS Y MARGENES DE PROMOCION

CONTABILIZADAS EN EL ANO 2003

N°de Facturacion Margen % Margen
Region Localidad/provincia Compafiia unidades  mn € mn €  s/facturacion
Andalucia:
Parcelas Algeciras / Cadiz Bami 8 0,37 0,16 42,4%
Los Delfines Algeciras / Cadiz Bami 142 10,44 3,38 32,4%
Aldea V'y VI Algeciras / Cadiz Bami 139 10,54 2,53 24,0%
Camarotes IV Algeciras / Cadiz Bami 104 4,72 1,43 30,2%
Cordova Nova Cordoba Bami 28 6,86 1,44 20,9%
El Altillo Jerez / Cadiz Bami 23 4,23 1,10 26,0%
El Marquesado Jerez / Cadiz Bami 3 0,93 0,12 12,4%
Corvo Cédiz MVC 18 6,35 1,39 21,9%
Dragoncillo Cadiz MVC 22 6,25 0,76 12,2%
Tenca Cédiz MVC 44 13,77 3,70 26,8%
Total Andalucia 531 64,47 15,99 24,8%
Levante:
Abetos Alicante / Alicante Bami 4 0,58 0,04 7,6%
Robles 1 y I Alicante / Alicante Bami 88 12,76 2,46 19,3%
Finestrat [ y Il Villajoyosa / Alicante Bami 154 19,51 3,89 19,9%
Serreria I, lll'y IV Valencia Bami 165 24,19 521 21,5%
Miramar V Torrent / Valencia Bami 16 3,95 0,90 22,8%
Alitana | Villajoyosa / Alicante MvC 76 12,79 3,50 27,4%
Plaza Carcagente Carcagente / Valencia MVC 41 3,56 0,34 9,6%
Torres de la Alameda Valencia MVC 4 0,56 0,45 79,7%
Valterna Valterna / Valencia MVC 66 9,10 0,90 9,9%
Total Levante 614 86,98 17,69 20,3%
Castilla y Ledn:
Parcelas Heredad y Reserva ~ Aldeamayor / Valladolid ~ Bami 89 4,30 2,15 50,0%
La Dehesa |l Aldeamayor / Valladolid ~ Bami 18 2,23 0,51 22,8%
Los Cedros | Aldeamayor / Valladolid Bami 15 2,33 0,49 20,9%
Arroyo de la Encomienda La Flecha / Valladolid MVC 86 12,19 1,45 11,9%
Boecillo Boecillo / Valladolid MVC 11 2,86 0,37 12,8%
Santa Ana VII Valladolid MVC 3 0,69 0,15 21,5%
Total Castillay Leén 222 24,59 511 20,8%

(sigue)



INFORME ANUAL 2003
INFORME DE ACTIVIDAD

M e

DETALLE DE UNIDADES, VENTAS Y MARGENES DE PROMOCION

CONTABILIZADAS EN EL ANO 2003 (continuacion)

N°de Facturacion Margen % Margen

Region Localidad/provincia Compafila unidades mn#€ mn €  s/facturacién
Catalufia:
Edificio Montroig Badalona / Barcelona Bami 44 10,16 2,13 20,9%
Paseo Gracia 91 Barcelona Bami 15 28,54 11,03 38,6%
Edif. Jocs Olimpics (Can Roca) Tarrasa / Barcelona Bami 15 3,48 0,58 16,7%
Aragén 284 Barcelona Bami 1 2,93 0,00 0,0%
Manresa Manresa / Barcelona MvC 62 7,94 1,17 14,8%
Mataro I, Il y Il Matar6 / Barcelona MVC 120 22,33 3,85 17,3%
Poble Nou Bilbao Barcelona MVC 84 22,09 6,42 29,1%
Tarrasa | Tarrasa / Barcelona MVC 4 1,54 0,42 27,4%
San Andreu Lilla | San Andrés de la Barca/ MVC 105 17,93 3,44 19,2%

Barcelona
Total Catalufia 450 116,93 29,05 24.8%
Baleares:
General Riera Palma de Mallorca MVC 183 27,96 5,12 18,3%
Can Sole Iy I Palma de Mallorca MVC 47 10,94 1,34 12,3%
Total Baleares 230 38,90 6,46 16,6%
Madrid:
Arroyo de la Vega I y I Alcobendas / Madrid Bami 142 42,97 15,68 36,5%
Total Madrid 142 42 97 15,68 36,5%
Norte (*)
Nuevo Caicedo Vy VI Castrillon / Asturias Bami 6 0,59 0,12 19,8%
Pareados Il Asturias Bami 1,85 0,46 24.,8%
C/ Justicia 10 Santander Bami 27 3,91 0,79 20,2%
Bayona |, Il y Il Bayona / Pontevedra MVC 16 2,68 0,64 24.0%
La Florida Oviedo MvC 5 1,01 0,24 23,2%
Ribadesella Il Ribadesella / Asturias MVC 83 8,45 0,07 0,8%
Altavista Baracaldo / Bilbao MVC 41 10,50 1,33 12,7%
Culleredo Culleredo / La Corufia MVC 12 2,32 0,32 13,8%
Montequijano Santander MVC 11 1,02 0,15 15,0%
Total Norte (¥ 210 32,33 4,12 12,7%
Residencias y Otros
Bormujos Sevilla Bami 1 3,80 0,45 11,8%
Burjassot Valencia Bami 1 4,37 0,93 21,2%
Concesiones de Agua 0 0,04 0,01 30,5%
Total Residencias y Otros 2 8,21 1,39 16,9%
Restos afios anteriores 11 3,47 -0,34 -9,8%
TOTAL 2.412 418,85 95,15 22,7%

(*) Norte incluye las delegaciones de Cantabria, Asturias, Pais Vasco y Galicia.



VENTAS COMERCIALES DE VIVIENDA

Segun la normativa contable especifica de las empre-
sas inmobiliarias, las ventas de viviendas sélo se po-
dran considerar como ingresos en la cuenta de resul-
tados cuando las obras de construccion de las
unidades vendidas estén sustancialmente terminadas
(en un 80% al menos), con independencia del afio en
el que se haya comprometido su venta.

Por ello resulta de especial interés estudiar la evolu-
cion de las ventas comerciales durante el afio 2003,
ya que se trata de las ventas comprometidas que se-
ran contabilizadas como ingresos a lo largo de los si-

VENTAS COMERCIALES DE VIVIENDA
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guientes trimestres, a medida que finalicen las obras.
Las ventas comerciales a lo largo del afio 2003 as-
cendieron a 458,7 millones de euros, lo que supone
un crecimiento del 9,8% respecto a las de Metrova-
cesa mas Bami en el afio 2002. Esta cifra es indicati-
va de la fortaleza de las ventas de vivienda.

Al final del afio 2003, el stock de pre-ventas pendientes
de contabilizar ascendia a 396,5 millones de euros, un
11,0% por encima del afio anterior, sumando las de
Metrovacesa+Bami. Esta cifra confiere una gran seguri-
dad sobre la facturacion del afio siguiente, ya que re-
presenta un 95% de los ingresos del afio 2003 y un
86% de los ingresos presupuestados para el afio 2004.

Unidades mn € % Incr. anual
Pre-ventas pendientes de contabilizar a 31-dic-2002 2.129 356,7 -
+Ventas comerciales durante 2003 2.470 458,7 9,8%
-Ventas contabilizadas durante 2003 -2.412 -418,9 9,5%
=Pre-ventas pendientes de contabilizar a 31-dic-2003 2.187 396,5 11,0%

EVOLUCION PRE-VENTAS PENDIENTES DE CONTABILIZAR

Millones de euros

450 - r 100%
Preventas (mn €) % Ventas contables '
397
400 -
357 - 95%
350 A 95%
93%
300 -
F 90%
250 -
200 85%
2002 PF 2003
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PROMOCIONES EN CURSO

Al final del ejercicio 2003, el Grupo tenia en proceso de
construccién un total de 64 promociones con 4.153 vi-
viendas y 509.166 m? edificables. Se prevé que aproxi-
madamente la mitad de las promociones se contabili-

cen en el gjercicio 2004, mientras que el resto lo seran
en afios siguientes. El 47% de las viviendas en cons-
truccién se habian vendido ya a finales del afio 2003,
con el siguiente desglose: el 66% de las promociones a
contabilizar en 2004 y el 26% de las promociones en
afos siguientes.

PROMOCIONES EN CURSO A DICIEMBRE DE 2003

Ne Facturacion %

Superficie Viviendas prevista Vendido
Region m? unidades mn € dic. 2003
Andalucia 91.095 811 135,8 68%
Castilla y Ledn 34.640 363 54,7 21%
Catalufia 50.790 450 129,9 55%
Madrid 39.711 408 127,0 20%
Levante 221.296 1.448 293,0 50%
Galicia 24.688 235 42,2 33%
Norte 46.945 438 68,7 50%
Total Grupo 509.166 4.153 851,0 47%

= o

T o :_-1:._-___;.‘_.-""_;;’}

Sella Mar I. Ribadesella (Asturias)

EVOLUCION DEL MERCADO DE LA
VIVIENDA EN ESPANA

La evolucién del mercado en 2003 se ha caracterizado
por la continuidad de un importante aumento de los
precios de la vivienda, en torno al 17% de media en Es-
pafa, y de un elevado volumen de viviendas iniciadas,
en torno a 650.000 unidades.

La fuerte demanda de estos Ultimos afos se ha visto fa-
vorecida por multiples factores:

e Demogréficos: formacion de nuevos hogares, re-
duccién del nimero de personas por hogar y au-

mento de la inmigracion;

e Econdmicos: creacion de empleo, que afecta a la
renta disponible; y

< Financieros: tipos de interés a la baja.



A los factores habituales hay que afiadir la demanda de
vivienda secundaria, en mas de 150.000 unidades al
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afio, con compradores tanto nacionales como extranje-
ros generalmente en localidades de la costa.

PRECIO MEDIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA E INCREMENTO ANUAL

€/m’y %

Precio medio €/m? Incr. anual

1987 1989 1991 1993

Fuente: Ministerio de Fomento.

El esfuerzo medio de acceso a la vivienda, medido
como porcentaje de la renta personal que se destina al
pago de la cuota de hipoteca cada mes, ha venido au-
mentando en los Ultimos afios, si bien a un ritmo inferior
al aumento de precios de la vivienda debido al descen-
so de los tipos de interés. Actualmente el esfuerzo me-
dio supera el 40%, lo que parece apuntar hacia una
desaceleracion del ritmo de incrementos anuales a me-
dio plazo.

En 2004 sera la evolucién de tipos de interés y del em-
pleo, junto con el ritmo de creacion de hogares, lo que
mas influya en la demanda de vivienda y en el precio. La
mayoria de previsiones apuntan a un menor ritmo de
crecimiento de los precios, con tasas alrededor del
10%. A medio plazo, la mayoria de previsiones apuntan
hacia subidas de precios de la vivienda mucho mas
moderadas.

1995 1997 1999 2001

2003E

POSICIONAMIENTO Y ESTRATEGIA DE
METROVACESA

Metrovacesa se encuentra en un posicionamiento ido-
neo para seguir aprovechando las buenas condiciones
actuales del mercado de vivienda, que se estima conti-
nuaran al menos durante los proximos dos afios. El
Grupo cuenta con una excelente red de delegaciones
en Espafia y con una importante cartera de suelo bien
ubicada y diversificada, adquirida a precios moderados,
que le permitira seguir mejorando su nivel de competiti-
vidad en esta linea de negocio.

El Grupo pretende incrementar moderadamente su vo-
lumen de actividad en promocion en los proximos afios.
Esto es posible incluso reduciendo la cartera de suelo
de la Compaiiia, lo que redundara en una mejora en la
rentabilidad sobre el capital invertido en el negocio.

#101 M
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Area de suelo

El negocio de venta de suelo ha supuesto una contri-
bucién del 10% al margen bruto consolidado del ejerci-
cio 2003.

SUELO

Millones de euros

2002 PF % Var.
2002 Metrovacesa 2003 % Var. s/2002
Metrovacesa +Bami Metrovacesa s/2002 PF Metrovacesa
Ventas suelo 84,05 84,05 107,54 27,9% 27,9%
Coste ventas suelo 53,49 53,49 80,24 50,0% 50,0%
Margen de suelo 30,56 30,56 27,29 -10,7% -10,7%
% Margen s/Venta de suelo 36,4% 36,4% 25,4%

La facturacion se ha incrementado en un 27,9% hasta
107,5 millones de euros. El margen de venta, como
porcentaje de la facturacion, se ve reducido hasta el
25,4% frente al 36,4% del ejercicio 2002.

La caida de este margen se explica fundamentalmente
por la venta de un suelo finalista en Madrid durante el

primer trimestre 2003 con un margen de sélo el 6,5%,
suelo que se adquirio tres meses antes. Excluyendo esta
operacion, el margen del resto de parcelas ha sido del
34%, porcentaje que se espera superar en el afio 2004.

Bami no realizd ninguna venta de suelo significativa du-
rante el ejercicio 2002 ni 2003.

EVOLUCION DE LAS VENTAS DE SUELO Y MARGEN

%
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Durante 2003, se ha aplicado la politica de vender sue-
lo fundamentalmente en localizaciones geogréficas

consideradas no estratégicas en el nuevo plan de ne-
gocios. Esto incluye Portugal y Canarias, que han su-
puesto mas de la mitad de las ventas de suelo en 2003.

VENTAS DE SUELO CONTABILIZADAS EN EL ANO 2003
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El precio obtenido en los suelos vendidos en 2003 ha
superado en un 10% su Ultima valoracion, realizada

por CB Richard Ellis a diciembre de 2002.

Facturacion Margen Margen m?
Suelo Localidad/provincia mn € mn€  s/ventas% edificables
Catalufia:
Solar Maquinista Barcelona 1,74 1,51 86,8% 1.673
San Andreu Barca San Andreu de la Barca / Barcelona 0,55 0,17 30,9% 1.538
Total Catalufia 2,29 1,68 73,4% 3.211
Canarias:
Las Ramblas 7.11 Las Palmas 11,65 3,08 26,4% 14.359
Las Ramblas 7.6 Las Palmas 4,83 2,03 42,0% 5.958
Total Canarias 16,48 511 31,0% 20.317
Madrid:
Berrocales Madrid 7,23 3,76 52,0% 34.000
Isla Chamartin Madrid 34,21 1,90 5,6% 16.500
Valdebebas (¥) Madrid 1,42 0,00 0,0% 8.633
Las Tablas Madrid 0,64 0,49 76,6% 407
Total Madrid 43,50 6,15 14,1% 59.539
Levante:
Sagunto Sagunto / Valencia 0,86 0,41 47,7% 4.385
Villanatonia San Juan / Alicante 1,98 0,05 2,5% 7.061
Total Levante 2,84 0,46 16,2% 11.446
Norte:
Sector IV Montequijano Santander 2,98 0,67 22,5% 16.452
Cornes Santiago de Compostela 0,30 0,08 26,7% 673
Total Norte 3,28 0,75 22,9% 17.125
Portugal:
Avd. Combatentes Portugal 24,75 10,81 43, 7% 33.860
Damia de Gois+Boavista 2 Oporto 6,12 1,05 17,2% 10.774
Alcoutins Lisboa 7,91 1,57 19,8% 12.813
Total Portugal 38,78 13,43 34,6% 57.447
Otros 0,35 -0,28 n.s. 0
TOTALES 107,54 27,29 25,4% 169.085

(*) Permuta por otro suelo, que se contabiliza como una venta a valor contable, sin contribucién al margen.
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ESTRATEGIA DE SUELO

Disponer de una cartera de suelo de calidad es un fac-
tor decisivo de cara a asegurar la continuidad y el cre-
cimiento de la actividad promotora del Grupo, puesto
que es la materia prima mas relevante en la construc-
cién de vivienda y es ademas un bien escaso en mo-
mentos de fuerte demanda. Esto representa una ven-
taja competitiva con respecto a las promotoras
inmobiliarias de menor tamafo, que generalmente no
cuentan apenas con suelo propio.

Adicionalmente, Metrovacesa ha empezado en el 2003
a considerar la gestion de suelo como una linea de ne-
gocio en si misma, independientemente de que cada
terreno se utilice internamente para promover viviendas
o0 bien se venda a terceros.

El valor afiadido del negocio del suelo consiste en la ges-
tion administrativa y urbanistica del activo. El valor de
mercado aumenta a medida que avanzan las distintas
fases de gestion del suelo, y también a medida que
avanzan las infraestructuras necesarias para la posterior
construccion de viviendas (calles, aceras, suministro de
electricidad, agua y gas, etc.). Este proceso puede durar
habitualmente entre dos y cinco afios.

Esta estrategia implica una politica de rotacion en fun-
cién de la aparicion de suelos para nuevas oportuni-
dades de negocio, la generacion de importantes plus-
valias en otros que aconsejen su venta y evitar, en su
caso, una excesiva concentracion de parcelas de sue-
lo en una misma localizacion.

En este sentido, cabe esperar que los ingresos por ven-
tas de suelo tengan una contribucién creciente en la
cuenta de resultados en los proximos ejercicios.

CARTERA DE SUELO DE METROVACESA

Metrovacesa cuenta con una excelente cartera de
suelo, tanto en cantidad como en localizaciéon y cos-

te. Al cierre de 2003 ascendia a 3,48 millones de me-
tros cuadrados edificables, de ellos 3,12 directamen-
te y 0,36 a través de filiales consolidadas por puesta
en equivalencia.

El tamafo de la cartera de suelo se ha duplicado
practicamente con respecto a los 1,88 millones de
metros cuadrados en 2002, debido fundamental-
mente a la aportacion de Bami, que contaba con
1,85 millones de metros cuadrados de suelo al final
de 2002. Con respecto a la cartera de suelo pro-
forma de 2002, sumando Metrovacesa y Bami, el
volumen se ha reducido ligeramente, un 6%.

La cartera actual equivale a la edificabilidad de unas
29.057 viviendas aproximadamente: 26.235 unida-
des directamente mas 2.822 a través de socieda-
des participadas minoritariamente. Esto supone
10,9 veces las ventas contabilizadas en el ejercicio
2003.

El coste medio de adquisicion del suelo es de
234,6 euros/m?, lo que representa una cifra muy
competitiva a la hora de promocionar y vender vivien-
das. Segun la dltima valoracion de activos, los terre-
nos del Grupo tienen un valor medio de mercado de
421,9 euros/m?, es decir, un 80% por encima del pre-
cio de adquisicion. Esto supone importantes plusvali-
as potenciales, que se podran aflorar en resultados a
medida que se desarrollen y vendan las promociones
de vivienda o se vendan los terrenos a terceros.

La situacion geogréfica del suelo esta muy diversificada
por toda Espafia, siendo las Comunidades Autbnomas
de Andalucia, Madrid y Castilla y Ledn las tres mas sig-
nificativas. La politica de la Compafiia consiste en con-
tinuar con una presencia diversificada, si bien incre-
mentando su posicion en las principales ciudades del
litoral mediterraneo por sus buenas perspectivas de
crecimiento econémico, en lo que respecta al mercado
de primera residencia, y por la posibilidad de contar adi-
cionalmente con el mercado de segunda residencia.
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Alitana. Villajoyosa (Alicante)

RESUMEN DE LA CARTERA DE SUELO DEL GRUPO EN DICIEMBRE DE 2003

Superficie
edificable N° aprox.
(m?) % sltotal viviendas
Andalucia 1.077.336 30,9% 9.561
Baleares/Canarias 14.907 0,4% 119
Castilla y Le6n 466.993 13,4% 4.515
Catalufia 295.057 8,5% 2.100
Madrid 669.960 19,2% 5.207
Galicia 193.391 5,6% 1.320
Levante 228.366 6,6% 1.847
Norte 161.192 4,6% 1.451
Portugal 12.803 0,4% 116
Participadas 361.055 10,4% 2.822
TOTAL 3.481.060 100,0% 29.057

Por grado de maduracion, la distribucion del suelo de el 27% de maduracion a largo plazo. Esto permite con-
Metrovacesa es equilibrada, con un 17% de suelo fina- tar con solares para iniciar las promociones programa-
lista, en el que se podrian iniciar obras de construccion das, a la vez que se puede seguir generando valor con
a corto plazo, un 56% de maduracion a medio plazo y la gestion de suelo a medio y largo plazo.



INFORME ANUAL 2003

M #106

INFORME DE ACTIVIDAD

CARTERA DE SUELO DE METROVACESA A DICIEMBRE DE 2003

Superficie
edificable  N°Unidades Fecha  Inicio de

Region Provincia Localidad Inmueble m? vivienda  compra  promocion

Andalucia Almerfa Almerfa La Pipa 56.451 458 Mar-0L  Medio plazo
Almerfa Roquetas de Mar Playa Serena 51.832 118 Mar-02  Corto plazo
Cédiz Algeciras Alamillos 75.600 760 Ene-03  Medio plazo
Cédiz Algeciras Sotorebolo I 91.421 931 Ju-99  Medio plazo
Cédiz Algeciras Pajarete 10.846 100 Nov-02  Medio plazo
Cédiz Puerto de Santa Maria Puerto Sherry 12.635 124 Dic99  Largo plazo
Cédiz Sotogrande Sotogrande 33.264 270 Jun-00  Medio plazo
Cérdoba Cérdoba Sector Renfe 8.834 65 Abr-00  Corto plazo
Malaga Alhaurin de la Torre Alhaurin 19.940 9 Ene-03  Medio plazo
Mélaga Mélaga Huerta Nueva 50.425 558 Feb-02  Medio plazo
Malaga Malaga Bahia de las Rocas 89.595 549 Nov-01  Corto plazo
Malaga Marbella Torreladrones 18.389 212 Ene-99  Medio plazo
Malaga Marbella Artola Alta I 13.300 170 Jun-03  Medio plazo
Malaga Marbella Samisol 21138 135 Jun-02  Medio plazo
Malaga Marbella Artola 21.726 1 Jun-00  Medio plazo
Mélaga Marbella Artola Augusta 15.161 33 Jun-00  Corto plazo
Malaga Marbella Artola La Romana 8.014 52 - Medio plazo
Sevilla Camas Caramholo 86.353 847 - Largo plazo
Sevilla Sevilla El Cuarto 392412 3847 May-99  Largo plazo
Total Andalucfa 1.077.336 9.561

CastilayLedn  Salamanca Villamayor de Armufia Salamanca Golf 7402 55 - Largo plazo
Valladolid Aldeamayor de San Martin Terciario Aldeamayor 18.788 182 - Corto plazo
Valladolid Aldeamayor de San Martin La Dehesa 8.860 86 Sep-9%  Corto plazo
Valladolid Aldeamayor de San Martin La Reserva 26.194 254 Sep-9%  Corto plazo
Valladolid Aldeamayor de San Martin La Heredad 51.223 497 Sep-9%  Corto plazo
Valladolid Aldeamayor de San Martin Mirador del Golf 204.649 1.987 Sep-96
Valladolid Valladolid Jalon 142317 1.385 Ju-00  Medio plazo
Valladolid Valladolid Santa Victoria 7.500 68 Nov-01  Medio plazo
Total Castilla y Ledn 466.993 4515

Catalufia Barcelona Barberd del Vallés Barbera del Vallés 31.109 255 Jun-00  Medio plazo
Barcelona Barcelona Gasometro 6.743 84 May-03  Medio plazo
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CARTERA DE SUELO DE METROVACESA A DICIEMBRE DE 2003

Superficie
edificable  N°Unidades Fecha  Inicio de

Region Provincia Localidad Inmueble m? vivienda  compra  promocion
Barcelona Barcelona Magquinista 92.000 300 May-99  Medio plazo
Barcelona Barcelona Poble Nou Diagonal 16.964 153 Nov-98  Largo plazo
Barcelona Montornes del Vallés Montomes 26.325 241 Ju-00  Largo plazo
Barcelona San Cugat Can Matas 1.963 20 Ju-99  Medio plazo
Barcelona San Cugat La Guinardera 23.238 140 May-02  Medio plazo
Barcelona Barcelona Cércega 4.789 48 Largo plazo
Barcelona Barcelona Cerdefia 2.290 25 Oct-03  Largo plazo
Lleida Lleida Cap Pont 50.520 491 Mar-00  Largo plazo
Lleida Lleida Copa d'Or 22527 183 Jun-00  Medio plazo
Tarragona Tarragona Tarragona 16.589 160 Mar-02  Largo plazo
Total Catalufia 295,057 2.100

Madrid/Centro  Ciudad Real Alcézar de San Juan Alcézar de San Juan 19.551 152 Mar-99  Largo plazo
Madrid Alcorcon Alcorcon 442.450 3.669 Ju-01  Medio plazo
Madrid Madrid Aravaca 13.392 923 Sep-99  Medio plazo
Madrid Madrid Valdebebas 45.221 226 Feb-02  Largo plazo
Madrid Valdemoro Valdemoro 58.662 471 Mar-99  Medio plazo
Madrid Paracuellos del Jarama Paracuellos 89.095 568 Abr-03  Medio plazo
Madrid Barajas Barajas 3 1589 28 Oct-98  Largo plazo
Total Madrid/Centro 669.960 5.207

Galicia La Corufia La Corufia O Portifio 128.443 818 Feb-02  Medio plazo
La Corufia Santiago de Compostela Peri 7 Santiago 3.600 38 Abr-01  Largo plazo
La Corufia Vigo Ferrol 28.980 170 - Largo plazo
Pontevedra Vigo Arenal 3.775 41 Ago-01  Largo plazo
Pontevedra Vigo Cambeses 4241 41 Oct-02  Medio plazo
Pontevedra Vigo Finca Solita 6.561 83 Abr-02  Medio plazo
Pontevedra Vigo Rosalia 4.791 42 Ago-01  Medio plazo
Pontevedra Vigo Plaza de Espafia 13.000 87 Dic-00  Medio plazo
Total Galicia 193391 1.320

Levante Alicante Alicante Parque Sur ZB-M3 10.942 100 Ene-96  Corto plazo
Alicante Torrevieja Playa Acequion 44,852 267 Abr-03  Medio plazo
Murcia Murcia Puntal 7 UA 1 25,677 232 May-03  Medio plazo

(sigue)
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CARTERA DE SUELO DE METROVACESA A DICIEMBRE DE 2003 (continuacién)

Superficie
edificable N°Unidades Fecha Inicio de

Region Provincia Localidad Inmueble m vivienda  compra  promocion
Murcia Murcia Churra 4 61.043 509 Dic-01  Medio plazo
Valencia Alboraya La Patacona 31.062 237 Jul-02 Largo plazo
Valencia Torrent Sector 10 20.700 138 Abr-99  Medio plazo
Valencia Valencia Lloma llarga 9.810 75 May-01  Medio plazo
Valencia Valencia El Puig Il 13,613 126 May-02  Corto plazo
Valencia Valencia Quart de Poblet 10.667 163 1999 Largo plazo
Total Levante 228.366 1.847

Norte Asturias Castrilon Coto Carcedo 12.750 % Dic-86  Corto plazo
Asturias Llanes Llanes 5192 55 Sep-03  Corto plazo
Asturias Luanco Luanco La Valina 18.309 131 Nov-03  Corto plazo
Asturias Oviedo Nuevo Naranco 9.352 93 Oct-98  Medio plazo
Asturias Oviedo Prados de la Fuente ~ 28.281 280 Ene-00  Medio plazo
Asturias Oviedo Montecerrao 9.360 20 Ene-02  Corto plazo
Cantabria Santander Tetudn 7.080 64 Dic-01  Corto plazo
Cantabria Santander Sector IV 41,028 372 Oct-03  Medio plazo
Vizcaya Bilbao Zorrozaurre 14.084 128 Oct-02  Largo plazo
Vizcaya Getxo La Galea 15.755 143 Abr-01  Largo plazo
Total Norte 161.192 1451

Islas Baleares/Canarias  Baleares Palma de Mallorca Can Sole Il 13253 108 Ju-00  Largo plazo
Las Palmas Las Palmas Barranco Seco 1.654 11 Abr-02  Largo plazo
Total Baleares / Canarias 14.907 119

Portugal Portugal Lisboa Quinta das Galhardas ~ 12.803 116 - Medio plazo
Total Portugal 12.803 116

Participadas Pals Vasco Jaureguizahar (45%) 38.304 348
Asturias Coto de los Ferranes (50%) 99.184 886
Albacete CCM Desarrollo Indlustrial (40%) 107.763 835
Varios Otras participadas 115.804 753
Total participadas 361.055 2822

TOTAL GRUPO METROVACESA 3481060  29.057
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE SUELO POR TIPOLOGIA

Finalista 17%

Largo plazo 27%

Medio plazo 56%
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EVOLUCION DE LA CARTERA DE SUELO
DURANTE EL EJERCICIO 2003

Con respecto a las cifras pro-forma 2002, la cartera
de suelo se ha reducido un 6% durante el ejercicio
2003, en metros cuadrados edificables. Los movi-
mientos producidos han sido:

Compras: 499.943 m?.

Ventas: 169.085 mZ.

Traspaso a promocion para el inicio de obras:
422.133 m2.

Ajustes de edificabilidad: 152.753 m2.

EVOLUCION DE LA CARTERA DE SUELO

Metros cuadrados

B 499.943 )
3.725.088 -169.085
422133 3.481.060
' -152.753
Suelo a Compras Ventas Inicio de Ajustes Suelo a
dic. 2002 2003 2003 promociones dic. 2003

Las inversiones en suelo ascendieron a 222,1 millo-
nes de euros para la adquisicion de 530.858 m?,
siendo Levante, Madrid y Catalufia las tres zonas

geograficas en las que las inversiones fueron mas
significativas, en linea con la politica de expansion
en estas areas geograficas.

COMPRAS DE SUELO DURANTE 2003

Inversion m?
mn € % Total edificables
Andalucia 14,44 6,4% 108.840
Castilla y Ledn 10,34 4,6% 11.411
Catalufa 30,46 13,5% 27.671
Madrid 52,42 23,2% 124.638
Levante 82,99 36,7% 100.350
Galicia 1,02 0,5% 19.783
Norte 34,19 15,1% 107.249
Total 225,85 100,0% 499.943




AREA DE SERVICIOS
INMOBILIARIOS

La actividad de servicios ha descendido notablemen-
te en su contribucion a los resultados de la compafiia
(2,3% del resultado operativo bruto en 2003) debido
a la venta en el mes de junio del 100% de Gesinar
Servicios.

Gesinar Servicios es un grupo de empresas especia-
lizado en la prestacion de servicios inmobiliarios
como la intermediacion, tasacion, subastas o gestion
de fondos. A finales de 2002, el Consejo de Adminis-
tracion de Metrovacesa consider¢ la actividad de ser-
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vicios como no estratégica para la Compafiia, por te-
ner escasas sinergias con el resto del Grupo.

Finalmente, Gesinar Servicios fue vendida a los pro-
pios directivos de la Compaiiia, junto con el Grupo 3i,
por un total de 21,8 millones de euros, generando
unas plusvalias por encima de 11 millones de euros.

Como resultado de la venta de esta filial, los ingresos
por servicios en 2003 han caido respecto al 2002 al
consolidar Gesinar Unicamente hasta junio 2003.
Aparte de Gesinar, el Grupo Metrovacesa obtuvo
8,56 millones de euros de ingresos de servicios por
otros conceptos derivados de los departamentos de
centros comerciales y de construccion.

SERVICIOS: CONTRIBUCION A LA CUENTA DE RESULTADOS

Millones de euros

2002 PF % Var.
2002 Metrovacesa 2003 % Var. s/2002
Metrovacesa +Bami Metrovacesa  s/2002 PF  Metrovacesa

Ingresos Gesinar 25,42 25,42 8,56 -66,3% -66,3%

Otros ingresos por servicios 3,27 3,38 8,14 140,8% 148,9%

Ingresos totales por servicios 28,69 28,80 16,70 -42,0% -41,8%

Gastos operativos 21,01 21,04 10,46 -50,3% -50,2%

Margen por servicios 7,68 7,76 6,24 -19,5% -18,8%
% Margen sobre ventas 26,8% 26,9% 37,4%
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RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA
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La adopcion de criterios de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) en la gestion empresarial entrafia
la formalizacién de politicas y sistemas de gestion en
los ambitos econdémico, social y medioambiental;
también, la transparencia informativa respecto de los
resultados alcanzados en tales ambitos; y, finalmente,

el escrutinio externo de los mismos. RELAClON CON LOS
CLIENTES

Desde Metrovacesa se ha querido prestar atencion a
las expectativas que tienen los diferentes grupos de
interés (clientes, sociedad, empleados e inversores)
para poder atenderlas con la mayor eficiencia. Se tra-
ta de crear valor para la empresa mediante una mejor

gestion orientada a cada uno de estos grupos.

AREA DE PATRIMONIO

Uno de los aspectos fundamentales es el disefio de
los edificios de Metrovacesa, ya sean oficinas, cen-
tros comerciales, hoteles o cualquier otro producto.
El objetivo es lograr el confort de los inquilinos y la ca-
lidad medioambiental de los edificios, hechos que
van relacionados entre sf.

Confort de los inquilinos

Para que el cliente se sienta cémodo en su puesto de
trabajo, se trata y estudia con detalle cada uno de los
proyectos de oficinas, analizando en particular los si-
guientes aspectos:

e Luminosidad del interior de las oficinas, asegu-
rando que todos los espacios estén dotados con
luz natural y amplias zonas diafanas en todas las
plantas.

e Composiciones de las fachadas que permitan evi-
tar el deslumbramiento directo, manteniendo la lu-
minosidad; seleccion de los vidrios de mayor cali-
dad del mercado con notable nivel de aislamiento

térmico y acustico.



Posibilidad de ventilacion natural directa, mediante
numerosas ventanas en todas las fachadas.

Sistemas versétiles de aire acondicionado (VRV),
en los que en cada despacho, o pequefia zona in-
terior, se puede regular la temperatura de forma to-
talmente independiente.

Libertad absoluta de horarios en el uso del aire
acondicionado, el cliente elige el horario que desee,
y Unicamente paga lo que consume, comodidad y
ahorro energético.

Disefio de instalaciones de alta tecnologia en el
ambito de comunicaciones, electricidad, detec-
cion y extincion de incendios, suelos técnicos, am-
plios y rapidos ascensores de las mejores marcas
del mercado, esmerados aseos en todas las plan-
tas, etc.

Amplias zonas ajardinadas alrededor de los edifi-
cios, dando un entorno de tranquilidad alrededor
de éstos.

Disefio vanguardista de los edificios, con la cola-
boracién de arquitectos e ingenieros de primer ni-
vel, cuidando la funcionalidad de los edificios y la
adecuada seleccion de materiales, equilibrando el
coste de construccion con su calidad, lo que per-
mite reducir el precio del alquiler.

Ejecucion de la obra por empresas constructoras
e instaladoras de solvencia y calidad. Control de la
calidad del proyecto, de los materiales y de la eje-
cucion por organismos independientes.

Sistemas de seguridad en el interior de los edificios
y en el parque empresarial, control de accesos al
parque y a los garajes.

Mantenimiento integral de los edificios, con profe-
sionales y empresas especializadas.
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e Acceso por transporte publico y servicio de res-
tauracion.

Calidad medioambiental

En cuanto a la calidad medioambiental, muchos de
los aspectos considerados han sido listados con an-
terioridad (luminosidad, aislamiento acustico y térmi-
co, ahorro energético, zonas verdes, etc.), pero adi-
cionalmente cabe citar:

e Descontaminacién de los terrenos del solar, con-
trol de la erosion y sedimentacion, control de los
residuos de construccion.

« Utilizacién de materiales no contaminantes, cables
y materiales plasticos libres de haldgenos, liquidos
refrigerantes no toxicos.

e Control de la calidad del aire en el interior de las ofi-
cinas, cuartos exclusivos para fumadores en cada
planta, control de vigilancia del di6xido de carbono
Co,.

« Vegetacion autéctona y adaptada, eficiencia en los
sistemas de riego, utilizacion de agua no potable
para dicho riego, con la consiguiente reduccion de
coste de mantenimiento.

Parque Empresarial Alvento:
exponente de la politica medioambiental

Como claro exponente de la aplicacion de todos estos
aspectos cabe citar el Parque Empresarial Alvento, si-
tuado en Madrid, junto al parque ferial Juan Carlos |, e
inaugurado en julio del 2003, con unos 32.625 m? de
oficinas.

El Parque Empresarial Alvento es el primer edificio
verde en Europa, certificado con la calificacién LEED
(Lider en Disefio Energético y Medioambiental), emiti-
da por Green Building Council gracias a las medidas

#115 M
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adaptadas con relacion a la sostenibilidad de la par-
cela, la eficiencia en el consumo de agua, la gestion
energética, la utilizacion de materiales y recursos, la
calidad interior y la innovacion y el proceso de disefio.

En resumen, tanto Alvento como los demas parques
empresariales de Metrovacesa destacan por su con-
fort, calidad medioambiental, economia en los costes
de funcionamiento, modernidad y un ambiente atrac-
tivo y saludable.

Confort y medioambiente en los centros
comerciales de Metrovacesa

En los centros comerciales del Grupo también se
presta especial atencion a que el cliente se sienta co-
modo y a que el disefio obedezca a una integracién
entorno-cultura. Sirve de ejemplo La Maquinista, en
Barcelona, disefiado con muchos espacios abiertos

Parque Empresarial Alvento. Madrid

en varias plantas, o Artea en Bilbao, que fue el primer
centro comercial en Espafia en obtener la Certifica-
cion de Calidad de AENOR.

Existe una serie de puntos que hacen que los centros
sean mas confortables, como por ejemplo:

e Salas de lactancia.

« Aseos familiares unisex con calienta-biberones.

e Microondas y cambia-pafiales, plazas de aparca-
miento familiares.

e Plazas para minusvalidos vigiladas.

e Parques infantiles.

e Aparcamiento para bicicletas.

Ademas, y en la linea de una gestion de calidad, los
centros de Metrovacesa cuentan con otros servicios
como préstamo de cochecitos para nifios, de mochi-
las porta-bebés, de paraguas en los centros abiertos,



de sillas de ruedas, puntos de informacion al cliente,
servicio de recogida de ropa usada, etc.

El compromiso con el medio ambiente en los centros
comerciales cobra especial importancia desde el mo-
mento del disefio inicial. Por citar un dato, en los cen-
tros comerciales de Metrovacesa se produce una me-
dia de 24 toneladas de residuos organicos por
semanay de 3 toneladas de papel y carton al mes. De
ahi que se deba prestar una gran atencion al reciclado
de basura, control de ruidos para evitar la contamina-
cién acustica y la defensa de la vegetacion autoctona.
En alguno de los centros existe un “punto limpio” en el
que se da formacién a los colegios en cuestiones me-
dioambientales: energias renovables, reciclado, etc.

PROMOCION VIVIENDA

En la promocién de viviendas, Metrovacesa busca
satisfacer las distintas necesidades del mercado con
un multiproducto adaptado al cliente. Asi en el afio
2003 la Compafiia ha entregado llaves tanto de pro-
mociones de lujo, como de nivel medio y proteccién
oficial. En total 2.412 familias han adquirido una vi-
vienda de Metrovacesa durante este ejercicio.
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N° viviendas ~ N° viviendas
entregadas en curso
Proteccion oficial 96 147
Nivel medio 2.234 4.000 aprox.
Lujo 82 150

La Compafiia esta preocupada por evitar la especula-
cion en el precio de la vivienda. Por ello, la Empresa
centra sus esfuerzos en vender directamente al clien-
te final, orientandose hacia familias que buscan su
primera residencia.

La Empresa ofrece un servicio de post-venta perso-
nalizado a través de las delegaciones que llevan a
cabo cada promocion. De este modo, el cliente goza
de la tranquilidad y seguridad que ofrece saber que
cuenta con servicios de postventa proximos. Antes
de escriturar una vivienda, se le ensefia al cliente para
que éste rellene una hoja detallada de aspectos a re-
pasar y asi Metrovacesa proceda a perfeccionar el
producto antes de su entrega. Este procedimiento se
suele canalizar a través de cada delegacion.

Recientemente se ha aprobado la creacién de un
nuevo departamento para reforzar el nivel de servicio
a los compradores de vivienda que se llamara “Uni-
dad de clientes”, de manera que desde la firma del
contrato de venta y hasta un afio después de la es-
crituracion, cada cliente tenga siempre un interlocutor
de la Empresa que vele por la calidad del servicio y
entrega de las viviendas.

Metrovacesa facilita la vision de las distintas promo-
ciones que actualmente tiene en curso en su pagina
web (www.metrovacesa.com). Se esta trabajando
en posibilitar que los clientes puedan ver a través de
su ordenador en qué estado de construccion se en-
cuentra su casa, para poder seguir muy de cerca la
evolucion del producto adquirido.
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RELACION CON LA
SOCIEDAD

APOYO A LOS DISCAPACITADOS

El Consejo de la Unién Europea declard el pasado
afio 2003 como el Afio Europeo de las Personas
Discapacitadas, y en nuestro pais se ha aprobado
una Ley de Integracion Social del Minusvélido que fo-
menta la integracion laboral de personas que tengan
declarado algun tipo de minusvalia.

Metrovacesa esta concienciada y sensibilizada res-
pecto a la necesidad de aunar voluntades para favo-
recer la integracion laboral de este colectivo y cree
que es necesario dar empleo a personas con des-
igualdad de oportunidades, consiguiendo que apor-
ten a la Compaifiia igual que el resto de los emplea-
dos. Por este motivo, en el ejercicio 2003 se ha
contratado a dos personas con discapacidad psiqui-
ca incorporandolas al puesto de trabajo con las mis-
mas condiciones que el resto de empleados de la
Empresa.

El 28 de noviembre, el Consejero Delegado de Metro-
vacesa, junto con una representacion de los directi-
vos del Grupo, asistié en Alicante a la inauguracion
de una “Sala Snoezelen” en el Centro San Rafael,
perteneciente a la Fundacion San Francisco de Borja
para personas con discapacidad intelectual.

Dicha sala, donada por Metrovacesa, es un espacio
destinado a ofrecer actividades y experiencias senso-
riales, en un ambiente rico en estimulacion. El acto, al
que asistieron diversas personalidades, como el Al-
calde de Alicante, el Presidente de la Diputacién de

De izquierda a derecha: D. José Antonio Ripoll (Presidente de la Diputacion de Alicante),
D. Luis Diaz Alperi (Alcalde de Alicante) y D. Manuel Gonzélez (Consejero Delegado de Metrovacesa)




Alicante, el Director Territorial de Servicios Sociales de
la Generalitat Valenciana, quedd rubricado por la en-
trega simbdlica, por parte del Delegado de Metrova-
cesa en Alicante, de las llaves de dicha sala a la Di-
rectora del Centro.

PATROCINIO DEL DEPORTE

En este ejercicio se ha firmado un contrato de espon-
sorizacion y patrocinio del equipo de balonmano Club
Balonmano Ciudad Real, perteneciente a la Division
de Honor de este deporte. Metrovacesa participa
como “Patrocinador Oficial” para las proximas tres
temporadas (2003-2004, 2004-2005 y 2005-2006).

El Club Balonmano Ciudad Real esta haciendo histo-
ria. El palmarés del equipo en la temporada 2002-
2003 fue de:

Campedn Recopa de Europa.
Campeon S. M. el Rey.

Subcampedn Liga Asobal, y

3° Supercopa de Europa.
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Asimismo, Metrovacesa es empresa colaboradora en
el proyecto Madrid 2012, la candidatura de la capital
de Espafia como sede de los Juegos Olimpicos del
afio 2012. De esta manera se renueva la confianza
expresada ya hace tiempo por Metrovacesa en el
proyecto olimpico.

El Comité Olimpico Interna-
cional (COI) ha de decidir en
julio de 2005 la sede de los
Juegos del afio 2012. Madrid
acaba de presentar su pro-
yecto al igual que sus ocho ri-

vales: Nueva York, Rio de Ja- MADRID
- = B
neiro, La Habana, Pars, 2012

Estambul, Londres, Moscu y
Leipzig. El 18 de mayo de este mismo afio se daran a
conocer los nombres de las ciudades que superaran el
corte anunciado por el COI.

FORMACION
INMOBILIARIA

Lrorwrra rwrabs
proiaatmdi

Ly reagprimn
R

Con el Centro Superior
de Arquitectura Funda-
cion Antonio Camuniias,
Metrovacesa es patroci-
nadora de un Master de

Gestion Inmobiliaria.

Gracias a esta relacion
accedieron a la Empresa dos estudiantes becados.

Metrovacesa elabora cada cuatro meses un informe
sobre la situacion del Sector Inmobiliario en Espa-
fia. A estos informes se puede acceder de forma c6-
moda a través de la pagina web corporativa y des-
cargarse tanto el Ultimo nidmero como los historicos
del archivo. El objetivo al elaborar estos cuadernos
es acercar a todos los interesados los aspectos mas
destacados del sector en el que se encuentra Me-
trovacesa y la situacion general de mercado.
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RELACION CON LOS
TRABAJADORES

EVOLUCION DE LA PLANTILLA

La plantilla media del afio 2003 del Grupo Metrova-
cesa ha sido de 561 trabajadores, con un aumento
del 14% respecto al afio anterior. Destacan tres
cambios importantes a nivel corporativo: la venta de
Gesinar ha supuesto un descenso en 270 trabaja-
dores, la fusién con Bami ha aportado 63 emplea-
dos y la incorporacion de Acoghe la entrada de 190
personas.

Metrovacesa apuesta claramente por el empleo esta-
ble. EI 99% de la plantilla tienen un contrato laboral de
caracter indefinido. Ademas, un total de 33 personas
que estaban trabajando a través de Empresas de Tra-
bajo Temporal pasaron a formar parte de la plantilla
de la Compafiia en 2003, de manera que se ha redu-
cido la subcontratacion y la temporalidad a niveles

minimos.

NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS

Desglose por categorias

Metrovacesa S.A. Grupo Metrovacesa

individual consolidado
Direccion general 4 4
Direccién 14 21
Jefes y técnicos 85 138
Administrativos y comerciales 183 266
Oficios varios y subalternos 23 132
Total 309 561
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Durante el ejercicio Metrovacesa ha continuado acer- de iniciacion profesional ha permitido que en el ejerci-
cando la Empresa a las aulas. El acuerdo con la Uni- cio 2003 la Compaiiia contase con tres becarios, que
versidad Autonoma de Madrid y la Fundacion Univer- al término de sus respectivas becas pasaron a planti-

sidad-Empresa para el desarrollo del programa Citius lla.

DISTRIBUCION DE LOS TRABAJADORES POR EDADES

>50 afios 19%

? . 20-30 afios 21%

41-50 afios 20%

31-40 afios 40%

DISTRIBUCION DE LOS TRABAJADORES POR SEXO

Mujer 42%

Hombre 58%
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DISTRIBUCION DE LOS TRABAJADORES POR SOCIEDADES

Resto grupo 11%

Acoghe 34% Metrovacesa
(Matriz)

55%

DISTRIBUCION DE LOS TRABAJADORES POR FORMACION

Universitarios 41%

Resto 59%

SISTEMAS DE REMUNERACION e Convenio de Oficinas y Despachos, en el cual es-
tén el 8% de los trabajadores.
Los empleados del Grupo estan sujetos a los siguien-
tes convenios: e Convenio de Aparcamientos y Garajes, con el 2%.

« Convenio General del Sector de la Construccion, e Convenio de Fincas Urbanas, bajo el cual esta el
que alberga al 88% de la plantilla. 2% de la plantilla.



Cabe destacar que el 95% de la plantilla en Metrova-
cesa recibe una remuneracion por encima de la esta-
blecida en su Convenio. El coste salarial del ejercicio
2003 ascendio a 26,2 millones de euros.

En Metrovacesa el departamento de Recursos Hu-
manos esté en constante interaccion con el resto de
empleados para buscar el mejor entorno y condicio-
nes de trabajo posibles.

Entre las ayudas y facilidades que ofrece la Empresa
a los empleados se pueden destacar:

e Seguro de vida y de accidentes.

+ Comedor de empresa.

» Descuentos en el precio de adquisicion de vivien-
da, del 4% en el caso de primera vivienda, y del
2% en el caso de vivienda de inversion o segunda
residencia. En el caso de alquiler de una vivienda
propiedad de Metrovacesa, se aplica un descuen-
to que puede llegar al 10% del alquiler.

< Acuerdos con terceros para obtener mejores con-
diciones en sus productos (seguro médico, pro-
ductos financieros, etc.).

FORMACION

La formacion, ademéas de elemento dinamizador del
desarrollo profesional y personal de los empleados,
es una de las herramientas de apoyo para adecuar
los recursos humanos a los objetivos de la Compafiia
incidiendo en el capital humano y en el crecimiento de
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la propia organizacion. En este sentido durante 2003
se ha hecho hincapié en tres campos principalmente:

* Fomentar el desarrollo personal y generar interrela-
ciones entre las distintas areas de la Compafiia a
través de la capacitacion de los empleados en el
dominio de idiomas. Para ello se ofrecen cursos de
inglés voluntario a toda la plantilla.

e Realizar un diagnostico de necesidades formativas
de colectivos claves en el negocio, para afrontar el
nuevo entorno mas competitivo, identificando las
funciones, procesos y técnicas de su gestion. Para
ello se llevan a cabo una serie de cursos de desarro-
llo de habilidades.

« Propiciar la capacitacion y el desarrollo profesional
de la Compafiia mediante la adaptacion y el entre-
namiento en el nuevo sistema tecnoldgico de infor-
macion SAP. Para ello se imparten cursos para el
manejo de este nuevo sistema informatico en to-
dos los niveles.

El Plan de Formacién de Metrovacesa de 2003 ha
contado con el apoyo de la Fundacion Tripartita para
la Formacién en el Empleo del Fondo Social Europeo.
Y ha concedido una ayuda de 19.679,44 euros para
el desarrollo de los trabajadores en areas de interés y
segun las zonas geogréficas de actuacion.

Por otro lado, a través de Metronet, la intranet de Me-
trovacesa, los trabajadores cuentan con un canal
abierto de comunicacioén a través del cual se puede
acceder a informacién corporativa sobre el Grupo,
ademas de obtener datos Utiles para facilitar el traba-
jo diario.
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RELACION CON

LOS ACCIONISTAS Y
LA COMUNIDAD
FINANCIERA

De cara a los mercados de valores, Metrovacesa orien-
ta sus esfuerzos en crear valor y proporcionar una co-
municacion mas transparente. En este sentido, la Com-
pafiia defiende que la creacién de valor para los
distintos accionistas redunda en una mayor creacion de
valor para la Sociedad. Esta idea se ha venido tradu-
ciendo en los Ultimos afios en un creciente reparto de
dividendos con el fin de maximizar el valor revertido a
sus accionistas.

La Compaiiia quiere mantener una postura pro-activa
con los distintos actores del Mercado Bursétil. Se dis-
pone de la Oficina del Accionista y del area de Relacion
con Inversores para acercar la Empresa a los accionis-
tas y a la comunidad financiera.

El ejercicio 2003 ha sido intenso en cuanto a los con-
tactos con analistas e inversores institucionales y parti-
culares, con el objeto de dar a conocer el proyecto de
fusion entre Metrovacesa y BAMI que culmind en no-
viembre. En concreto, se ha realizado:

e Presentaciones en grupo ante analistas e inversores
en Madrid y Londres.

* Conference-call con analistas e inversores.

* Reuniones con inversores institucionales en Madrid,
Londres, Holanda y Francia.

< Reuniones en la sede de Metrovacesa con inverso-
res particulares, inversores institucionales y analistas.

« Visitas guiadas a los principales activos inmobiliarios
de la Empresa.

< Atencion telefonica a inversores particulares e institu-
cionales.

e Atencion a través de la pagina web y del correo elec-
trénico.

La pagina web de Metrovacesa tiene muy en cuenta al
accionista. A través de la misma se pueden encontrar y
descargar los resultados financieros trimestrales, la me-
moria anual, presentaciones de la Compaiifa, estudios
sobre el sector inmobiliario y demés informacién de inte-
rés para el accionista. De las visitas recibidas en la pagi-
na web corporativa en 2003, cerca del 50% se registra-
ron en la parte destinada a los accionistas e inversores.

Metrovacesa potencia la comunicacion con el mercado
financiero a través de la Oficina de Atencion al Accionis-
ta y del Departamento de Relacién con Inversores:

Oficina del Accionista:
Plaza Carlos Trias Bertran, 7
28020 Madrid

Teléfono: 91.418.41.73

Correo electronico:
oficinadelaccionista@metrovacesa.es

Relaciéon con Inversores:
Plaza Carlos Trias Bertran, 7
28020 Madrid

Teléfonos: 91.418.30.18
91.418.42.57

Correo electronico: jcalvo@metrovacesa.es

tgil@metrovacesa.es



RELACION CON LOS
PROVEEDORES

La politica de la Empresa con los proveedores pasa por
buscar la mayor eficiencia y una relacion duradera de
largo plazo, con el fin de obtener una mejor calidad en
el producto final. En concreto, la calidad de materiales,
el compromiso en las fechas de entrega y el valor afa-
dido del know how de los proveedores, entre otros, es
lo que desde Metrovacesa se examina a la hora de po-
der responder a las exigencias de los clientes finales.

El tipo de proveedores de Metrovacesa es muy hete-
rogéneo, abarcando tanto empresas constructoras,
materiales para la construccion, instaladores, consul-
tores, servicios de mantenimiento, etc.
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La Empresa no concentra la contratacion en un
namero pequefio de proveedores, ni cierra el aba-
nico a la hora de contratar proveedores locales o
de ambito nacional, aprovechando en cada caso
su eficiencia y efectividad a la hora de emprender
un nuevo proyecto.

Se realiza un gran esfuerzo en la eleccion del provee-
dor apropiado, puesto que se asume como respon-
sabilidad de la Empresa ofrecer a sus clientes la me-
jor relacion calidad-precio.

Residencial Los Almendros.Alcorcén (Madrid)
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METROVACESA EN
INTERNET

www.metrovacesa.com

Recientemente, Metrovacesa ha lanzado su nueva
web (www.metrovacesa.com), con contenidos am-
pliados, un disefio renovado y mayor facilidad de na-
vegacion. Esta web representa un excelente vehiculo
de comunicacion con clientes, proveedores, accio-
nistas e inversores, etc., y supone una apuesta por
las nuevas tecnologias con la voluntad de ser punte-
ros en el mercado inmobiliario espafiol.

Esta nueva web agrupa sus contenidos en dos sec-
ciones diferentes: corporativo y productos.

Seccion “corporativo”

Esta seccion contiene la informacion actualizada y
completa sobre la Compafiia: quiénes somos, dénde
estamos y la comunicacion en los medios.

A través del apartado “Informacion para accionistas e
inversores” se puede encontrar faciimente toda la in-
formacion econémica y financiera, resultados, dividen-
dos, cotizaciones; los reglamentos que rigen la Socie-
dad, los estatutos y todo lo relativo a las juntas de
accionistas. El contenido de este apartado se adapta

totalmente a los nuevos requerimientos normativos so-
bre transparencia de las sociedades an6nimas cotiza-
das en Bolsa (Ley 26/2003, de 17 de julio; Orden Mi-
nisterial ECO/3722/2003, de 26 de diciembre; y
Circular de la CNMV 1/2004, de 17 de marzo de 2004).

Esta seccion representa un canal abierto de comuni-
cacion entre los inversores y la Compaiiia que refuer-
za la politica de transparencia informativa. Se incor-
poran herramientas afiadidas de comunicacién como
es la posibilidad de suscribirse a una News letter, una
carta electronica que se enviara periédicamente a
clientes y accionistas, con informacién sobre la Com-
pafiia, los productos del Grupo y el mercado inmobi-
liario en Espafa.

Seccion “productos”

En la seccion productos se presentan las distintas
areas de negocio en las que se desarrolla Metrovace-
sa: Viviendas de obra nueva en venta, Viviendas en
alquiler, Oficinas y parques empresariales, Centros
comerciales, Aparcamientos, Hoteles, Residencias,
una diversidad de productos que posicionan a Metro-
vacesa como una inmobiliaria global, lider del merca-
do espafiol y entre las diez primeras de Europa.

OTRAS WEBS DEL GRUPO
METROVACESA

WWW. promociones. metrovacesa.com

En 2002 se cre6 una herramienta de comercializacién
de promocion de viviendas que permite publicar las
promociones de Metrovacesa en Internet y la capta-
cion de un mayor namero de clientes.

En su segundo afio de andadura se han recibido mas
de 270.000 visitas de clientes a la web de promocio-
nes. De ésos, 5.500 han solicitado informacion espe-
cifica de una promocion a través de Internet. Un total



de 245 de esos clientes finalmente compraron una vi-
vienda de Metrovacesa.

Siguiendo el éxito obtenido en el &rea de Viviendas en
venta, durante este afio 2004 se pondra el resto de los
productos disponibles en Internet y se potenciara este
canal de ventas para una total expansion de mercado.

www.lamaquinista.com
www.elsaler.com

www.arteanet.com

En 2003, como apoyo a la gestion de centros comer-
ciales, se crearon las paginas web de los centros
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comerciales La Maquinista en Barcelona, El Saler en
Valencia y Artea en Bilbao. El objetivo es la comuni-
cacion con los clientes fomentando la visita a los
centros. En 2003 las paginas web de estos centros
tuvieron 90.000 visitas.

http://oficinas.metrovacesa.com

Esta pagina web supone otro desarrollo pionero en el
mercado espafiol. Oficinas.metrovacesa.com es
una herramienta de comunicacion on-line con los
agentes comerciales de patrimonio en alquiler, que
les permite conocer el espacio disponible de oficinas

de alquiler en cada momento.
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METROVACESA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
INFORME DE GESTION CONSOLIDADO DEL EJERCICIO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003

= ESTRUCTURA SOCIETARIA

Filiales del Grupo Metrovacesa a 31 de diciembre de 2003

Patrimonio en Renta

Centros Comerciales

Promocion

Otros

Filiales al 100%

Federico Moyua, S.A.
Metrovacesa Rentas, S.A.
Metropolitana Castellana, S.L.
Inmobiliaria Pozas, S.L.

Bami Berlin Objeckt

[nmobiiaria Fontes Picoas, S.A.
Inmocris, S.A.

Metrovacesa lberoamericana, S.A.

Metroparque, S.A.
La Maquinista Vila Global, S.A.

Desarrollo Comercial Urb. Canarias, S.A.

CC Metropolitanos, S.A.
Metroprice Canarias, S.L.

Metropolitana T. Inmuebles Com., S.A.

Desarrollo Comercial de Lleida, S.A.
Irufiesa de P. Comerciales, S.A.
Cota de las Estrellas, S.A.

Inmobiliaria Metrogolf, S.A.
Teslabarri, S.A.
East Building, S.L.

Explot. Urb. Espaiolas, S.A.
Acoghe, S.L.
Desarrollo Infraest. de Castilla, S.A.

Zabélburu Gestora de Comunidades, S.A.

Star Inmogestion SGIIC, S.A.

Durbask, S.A. 75%

Areas Comerciales, S.A. 60%
Paseo Comercial Carlos Ill, S.A. 50%

Promotora Metrovacesa, S.L. 50%
Prom. Cantabro Leonesa, S.A. 50%

Parque Empr. Gran Europa, S.A. 50%
Metropark, S.A. 54%

<
'-Io? La Vital Centro Comercial, S.A. 80% [Inm. das Av. Novas, S.A. 50% Resiter Integral, S.A. 51%
% Inm.Dugue de Valdepolo, S.A. 50% Planiger Milenium, S.A. 50%
é Urbanizadora Valdepolo, S.A. 50% Planiger C. Asistenciales, S.A. 50%
T Fonfir I, S.L. 50% Valnim Edificaciones, S.L.

Grupo Coto Ferranes, 50%

Enrique Colmeiro y Asoc., S.L. 25% Nova Cala Vilajoyosa, S.A. 26% Planiger, S.A. 35%

Prom. Resid. Sofetral, S.A. 30% Reser Mecanizadas, S.A. 31%

s Valdicsa, S.A. 33% Resplaner, S.A. 35%
ui Espacios del Norte, S.A. 20% Campus Patrimonial, S.A. 44%
2 Des. Urh. Patraix, S.A. 20% CCM Desarrollo Industrial, S.L. 40%
:El_i: LEsplai Valencia, S.L. 37%

Jaureguizahar, S.L. 45%
Promociones Alegrosa, S.A. 44%




A continuacion se resume la composicion por socieda-
des del Grupo Metrovacesa a fecha de 31 de diciembre
2003.

Los cambios producidos en el perimetro de consolida-
cion durante el ejercicio 2003 son los siguientes:

Cambios por fusiones/absorciones
e Fusioén por absorcion de Bami, S.A.

e Fusion por absorcion de tres filiales al 100%: Metro-
vacesa de Viviendas, S.L., Metrovacesa Residen-
cial, S.A. y Metropolitana Propietaria de Inmuebles
Comerciales, S.A.

= Fusion de las sociedades provenientes de Bami, Alto
de los Ferranes, S.L., Prom. Coto de los Ferranes, S.L.
y Unidad de Negocio de Asturias, S.L. formando la
sociedad Grupo Coto de los Ferranes, sociedad de la
cual Metrovacesa, S.A. ostenta actualmente una parti-
cipacion del 50%.

Cambios por inversiones/ventas

* Incremento de la participacion del 61% hasta el
100% en la sociedad de La Maquinista Vila Global,
propietaria del centro comercial de La Maquinista.

e Incremento de la participacion del 50% hasta el
100% en la sociedad Cota de las Estrellas, S.A.

e Venta de la participacion del 30% en la sociedad de
promocion inmobiliaria Tricéfalo, S.A.

< Venta de la participacion del 40% en la sociedad Ave-
nida de Europa 10, propietaria de la ampliacion del
centro comercial La Moraleja en Madrid.
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< Venta de la participacion en la sociedad BBVA Urdanibia.

= Venta de Grupo Gesinar Servicios Inmobiliarios.

* Venta del 50% de la sociedad Parque de Vallado-
lid, S.A. (proveniente de Bami).

* Adquisicion del 50% de la sociedad Paseo Comercial
Carlos Ill, S.A., propietaria del centro comercial Tres
Aguas en Madrid, a la sociedad australiana Lend Lease.

e Adquisicion del 100% de la sociedad Metropolitana
Castellana, S.L., propietaria del edificio de oficinas
situado en Castellana 280, a las sociedades Lar
Grosvenor y Whitehall Goldman Sachs.

« Adquisicién del 80% de la sociedad La Vital Centro
Comercial y de Ocio, S.L.

* Adquisicién del 40% de la sociedad CCM Desarrollo
Industrial, S.L.

Evolucion de los resultados

El beneficio neto del ejercicio 2003 ha sido de 203,2
millones de euros, con un incremento del 62,5% frente
al aflo 2002. El resultado neto se ha visto favorecido por
la fusién con Bami, con efectos contables desde el 1 de
enero de 2003, si bien el crecimiento también habria
sido notable sin considerar la fusion, ya que el beneficio
neto crece un 32% respecto al resultado pro-forma de
2002 de Metrovacesa+Bami.

Las tablas incluidas en el informe de gestion han sido
preparadas de acuerdo con criterios de gestion e inclu-
yen ciertas reclasificaciones, de escasa relevancia, res-
pecto a su presentacion en las cuentas anuales, que
afectan Unicamente a algunas partidas intermedias pero
sin afectar al resultado neto.
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= EVOLUCION DE LA CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA DE METROVACESA

Miles de euros

2002 PF (¥) % Var
2002 Metrovacesa 2003 % Peso 2003 % Var s/ 2002
Metrovacesa + Bami Metrovacesa s/ Ingresos s/ 2002 PF  Metrovacesa

Ingresos por Alquileres 134.053 150.054 165.854 23,4% 10,5% 23, 7%
Promocion Residencial 208.573 376.004 418.854 59,0% 11,4% 100,8%
Promocion Industrial 6.424 6.424 - 0,0% (100,0%) (200,0%)
Solares y Terrenos 84.047 84.047 107.537 15,2% 27,9% 27,9%
Prestacion de servicios 28.693 28.796 16.695 2,4% (42,0%) (41,8%)
Total Ingresos 461.790 645.325 708.940 100,0% 9,9% 53,5%
Margen Alquileres 125.996 140.250 144.496 20,4% 3,0% 14,7%
Margen Promocion Residencial 33.055 73.110 95.148 13,4% 30,1% 187,8%
Margen Promocion Industrial 170 170 - 0,0% (100,0%) (200,0%)
Margen Solares y Terrenos 30.558 30.558 27.293 3,8% (10,7%) (10,7%)
Margen Prestacion de servicios 7.681 7.756 6.240 0,9% (19,5%) (18,8%)
Total Margen Bruto 197.460 251.844 273.177 38,5% 8,5% 38,3%
Gastos de Personal y Estructura (29.417) (39.777) (35.117) (5,0%) (11,7%) 19,4%
Beneficio Operativo Bruto (EBITDA)  168.043 212.067 238.060 33,6% 12,3% 41,7%
Amortizaciones (27.313) (34.750) (51.153) (7,2%) 47,2% 87,3%
Provisiones (2.856) (7.067) (1.164) (0,2%) (83,5%) (59,2%)
Beneficio Operativo Neto (EBIT) 137.874 170.250 185.743 26,2% 9,1% 34,7%
Participacion Equivalencia 1.734 9.726 8.930 1,3% (8,2%) 415,0%
Ingresos Financieros 2.169 2.872 7.429 1,0% 158,7% 242,5%
Gastos Financieros (45.442) (76.787) (110.501) (15,6%) 43,9% 143,2%
Resultado Financiero Bruto (41.539) (64.189) (94.142) (13,3%) 46,7% 126,6%
Gastos Financieros Capitalizados 16.033 25.868 27.954 3,9% 8,1% 74,4%
Resultado Financiero Neto (25.506) (38.321) (66.188) (9,3%) 72,7% 159,5%
Amortiz. del Fondo de Comercio - (91) (566) (0,1%) 522,0% n.s.
Resultado Ordinario 112.368 131.838 118.989 16,8% (9,7%) 5,9%
Plusvalia por venta Inmov. material 53.303 63.142 116.806 16,5% 85,0% 119,1%
Extraordinarios 5.441 4.848 22.496 3,2% 364,0% 313,5%
Beneficio antes de Impuestos 171.112 199.828 258.291 36,4% 29,3% 50,9%
Impuestos (44.084) (44.440) (53.968) (7,6%) 21,4% 22,4%
Minoritarios (1.998) (1.925) (1.137) (0,2%) (40,9%) (43,1%)
Beneficio Neto atribuible 125.030 153.463 203.186 28,7% 32,4% 62,5%

(*) Datos 2002 pro-forma Metrovacesa+Bami no auditados.
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Las principales conclusiones que cabria extraer de la mayor nivel de endeudamiento de Bami, incorporado

cuenta de resultados analitica serian las siguientes: tras la fusion. En segundo lugar, por la inclusion de

Los ingresos totales del Grupo han crecido un 54%
hasta 708,94 millones de euros. Destaca el 95% de
aumento en ingresos de Promocién de viviendas,
ayudado por la incorporacion de Bami, asi como el
28% de aumento en ventas de Suelo y un 24% en
ingresos de Alquiler.

El margen o contribucion bruta de los negocios cre-
ce un 38% hasta 273 millones de euros. Su compo-
sicion sigue dominada por el negocio de alquiler (con
un peso del 53% del total), seguido de Promocién de
Vivienda (35%) y Suelo (10%), quedando el area de
Servicios con un peso marginal (2%).

Los gastos de gestion (personal y generales) suman
35,1 millones de euros, un 19% por encima del publi-
cado en 2002, si bien representa un descenso del
12% respecto a la cifra pro-forma de 2002, sumando
Metrovacesa y Bami, como consecuencia principal
del aprovechamiento de sinergias existentes entre
ambas compaifiias.

El beneficio operativo bruto o EBITDA crece un
41,7% (12,3% respecto al pro-forma) hasta 238,1
millones de euros, como consecuencia principal del
aumento de facturacion en todas las lineas de nego-
cio, de la mejora de los margenes en promocion y de
la reduccién de gastos generales y de personal.

La dotacion a la amortizacion aumenta notablemen-
te hasta 51,2 millones de euros (+87%), si bien esta
cifra incluye 13,8 millones de euros de amortizacion
anticipada de gastos amortizables y a distribuir en
ejercicios futuros, que por tanto no son recurrentes
a futuro.

Los gastos financieros netos aumentan un 159% res-
pecto al afio anterior (+73% sobre 2002 PF) debido a
dos motivos. Por un lado, el incremento de deuda
financiera debido a las inversiones del periodo y el

20,80 millones de euros de amortizacion anticipada
de comisiones de apertura y renegociacion de crédi-
tos a largo plazo, y que debe considerarse no recu-
rrente. De no haberse producido esta amortizacion
acelerada, la variacion de los gastos financieros res-
pecto al pro- forma de ambas sociedades habria sido
del 21%. El coste medio de la deuda ha sido del 4,1%
en 2003 frente al 4,8% en 2002.

Las filiales consolidadas por puesta en equivalencia
han aportado 8,93 millones de euros, frente a los
1,73 millones de euros de Metrovacesa en el 2002,
debido sobre todo a la aportacién de filiales de Bami,
como Jaureguizahar en el Pais Vasco o Coto de los
Ferranes en Asturias.

La venta de edificios de Patrimonio ha supuesto unos
ingresos de 241,7 millones de euros, con una plus-
valia contable de 116,8 millones de euros (margen
bruto del 48%). Estas plusvalias han sido un 119%
superiores a las del afio anterior.

Se han obtenido 22,5 millones de euros de resulta-
dos extraordinarios positivos, que incluyen, entre
otros conceptos: 11 millones de euros por la venta de
Gesinar Servicios, 4,5 millones de euros por la venta
del 40% de La Moraleja-Il y 3,9 millones de euros por
resultados en operaciones de autocartera.

En el 2003 la tasa fiscal ha sido del 20,9%. Se ha
incluido un ingreso fiscal de 9,07 millones de euros
por impuestos diferidos que finalmente no seran abo-
nados, debido al cambio de la normativa fiscal sobre
el tratamiento de plusvalias acogidas a reinversion.
Ajustando por ello, la tasa fiscal seria del 24,4%.

El resultado atribuible a socios minoritarios ha des-
cendido un 43% tras la adquisicién de participacio-
nes minoritarias en el centro comercial La Maquinista
y en Metrovacesa Residencial, ahora 100% propie-
dad del Grupo.
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Balance de situacion

Se muestra a continuacion el balance del Grupo com-
parado con el afio 2002 y con un pro-forma 2002 inclu-

yendo a Bami.

Balance de Situacion 2002 2002 Pro-forma ) 2003
(En Miles de euros) Metrovacesa Metrovacesa + Bami Metrovacesa
Accionistas por desembolsos no exigidos 119 163 0% 542 0%
Gastos de establecimiento 3.958 12.981 0% 1514 0%
Inmovilizaciones inmateriales 11.412 28.415 1% 28.123 1%
Inmovilizaciones materiales 1.154.366 1.416.049 47% 1.656.669 49%
Inmovilizado financiero y acciones propias 71.997 78.539 3% 68.500 2%
Deudores a largo plazo - 23.861 1% 16.660 1%
Total inmovilizado 1.241.733 1.559.845 52% 1.771.466 53%
Gastos a distribuir en varios ejercicios 602 10.735 0% 1.645 0%
Fondo de comercio - 11.229 0% 10.663 0%
Existencias 693.995 1.075.240 36% 1.184.492 36%
Deudores 146.704 309.894 10% 289.268 9%
Disponible 30.058 56.280 2% 73.172 2%
Total circulante 870.757 1.441.414  48% 1.546.932 46%
Total activo 2.113.211 3.023.386 100% 3.331.248 100%
Capital 98.331 85.712 3% 86.159 3%
Reservas 486.738 237.684 8% 100.051 3%
Resultados 125.030 153.463 5% 203.186 6%
Fondos propios 710.099 476.859 16% 389.396 12%
Socios externos 28.302 28.404 1% 10.102 0%
Diferencias negativas de consolidacion 48 102 0% 199 0%
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 544 502 0% 107 0%
Provisiones para riesgos y gastos 44.819 49.795 2% 51.848 2%
Deudas con entidades de crédito y obligaciones 594.940 1.334.291 44% 1.709.204 51%
Otros acreedores 84.478 173.241 6% 189.241 6%
Acreedores a largo plazo 679.418 1.507.532 50% 1.898.445 57%
Deudas con entidades de crédito 366.817 541.660 18% 586.183 18%
Acreedores comerciales 190.668 297.555 10% 279.696 8%
Otros acreedores no comerciales 67.319 77.504 3% 77.993 2%
Provisiones para operaciones de trafico 24,571 41.184 1% 36.468 1%
Ajustes por periodificacion 606 2.289 0% 811 0%
Acreedores a corto plazo 649.981 960.192 32% 981.151 29%
Total pasivo 2.113.211 3.023.386 100% 3.331.248 100%

(*) Datos proforma Metrovacesa+Bami 2002, no auditados.



El total del activo de la Compafiia crecié un 57,6%
respecto al afio 2002 hasta los 3.331 millones de
euros, debido fundamentalmente a la fusién con
Bami. El crecimiento con respecto al pro forma 2002
es del 10%.

El inmovilizado material de MVC crecié un 17% res-
pecto al pro-forma 2002, a pesar del volumen de des-
inversiones de activos realizadas a lo largo del 2003,
por valor de 241,7 millones de euros (125 millones de
euros de coste contable), como consecuencia del alto
volumen de inversiones alcanzado en el ejercicio.

Las existencias se han incrementado en un 10%
respecto al pro-forma 2002 hasta los 1.184 millo-
nes de euros. Este incremento es debido sobre
todo al incremento de las inversiones en obra en
curso para promociones que se contabilizaran
durante el 2004 y 2005.

= ENDEUDAMIENTO FINANCIERO
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< Los Fondos Propios al final del ejercicio ascendian a 389
millones de euros. Esta partida se ha visto ajustada por
el valor de participacion que tenia Bami en Metrovace-
sa (774,92 millones de euros) y que ha sido amortizada
contra Fondos Propios en el momento de la fusion.

= Bono convertible. Durante 2004, la cifra de recursos
propios podria aumentar en hasta 149,74 millones de
euros, como consecuencia de la conversion de los
bonos convertibles en acciones emitidos en 2003 por
Bami y asumidos por Metrovacesa. Los bonos emiti-
dos pueden ser convertidos en hasta un maximo de
7.156.000 acciones nuevas, al precio de conversion
de 20,85 euros por accion a lo largo del afio 2004.

Situacion financiera

Las tablas siguientes muestran la evolucion del endeu-
damiento financiero y no financiero de la Comparfiia
durante los Ultimos dos ejercicios:

Miles de euros %
2002 2002 Pro-forma 2003 Variacion
Metrovacesa Metrovacesa+Bami Metrovacesa s/ 2002 PF
Endeudamiento financiero largo plazo 594.940 1.334.291 1.709.204 28,1%
Endeudamiento financiero corto plazo 366.817 541.660 586.183 8,2%
Total endeudamiento financiero 961.757 1.875.951 2.295.387 22,4%
- Disponible (30.058) (56.280) (73.172) 30,0%
= Deuda financiera neta 931.699 1.819.671 2.222.215 22,1%

Al final de 2003, la deuda financiera neta ascendia a
2.222 millones de euros, incluyendo 149,7 millones
del bono convertible emitido en 2003 por Bami.

El endeudamiento financiero de la Compaiiia ha
seguido incrementandose durante el 2003 (+22%
sobre el pro-forma MVC Bami 2002), principalmente
como consecuencia de las inversiones realizadas a lo
largo del ejercicio, asi como consecuencia de la deu-
da aportada en el proceso de fusion.

e El ratio de endeudamiento se ha mantenido en el
44% sobre el valor de mercado de los activos inmo-
biliarios, ratio que se sitla en linea con la media de
las compafiias inmobiliarias europeas. Si se tuviera
en cuenta la probable conversion de los bonos con-
vertibles el ratio de deuda financiera sobre el valor de
mercado de los activos seria del 41%. Las previsio-
nes de la Compafiia son mantener este ratio en el
rango del 40-45%.
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= ENDEUDAMIENTO NO FINANCIERO

Miles de euros %
2002 2002 Pro-forma 2003 Variacion
Metrovacesa Metrovacesa+Bami  Metrovacesa s/ 2002 PF
Acreedores comerciales a largo plazo 46.939 58.073 80.270 38,2%
Otras deudas a largo plazo 37.539 115.168 108.971 (5,4%)
Endeudamiento no financiero a largo plazo 84.478 173.241 189.241 9,2%
Acreedores comerciales a corto plazo 190.668 297.555 279.696 (6,0%)
Otras deudas no financieras a corto plazo 92.496 120.977 115.272 (4,7%)
Endeudamiento no financiero a corto plazo  283.164 418.532 394.968 (5,6%)
= Total Endeudamiento no financiero 367.642 591.773 584.209 (1,3%)
La estructura de financiacion de la empresa al cierre del
2003 se resume en las tablas que se exponen a conti-
nuacion:
= ENDEUDAMIENTO NO FINANCIERO
Miles de euros %
2002 2002 Pro-forma 2003 Variacion
Metrovacesa Metrovacesa+Bami  Metrovacesa s/ 2002 PF

Fondos Propios 710.099 476.859 389.396 (18,3%)
Deuda financiera y no financiera largo plazo 679.418 1.507.532 1.898.445 25,9%
Otras partidas ) 73.713 78.803 62.256 (21,0%)
Recursos Permanentes 1.463.230 2.063.194 2.350.097 13,9%
Deuda financiera y no financiera corto plazo 649.981 960.192 981.151 2,2%
Total Pasivo 2.113.211 3.023.386 3.331.248 10,2%

(*) Otras partidas incluye provisiones a largo plazo, socios externos e ingresos a distribuir en varios ejercicios.

» ESTRUCTURA DE FINANCIACION

% sobre Total Balance

2002 2002 Pro-forma 2003
Metrovacesa Metrovacesa+Bami Metrovacesa
Fondos Propios 33,6% 15,8% 11,7%
Deuda financiera y no financiera largo plazo 32,2% 49,9% 57,0%
Otras partidas ) 3,4% 2,5% 1,8%
Recursos Permanentes 69,2% 68,2% 70,5%
Deuda financiera y no financiera corto plazo 30,8% 31,8% 29,5%
Total Pasivo 100,0% 100,0% 100,0%

() Otras partidas incluye provisiones a largo plazo, socios externos e ingresos a distribuir en varios ejercicios.
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%
2002 2002 Pro-forma 2003
Metrovacesa Metrovacesa+Bami Metrovacesa
Fondos Propios / Total Pasivo 33,6% 15,8% 11,7%
Endeudamiento Total / Fondos Propios 187,2% 517,5% 739,5%
Deuda Financiera Neta / Fondos Propios 51,8% 381,6% 570,7%
Deuda Financiera / Total Pasivo 45,5% 62,0% 68,9%
Deuda Financiera c/p / Total Deuda Financiera 38,1% 28,9% 25,5%
Disponible / Deuda Financiera c/p 8,2% 10,4% 12,5%

El coste financiero medio de la deuda en el 2003 ha
sido del 4,1% frente al 4,8% del 2002 pro-forma. Este
descenso del coste medio de la deuda financiera es
resultado principalmente de la bajada de tipos de
interés durante el 2003.

La deuda financiera de la Compaiiia se encuentra
distribuida entre un total de 62 entidades financieras.
Las cinco primeras entidades financieras proporcio-
nan el 46,7% de la deuda financiera de la sociedad.
El 80% del endeudamiento financiero se encuentra
distribuido entre 16 entidades.

A fecha de cierre del ejercicio 2003, las entidades
financieras representadas en el Consejo de Adminis-
tracion de Metrovacesa (Caja de Ahorros del Medite-
rraneo, Caja Castilla La Mancha y Caja de Ahorros de
Valencia, Castellon y Alicante) proporcionaban el
9,4% de la deuda financiera del Grupo.

Inversiones del ejercicio

Durante el ejercicio 2003, el Grupo ha realizado inver-
siones por valor de 566 millones de euros, de los cua-
les 357 millones se corresponden con el area de Patri-

monio y 209 millones con el area de Promocion y

suelo.

Patrimonio

El Grupo ha invertido 357 millones de euros en la activi-
dad de Patrimonio durante 2003:

= 185 millones de euros en inmuebles para renta: 50%
Centro Comercial Tres Aguas, Oficinas Castellana
280 y Apartotel Sirocco.

= 136 millones de euros invertidos en proyectos en cur-
so para alquiler: 76 millones en oficinas, 12 millones en
Centros Comerciales, 41 en Hoteles y 7 en Industrial.

= 36 millones de euros en la compra del 39% del Cen-
tro Comercial La Maquinista para tener el 100% de la
sociedad.

Promocion y suelo

< Lainversion de Metrovacesa en suelo residencial ha sido
de 169 millones de euros que se corresponden con
260.115 m? edificables. Destacan las compras del PAU
Las Tablas en Madrid con 27.030 m?, el Complejo Torre-
vieja con 44.548 m?, Paracuellos del Jarama en Madrid
con 88.975 m?, sector Montequijano en Santander con
33.605 m?y La Vallina en Asturias con 23.247 m?.

= Bami durante el ejercicio 2003 ha invertido en suelo
un total de 39,6 millones de euros, correspondientes
a un total de 154.501 m? edificables. Destacan los
suelos comprados en Algeciras con 60.980 m?, Ali-
cante con 54.220 m? y Malaga con 26.677 mZ.

Evolucion previsible de la Sociedad
Situacion del mercado inmobiliario en Espafia

El actual entorno macroeconoémico es favorable para el
negocio inmobiliario. Para el negocio de alquiler, los
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bajos tipos de interés facilitan la financiacion de inver-
siones en una actividad tan intensiva en capital como la
inmobiliaria. Por otro lado, una inflacion relativamente
elevada se convierte en mayores ingresos al repercutir-
se en el contrato de alquiler el IPC de cada afio.

Para el negocio de vivienda, los bajos tipos de interés
sirven de aliciente para los potenciales compradores de
vivienda, cuya demanda se ve especialmente favorecida
por la creacion de empleo, como se ha visto en los Ulti-
mos afios.

Las perspectivas en cada uno de los segmentos princi-
pales del mercado inmobiliario son las siguientes:

< Oficinas: Se estima que el mercado de oficinas de
Madrid comience a mejorar a partir de la segunda
mitad de 2004, tras haber cerrado el afio 2003 con
una caida del 17% en las rentas y una desocupacion
media del 8,7%. Los indicios favorables previenen de
una menor oferta de nueva construccion en 2004/05
que en afios anteriores, mientras que se detecta una
reactivacion en la demanda por en los Ultimos meses.

e Centros Comerciales: El mercado de centros
comerciales sigue siendo uno de los segmentos
mas solidos y dinamicos del sector inmobiliario,
motivado por la fortaleza del consumo privado en
Espafia, asi como la demanda de espacio comer-
cial por parte de cadenas de alimentacién, moda y
franquicias en general. Las rentas de alquiler han
seguido aumentando ligeramente por encima de la
inflacion en 2003 y se espera que continle la ten-
dencia en 2004.

< Vivienda: En 2003, el precio de la vivienda siguio
aumentando con fuerza, un 17% en el 2003, y con
un elevado volumen de viviendas iniciadas, en tor-
no a 650.000 unidades. La fuerte demanda de
estos Ultimos afios se ha visto favorecida por mul-
tiples factores: demograficos (formacion de nuevos
hogares), econémicos (creacion de empleo) y finan-
cieros (tipos de interés a la baja). A los factores
habituales hay que afiadir la demanda de vivienda
secundaria, estimada en mas de 150.000 unidades

al aflo, con compradores tanto nacionales como
extranjeros.

En 2004, sera la evolucion de tipos de interés y del
empleo lo que mas influyan en la demanda de vivien-
day en el precio. La mayoria de previsiones apuntan
a un menor ritmo de crecimiento de los precios, con
tasas alrededor del 10%. A medio plazo, la mayoria
de previsiones apuntan hacia subidas mas modera-
das en el precio de la vivienda.

Estrategia de la Compaiia

En el afio 2003 se ha producido la fusién con Bami. Se
trata de una importante operacién ya que crea la mayor
compaiiia inmobiliaria en Espafia y una de las diez pri-
meras de Europa. El Grupo cuenta con la mayor carte-
ra de edificios en alquiler de Espafia, medido tanto por
ingresos de rentas como por valor de mercado de los
activos, y también cuenta con una de las mayores reser-
vas de suelo para vivienda.

La operacion supone una mejora del beneficio por
accion (BPA) de Metrovacesa en un 14% en el afio 2003,
y supone una excelente base de partida para crecer en
los afios siguientes.

De cara al futuro, la gestion de la Sociedad esta enfocada
en la consecucién de una serie de objetivos de gestion:

e Cambio en el mix de negocio, incrementando gra-
dualmente el peso del negocio de alquiler frente al de
promocion de vivienda tanto en la cuenta de resulta-
dos como en la valoracién de activos.

= Desinversion en activos maduros o de escaso poten-
cial y reinversion en nuevos activos. El Grupo conti-
nuara vendiendo activos de Patrimonio que se consi-
deren maduros o con escaso potencial de
revalorizacién (por motivos de calidad, localizacion,
antigliedad, rentabilidad a precios de mercado y
potencial de crecimiento futuro en rentas y/o valor de
mercado). Simultdneamente, se realizaran inversio-
nes en nuevos activos, tanto desarrollos propios
como adquisiciones de edificios en explotacion en los
que se identifique un atractivo potencial.



e Mayor concentracion en segmentos estratégicos,
dentro de una estrategia multi-producto. La diversifi-
cacion de productos de alquiler de Metrovacesa le
permite reducir su perfil de riesgo y proporciona un
mayor abanico de oportunidades de inversion. De
cara al futuro, se pretende incrementar el peso de los
tres segmentos definidos como estratégicos: ofici-
nas, centros comerciales y hoteles.

e Mejorar la rentabilidad de Promocion de Vivienda. Los
cambios producidos en la gestién del area de Pro-
mocion van dirigidos a mejorar la rentabilidad y el
margen sobre ventas de esta linea de actividad.

- Fortalecimiento de la estructura financiera. Se pre-
tende incrementar el plazo medio de vencimiento
de la deuda para acercarlo a la vida media de los
activos, estimada en torno a 7-8 afios. Por otro
lado, se pretende aumentar la cobertura a tipo fijo
del peso de la deuda a tipo fijo desde los 3,5 afios
actuales hasta 7-8 afios, aproximandolo a la vida
media de los activos. Posteriormente, aumentar el
peso de la deuda a tipo fijo desde el 20% actual
hasta el 40-60%.

e Mantenimiento de la politica de remuneracion al

accionista, con crecimientos del beneficio neto en
linea con el del beneficio recurrente del Grupo.

= AUTOCARTERA METROVACESA
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Previsiones de resultados

= El presupuesto para el ejercicio 2004 contempla un
beneficio neto de 230 millones de euros, lo que supon-
dria un crecimiento del 13% con respecto al afio 2003.

« El plan de negocios para los afios 2004-2008 prevé
un crecimiento medio anual del 8-10% en el benefi-
cio neto.

Investigacion y Desarrollo

No se han realizado durante el afio 2003 inversiones sig-
nificativas en investigacion y desarrollo, debido a las
caracteristicas propias de la actividad del Grupo.

Acciones propias

A 31 de diciembre de 2003 la Sociedad ha vendido la
totalidad de las acciones propias adquiridas durante el
ejercicio y ha amortizado las acciones propias adquiri-
das como consecuencia de la fusion mencionada en la
Nota 2 de la Memoria. Asimismo, la Sociedad ha amor-
tizado la reserva constituida de las acciones propias.

Las operaciones realizadas durante el ejercicio con
acciones propias, de acuerdo con lo dispuesto en el
Real Decreto 377/1991, se detallan a continuacion:

Acciones Miles de euros

% sobre
Directas Indirectas Total Importe Capital
Saldo a 31-12-2002 769.845 940.564 1.710.409 32.435 2,61%(*)
Compras 2.828.542 1.553 2.830.095 65.216 4,93%
Ventas 3.598.387 942.117 4.540.504 101.709 7,90%
Saldo a 31-12-2003 - - -
Resultado contable 4.058

(*) Sobre el nimero de acciones al cierre de 31/12/2002.
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= AUTOCARTERA BAMI

Acciones Miles de euros

% sobre
Directas Indirectas Total Importe Capital
Saldo a 31-12-2002 1.811.370 - 1.811.370 5.641 1,87%
Compras 4.984.188 - 4.984.188 15.404 5,14%
Ventas 6.772.202 - 6.772.202 20.629 6,99%
Saldo a 21-11-2003 23.356 - 23.356
Resultado contable (155)

Hechos posteriores al cierre

Cambios en la participacion de filiales

En el mes de enero de 2004 se incremento la participa-
cion en Metropark Aparcamientos, S.A. del 54% hasta
el 100%.

Ampliacion liberada

El 9 de marzo de 2004, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores procedid al registro del Folleto Infor-

mativo correspondiente a la ampliacion de capital libe-
rada de 1 accién nueva por cada 20 acciones anti-
guas. El periodo de negociacion de los derechos de
asignacion gratuita es del 12 al 26 de marzo de 2004.
A la fecha de firma del presente Informe de Gestion, si
bien no es posible confirmar el grado de suscripcion
de la ampliacion, al ser ésta liberada, se estima que se
suscriba integramente, lo que dara lugar a la emisién
de 2.871.941 acciones nuevas, con lo que el nimero
total de acciones emitidas, después de la ampliacion,
serd de 60.310.764 acciones de 1,5 euros de valor
nominal.
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METROVACESA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2003 y 2002

(En miles de euros)

ACTIVO 2003 2002
ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 542 119
INMOVILIZADO 1.771.466 1.241.733
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO (Nota 6) 1.514 3.958
INMOVILIZACIONES INMATERIALES (Nota 7) 28.123 11.412
INMOVILIZACIONES MATERIALES (Nota 8) 1.656.669 1.154.366
- Terrenos e inmuebles para arrendamiento 1.522.004 1.116.035
- Otras instalaciones y mobiliario 6.663 7.422
- Inmovilizado material en curso 284.743 158.797
- Otro inmovilizado 6.157 6.494
- Amortizaciones y provisiones (162.898) (134.382)
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS (Nota 9) 68.500 39.562
- Participaciones puestas en equivalencia 28.429 16.102
- Participaciones en empresas del Grupo y asociadas 2.385 -
- Créditos a sociedades del Grupo y asociadas 7.023 130
- Cartera de valores a largo plazo 8.672 9.278
- Fianzas y depositos constituidos a largo plazo 22.114 14.078
- Provisiones (123) (26)
DEUDORES A LARGO PLAZO (Nota 13) 16.660 -
ACCIONES PROPIAS (Nota 14) - 32.435
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS (Nota 10) 1.645 602
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (Nota 11) 10.663 -
ACTIVO CIRCULANTE 1.546.932 870.757
EXISTENCIAS (Nota 12) 1.184.492 693.995
DEUDORES 289.268 146.704
- Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota 13) 241.818 82.209
- Arrendatarios 6.347 13.171
- Empresas del Grupo y asociadas deudores (Nota 9) 4.576 -
- Deudores varios 11.582 16.985
- Administraciones publicas (Nota 18) 30.329 42.194
- Provisiones (5.384) (7.855)
INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES (Nota 9) 35.446 12.310
TESORERIA 37.726 17.748

TOTAL ACTIVO 3.331.248 2.113.211
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PASIVO 2003 2002
FONDOS PROPIOS (Nota 14) 389.396 710.099
Capital suscrito 86.159 98.331
Prima de emision 55.879 234.843
Reserva de revalorizacion 6.530 6.530
Reserva legal 17.232 18.730
Otras reservas de la sociedad dominante 45.459 151.319
Reservas de sociedades por integracion global o proporcional 25.687 101.069
Reservas de sociedades puestas en equivalencia 1.385 9.019
Diferencias de conversion (6.170) (5.273)
Beneficios atribuibles a la sociedad dominante 203.186 125.030
Dividendo a cuenta entregado (45.951) (29.499)
SOCIOS EXTERNOS (Nota 15) 10.102 28.302
DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 199 48
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 107 544
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (Nota 16) 51.848 44.819
ACREEDORES A LARGO PLAZO 1.898.445 679.418

- Deudas con entidades de crédito a largo plazo (Nota 17) 1.559.459 594.940

- Emision de obligaciones (Nota 17) 149.745 -

- Deudas con empresas del Grupo y asociadas (Nota 9) 3.743 -

- Otros acreedores (Nota 17) 80.270 46.939

- Impuestos diferidos a largo plazo (Nota 18) 105.228 37.539
ACREEDORES A CORTO PLAZO 981.151 649.981
EMISION OBLIGACIONES Y OTROS VALORES NEGOCIABLES 1.927 5
DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO A CORTO PLAZO (Nota 17) 586.183 366.817
ACREEDORES COMERCIALES 279.696 190.668

- Anticipos recibidos de clientes (Nota 12) 97.894 36.888

- Deudas por compras 0 prestacion de servicios 64.647 79.341

- Deudas por efectos a pagar 117.155 74.439
OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 76.066 67.314

- Administraciones publicas (Nota 18) 26.307 33.380

- Otros acreedores (Nota 17) 49.759 33.934
PROVISIONES PARA OPERACIONES DE TRAFICO 36.468 24571
AJUSTES POR PERIODIFICACION 811 606
TOTAL PASIVO 3.331.248 2.113.211

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del Balance de situacion consolidado del ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2003.



INFORME ANUAL 2003
#144
CUENTAS ANUALES

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a
los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

(En miles de euros)

DEBE 2003 2002
GASTOS
APROVISIONAMIENTOS (Nota 20) 421.521 258.771
- Compras de solares 149.179 136.595
- Obras y servicios realizados por terceros 272.342 122.176
GASTOS DE PERSONAL (Nota 21) 26.205 22.673
DOTACIONES PARA AMORTIZACIONES DE INMOVILIZADO 51.153 27.313
- Amortizacion gastos primer establecimiento (Nota 6) 18.965 514
- Amortizacion inmovilizado inmaterial (Nota 7) 2.671 1.847
- Amortizacion inmovilizado material (Nota 8) 29.517 24.952
VARIACION DE LAS PROVISIONES DE TRAFICO (4.514) 4.659
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION 65.505 55.704
- Servicios exteriores 59.965 50.882
- Tributos 5.540 4.822
BENEFICIO DE EXPLOTACION 198.809 153.909
- Pérdidas inversiones financieras temporales - 211
- Gastos financieros y asimilados 96.909 44,991
- Variacion de las provisiones inversiones financieras (Nota 9) (26) 240
- Participaciones en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia (Nota 9) 625 384
- Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion (Nota 11) 566
BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 117.736 112.370
- Pérdidas procedentes del inmovilizado 4.426 7
- Variacion de las provisiones del inmovilizado material e inmaterial 45 204
- Gastos extraordinarios 10.461 5.148
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 140.555 58.742
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 258.291 171.112
- Impuesto sobre sociedades (Nota 18) 53.968 44.084
RESULTADO ATRIBUIDO A SOCIOS EXTERNOS (Nota 15) (2.137) (1.998)

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO) 203.186 125.030
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HABER 2003 2002
INGRESOS
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS (Nota 20) 705.113 461.789
- Ventas de inmuebles 526.445 300.332
- Ingresos por alquileres 161.973 132.764
- Prestaciones de servicios 16.695 28.693
AUMENTO DE EXISTENCIAS, DE PROMOCIONES EN CURSO
Y EDIFICIOS CONSTRUIDOS 21.402 34.380
TRABAJOS EFECTUADOS POR LA EMPRESA PARA EL INMOVILIZADO 5.734 2.119
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 26.430 24.741
758.679 523.029
- Ingresos de participaciones en capital 2.504 52
- Beneficios de inversiones financieras temporales 165
- Otros intereses e ingresos asimilados 4.777 2.117
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 89.437 43.273
- Participaciones en beneficios de sociedades puestas en equivalencia (Nota 9) 9.555 2.118
- Beneficios procedentes del inmovilizado (Nota 20) 140.572 53.303
- Ingresos extraordinarios 14.915 10.798

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2003.
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Memoria Consolidada del ejercicio terminado el 31 de diciembre

de 2003

La presentacion de las Cuentas Anuales Consolidadas
se ha realizado con base en el Real Decreto 1815/1991,
de 20 de diciembre de 1991, por el que se aprueban las
normas para la formulacion de cuentas anuales consoli-
dadas, y en consonancia con lo dispuesto en el Real
Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre de 1990, que
aprueba el Plan General de Contabilidad, y a la Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda de 28 de diciem-
bre de 1994, por la que se aprueban las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las
Empresas Inmobiliarias.

1. Actividad del Grupo Metrovacesa

Metrovacesa, S.A., se constituyd bajo la denominacion
de Compafiia Inmobiliaria Metropolitana, S.A. mediante
escritura otorgada el 26 de marzo de 1935. Con fecha
1 de agosto de 1989 se formaliz6 la absorcion por par-
te de Compaiiia Inmobiliaria Metropolitana, S.A. de la
Compaiiia Urbanizadora Metropolitana, S.A. e Inmobi-
liaria Vasco Central, S.A., cambiando simultaneamente
la denominacién social por la de Inmobiliaria Metropoli-
tana Vasco Central, S.A. La Junta General de Accionis-
tas celebrada el dia 16 de abril de 1998 acordd cam-
biar la denominacién de la Compaifia por la de
Metrovacesa, S.A. El 26 de octubre de 2000 se otorgo
escritura publica de fusion de Metrovacesa, S.A. y Gesi-
nar Rentas S.L. mediante absorcién de la segunda por
la primera. Los efectos contables 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 fin-
cas para su explotacién en régimen de arrendamien-
to o en cualquier otro que permita el ordenamiento
juridico.

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

3. El desarrollo de actuaciones, bien directamente o, en
su mayoria, a través de las sociedades filiales, de:

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

b. Promocién y gestion de comunidades inmobilia-
rias.

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 y Bilbao.

Con fecha 17 de noviembre de 2003 se otorg6 la escri-
tura de fusion por absorcion de Metrovacesa, S.A.
(Sociedad Absorbente) y Metrovacesa de Viviendas,
S.L. (Unipersonal), Metropolitana Propietaria de Inmue-
bles Comerciales, S.A. (Unipersonal) y Metrovacesa
Residencial, S.A. (Unipersonal) (sociedades absorbi-
das).

Dicha fusion por absorcion se produce a través de la
disolucion sin liquidacion de las sociedades absorbidas,
traspasandose en bloque a la Sociedad Absorbente la
totalidad de sus respectivos patrimonios, sin que se pro-
duzca ningin aumento de capital en Metrovacesa, S.A.,
al ser titular de la totalidad de las participaciones socia-
les y acciones en que se divide el capital social de las
sociedades absorbidas.

A los efectos de la mencionada fusion, el proyecto formu-
lado por los Administradores de las Sociedades Absor-
bente y absorbidas recoge las siguientes condiciones:

= Considerar como Balances de Fusion, los cerrados
por las cuatro compariias mencionadas anteriormen-
te a 31 de mayo de 2003.



= Determinar el dia 1 de enero de 2003, como fecha a
partir de la cual las operaciones de las sociedades
absorbidas se consideran realizadas a efectos conta-
bles por cuenta de la Sociedad Absorbente.

Con la misma fecha de la fusiéon anterior, se otorgé la
escritura de fusion por absorcion por Metrovacesa, S.A.
como Sociedad Absorbente y Bami, Sociedad Andnima
Inmobiliaria de Construcciones y Terrenos (en lo sucesi-
vo Bami) como sociedad absorbida. Dicha fusién se
produce por extincion de la personalidad juridica de esta
Ultima, y la transmision en bloque de su patrimonio a la
Sociedad Absorbente.

El tipo de canje de las acciones de las entidades partici-
pantes en la fusion es, sin compensacion complemen-
taria de dinero alguna, el siguiente: 1 accién de Metro-
vacesa, S.A. de 1,50 euros de valor nominal cada una,
por cada 6,54 acciones de Bami, de 1,86 euros de valor
nominal cada una.

Metrovacesa, S.A. utilizd las acciones representativas
de su capital social que eran propiedad de Bami, las
cuales se integraron en el patrimonio de Metrovacesa,
S.A. como consecuencia de la fusion, para atender el
canje de acciones derivado de la fusion. Dado que las
mencionadas acciones eran suficientes para satisfacer
integramente las necesidades del canje, no fue necesa-
ro que Metrovacesa, S.A. emitiera acciones nuevas
para ese fin. Por tanto, Metrovacesa, S.A. no aumento
su capital social como consecuencia de la fusion. Res-
pecto a las acciones propias integradas en Metrovace-
sa, S.A. como consecuencia de la fusion que no eran
necesarias para atender el canje, fueron amortizadas
mediante una reduccion de capital.
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A los efectos de la mencionada fusion, el proyecto de
fusion formulado por los Administradores de las Socieda-
des Metrovacesa, S.A. y Bami, S.A. recoge las siguientes
condiciones:

« Considerar como Balances de Fusion, los cerrados
por Bami y Metrovacesa a 31 de mayo de 2003.

- La fecha a partir de la cual las operaciones de Bami
se consideran realizadas a efectos contables por
cuenta de Metrovacesa es el 1 de enero de 2003.

Conforme a lo establecido en la vigente legislacion mer-
cantil, con fecha 14 de agosto de 2003 un experto inde-
pendiente emitié un informe favorable sobre el mencio-
nado proyecto de fusion.

Todos los bienes transmitidos en la fusion se han incor-
porado en los libros de Metrovacesa, S.A. por el mismo
valor al que figuraban en los libros de las sociedades
absorbidas, sin que se hayan practicado revalorizacio-
nes de los mismos.

Los requisitos de informacién en relaciéon con la fusion
del ejercicio se incluyen en las Cuentas Anuales indivi-
duales de Metrovacesa, S.A. del ejercicio 2003.

2. Perimetro de la consolidacion

Las sociedades que forman el Grupo Metrovacesa y la
informacion relacionada con las mismas son:
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% Participacion Directa  Coste neto a

e Indirecta 31/12/2003
Sociedad Domicilio  Actividad 2003 2002 (Miles de euros) Accionista Auditores
GRUPO O MULTIGRUPO
CENTROS COMERCIALES
Centros Comerc. Metrop., S.A. (CCM)  Madrid C. Comercial 100% 100% 61 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Desarrollo Comercial de Lleida, S.A. @ Madrid C. Comercial 100% 99% 33 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Desarrollo Comercial Urbano de
Canarias, S.A.W Las Paimas  C. Comercial 100% 100% 296 Metrovacesa -
Iruiiesa de Parques Comerciales, S.A.Y  Madrid C. Comercial 100% 100% 1.553 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
La Maquinista Vila Global, S.A. @ Barcelona  C. Comercial 100% 61% 59.934 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Metroparque, S.A. ¥ Vizcaya C. Comercial 100% 100% 44.174 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
Metroprice Canarias, S.L. Las Paimas  C. Comercial 100% 100% 6 Metrovacesa -
Areas Comerciales en Estaciones
de Tren Espafiolas, S.A. ¥ Madrid C. Comercial 60% 60% 1.341 Metrovacesa -
Cota de las Estrellas, S.A.© Valencia C. Comercial 100% 50% 1.351 Metrovacesa/CCM -
Paseo Comercial Carlos Ill, S.A. @ Madrid C. Comercial 50% - 21076 CCM Attest Consulting
La Vital Centro Comercial y
de Ocio, S.L. Y Alicante C. Comercial 80% - 10021  CCM/Euesa -
CONSTRUCCION Y VENTA
Durbask, S.A. ¥ Madrid Const. y Venta 75% 75% 225 Metrovacesa/Pegesa -
East Building, S.L. ¥ Valencia Const. y Venta 100% 100% 918 Metrovacesa -
Fonfir 1, S.L. @ Madrid Const. y Venta 50% 50% 18 Metrovacesa -
Inmobiiaria Das Avenidas Novas, S.A.?  Oporto Const. y Venta 50% 50% 6.977 Metrovacesa KPMG
Inmobiiaria Dugue D’Avila, S.A. @ Lisboa Const. y Venta 50% 50% 3.887 Metrovacesa KPMG
Inmobilidria Fontes Picoas, S.A. Lisboa Const. y Venta 100% 100% 10.747 Metrovacesa KPMG
Imécris, Sociedade Inmobiliaria, S.A. @ Lisboa Const. y Venta 100% 100% 8.992 Metrovacesa KPMG
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. ¥ Lishoa Const. y Venta 100% 100% 6500  Metrovacesa KPMG
Promotora Metrovacesa, S.L. ? Madrid Const. y Venta 50% 50% 7611 Metrovacesa Deloitte & Touche
Urbanizadora Valdepolo |, S.A.@ Madrid Const. y Venta 50% 50% 8.727 Metrovacesa -
Urbanizadora Valdepolo Il, S.A. @ Madrid Const. y Venta 50% 50% 8.727 Metrovacesa -
Urbanizadora Valdepolo Ill, S.A. @ Madrid Const. y Venta 50% 50% 8.727 Metrovacesa -
Urbanizadora Valdepolo IV, S.A. @ Madrid Const. y Venta 50% 50% 8.727 Metrovacesa -
Teslabarri, S.A. @ Vizcaya Const. y Venta 100% 100% 1.010 Metroparque -
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. @ Argentina Const. y Venta 100% 100% 8.128 Metrovacesa E.M. Echaide
Promotora Cantabro Leonesa, S.A. @ Madrid Const. y Venta 50% 50% 1.618 Metrovacesa =
Valnim Edificaciones, S.L. Valencia Const. y Venta 63% - 171 Metrovacesa -
Inm. Zabalburu Gestora de
Comunidades, S.A. @ Madrid Const. y Venta 100% = 60 Metrovacesa =
Bami Berlin Objeckt GMBH @ Berliin Const. y Venta 100% - 2.954 Bami Berlin Grundstick/
Bami Berlin Verwaltungs -
NAVES INDUSTRIALES
Parques Empresariales
Gran Europa, S.A. (Pegesa) @ Guadalajara  Suelo Industrial 50% 50% 6.536 Metrovacesa BDO Audiberia
APARCAMIENTOS
Metropark Aparcamientos, S.A. @ Madrid Aparcamientos 54% 54% 5111 Metrovacesa Attest
OFICINAS
Federico Moyua 1, S.L. Y Vizcaya G. Inmuebles 100% 100% 8.931 Metrovacesa/ Metroparque Attest

Metrovacesa Rentas, S.A. ¥ Madrid G. Inmuebles 100% 100% 8.629 Metrovacesa =
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% Participacion Directa  Coste neto a

e Indirecta 31/12/2003
Sociedad Domicilio  Actividad 2003 2002 (Miles de euros) Accionista Auditores
Metropolitana Castellana, S.L." Madrid G. Inmuebles 100% - 40.725 Euesa/CCM/Metropolitana ~ PriceWaterhouseCoopers
Titular
OTRAS
Expl. Urbanas Espafiolas, S.A. (Euesa)®  Madrid Hotelera 100% 100% 525 Metrovacesa -
[nmobiliaria Pozas, S.L." Madrid Alquiler 100% 100% 234 Metrovacesa -
Metropolitana Titular de Inmuebles, S.A.*  Madrid Alquiler 100% 100% 16 Metrovacesa/MVC Rentas -
Acoghe, S.L.» Madrid Hotelera 100% - 34 Metrovacesa Audiext
Holding Jaureguizahar 2002, S.A." Madrid Valores mobiliarios ~ 100% - 12.711 Metrovacesa -
Resiter Integral, S.A." Madrid Residencias 3% edad  51% - 21 Metrovacesa -
Desarrollo de Infraestructuras
de Castilla, S.A." Valladolid Explotacion clubes
deportivos 100% - 60 Metrovacesa -
Bami Berlin Grundstiick GmbH® Berlin Valores mobiliarios ~ 100% - 3.648 Metrovacesa -
Bami Berlin Verwaltungs GmbH" Berlin Valores mobiliarios ~ 100% - 28 Metrovacesa -
Star Inmogestion, S.G.1I.C., S.A. U Madrid Admon. y repre-  100% - 606 Metrovacesa PriceWaterhouseCoopers
sentacion de I.I.C.
ASOCIADAS
Caja Castila La Mancha Desarrollo
Industrial, S.L.© Toledo Suelo Industrial 40% - 204 Metrovacesa -
Promociones Residenciales
Sofetral, S.A.® Madrid Const. y Venta 30% 30% 3.083 Metrovacesa Deloitte & Touche
Nova Cala Villajoyosa, S.A.? Madrid Const y Venta 26% 26% 636 Metrovacesa Attest
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A.® Barcelona Const y Venta 20% 20% - Metrovacesa -
Espacios del Norte, S.A.° Madrid Const. y Venta 20% 20% 261 Metrovacesa -
Valdicsa, S.A.©® Valencia Const y venta 33% 33% 1.303 Metrovacesa -
L Esplai Valencia, S.L©! Valencia Const. y Venta 37% 37% 225 Metrovacesa -
Enriquez Colmeiro y Asociados, S.L. @ La Coruia  C. Comercial 25% 25% 256 Metrovacesa -
Jaureguizahar Promacion y
Gestion Inmobiliaria, S.L. ©! Bilbao Const. y Venta 45% - 12.711 Holding Jaureguizahar Attest
Planiger, S.A.© Madrid Residencias 3* edad  35% - 4204 Metrovacesa KPMG
Reser Medicalizadas S.A. © Madrid Residencias 3* edad  32% - 4071 Planiger KPMG
Resplaner, S.A.© Madrid Residencias 3* edad  35% - 4000 Planiger KPMG
Planiger Centros Asistenciales, S.A. ¥ Madrid Establecimientos 35% - 600 Planiger KPMG
sanitarios
Asturcontinental, S.L.© Asturias Const. y Venta 50% - 519 Metrovacesa -
Promociones Alegrosa, S.A. ¥ Valencia Const. y Venta 44% - 265 Metrovacesa -
Campus Patrimonial, S.A. @ Madrid Const. y Venta 44% - 2.079 Metrovacesa Mazars
Promociones Alto de los Ferranes, S.L.¢  Asturias Const. y Venta 50% - 2.404 Metrovacesa -
Planiger Milenium, S.A. @ Madrid Residencias 3¢ edad  50% - 150 Metrovacesa KPMG
NO CONSOLIDADAS
Nazaret y Desarrollo, S.A. Valencia Const. y Venta 17% 17% 162 Metrovacesa -
Benicassim Golf, S.L. Valencia Const. y Venta 15% 15% 721 Metrovacesa -
Parque Central Agente Urbanizador Valencia Const. y Venta 11% 12% 1.650 Metrovacesa -
Live in Spain Madrid Publicidad 4% 4% 6 Metrovacesa -

1 Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracion global.
@ Sociedades consolidadas mediante el sistema de integracion proporcional.
©®  Sociedades consolidadas por el método de puesta en equivalencia.
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El ejercicio social de todas las sociedades que forman el
perimetro de consolidacion, tanto del Grupo como aso-
ciadas o multigrupo, finaliza el 31 de diciembre de cada
afio.

3. Distribucioén del resultado de la
Sociedad Dominante

La propuesta de distribucién de beneficios formulada
por los Administradores de la Sociedad Dominante y
pendiente de aprobacion por la Junta General de Accio-
nistas es la siguiente:

Miles de euros

Beneficio obtenido en el ejercicio 180.035

Distribucion:

A reservas voluntarias 103.326

A dividendo a cuenta 45.951

A dividendo complementario 30.155

A prima de asistencia a Junta 60
180.035

El Consejo de Administracion de la Sociedad celebrado
el dia 18 de diciembre de 2003, aprobo la distribucion
de un dividendo bruto a cuenta de 0,80 euros por accién
para la totalidad de las 57.438.823 acciones (por impor-
te total de 45.951 miles de euros), para lo cual y en cum-
plimiento de lo establecido en el articulo 216 de la Ley
de Sociedades Andnimas, los Administradores formula-
ron el correspondiente estado previsional de liquidez,
presentando los estados financieros a 31 de octubre de
2003 que muestran unos resultados después de
impuestos de 184.539 miles de euros, importe superior
a la cuantia de los dividendos a pagar.

De dicho estado se desprende la existencia de liquidez
suficiente para el pago del mismo, cubierta por el saldo
a 31 de octubre de 2003 de 56.598 miles de euros en
Tesoreria e Inversiones Financieras Temporales del Gru-
po. Este dividendo ha sido pagado con fecha 30 de ene-
ro de 2004.

Se propone a la Junta General de Accionistas la apro-
bacion del pago de un dividendo complementario de
0,50 euros por accién, lo cual aplicado a la totalidad de
las acciones después de la ampliacion liberada de 1
accion por 20, prevista para abril de 2004, darfa un total
de 30.155 miles de euros que se pagara, en su caso,
con posterioridad a la aprobacion por parte de la Junta.

4. Bases de presentacion de las
cuentas anuales consolidadas

a) 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 2), cuyas respectivas cuentas anuales,
formuladas por los Administradores, han sido elaboradas
de acuerdo, en su caso, con las normas de adaptacion del
Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias.
Dichas cuentas se someteran a la aprobacion de las Jun-
tas Generales Ordinarias correspondientes, estimandose
que seran aprobadas sin modificacion alguna.

b) Principios de consolidacion

La consolidacion se ha realizado por el método de inte-
gracion global para aquellas sociedades sobre las que
se tiene un dominio efectivo por tener mayoria de votos
en sus organos de representacion y decision, por el
método de integracién proporcional para aquellas socie-
dades multigrupo gestionadas conjuntamente con ter-
ceros, y cuando no se tiene la mayoria de votos, ni se
gestiona conjuntamente con terceros siendo la partici-
pacion superior al 20%, mediante el procedimiento de
puesta en equivalencia.

El valor de la participacién de los accionistas minoritarios
en el patrimonio y en los resultados de las sociedades
dependientes consolidadas por el método de integra-
cion global se presenta en los capitulos “Socios Exter-
nos” del pasivo del Balance de Situacion consolidado y
“Resultado Atribuido a Socios Externos” de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias consolidada, respectivamente.



c) Cambios en el perimetro de consolidacion

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

INFORME ANUAL 2003

CUENTAS ANUALES

#151 M

Sociedad Domicilio
Sociedades del Grupo y multigrupo:

Paseo Comercial Carlos lll, S.A. Madrid
La Vital Centro Comercial y de Ocio, S.L. Alicante
Metropolitana Castellana, S.L. Madrid
Acoghe, S.L. Madrid
Holding Jaureguizahar 2002, S.A. @ Madrid
Resiter Integral, S.A. () Madrid
Valnim Edificaciones, S.L.® Valencia
Desarrollo de Infraestructuras de Castilla, S.A. @ Valladolid
Inmobiliaria Zabalburu Gestora de Comunidades, S.A. @ Madrid
Bami Berlin Grundstiick GmbH ® Berlin
Bami Berlin Verwaltungs GmbH @) Berlin
Bami Berlin Objeckt GmbH () Berlin
Star Inmogestion, S.G.LI.C., S.A. @ Madrid
Teslabarri, S.A. Vizcaya
Acomete, S.A. Madrid
Sociedades asociadas:

Jaureguizahar Promocion y Gestion Inmobiliaria, S.L. @ Bilbao
Planiger Milenium, S.A. () Madrid
Planiger, S.A. @ Madrid
Reser Medicalizadas, S.A. @ Madrid
Resplaner, S.A. @ Madrid
Planiger Centros Asistenciales, S.A. Madrid
Asturcontinental, S.L. @ Asturias
Campus Patrimonial, S.A. @ Madrid
Promociones Alto de los Ferranes, S.L. Asturias
Promociones Alegrosa, S.A. Valencia
Caja Castilla La Mancha Desarrollo Industrial, S.L. Toledo

1 Sociedades pertenecientes al perimetro de consolidacion de Bami, que en virtud de la fusion descrita en Nota 1 pasan a integrarse en el

perimetro de Metrovacesa.
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Asimismo, durante el ejercicio, han salido del perimetro
y/o conjunto consolidable las siguientes sociedades:

Sociedad Domicilio
Sociedades del Grupo y multigrupo:

Metropolitana Propietaria de Inmuebles Comerciales, S.A. ¢ Madrid
Metrovacesa de Viviendas, S.L. ® Madrid
Metrovacesa Residencial, S.A. @ Madrid
Gesinar Servicios Inmobiliarios, S.A. Madrid
Tasaciones Hipotecarias, S.A. Madrid
Gesinar Franquicias, S.A. Madrid
Gesintec Control Técnico, S.A. Madrid
Casas para Toda la Vida, S.A. Madrid
Sociedades asociadas:

Avenida Europa 10, S.L. Madrid
BBV Urdanibia, S.A. Madrid
Tricéfalo, S.A. Madrid

" Sociedades fusionadas con Metrovacesa, S.A. mediante fusién impropia por absorcién de todas ellas por Metrovacesa, S.A. (Nota 1).

d) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presentan
con cada una de las partidas del Balance de Situacion,
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Cuadro de
Financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2003 las
correspondientes al ejercicio anterior.

De acuerdo con la fusién descrita en la Nota 1, las ope-
raciones de las sociedades absorbidas se consideran
realizadas a efectos contables por cuenta de la Socie-
dad Absorbente a partir del 1 de enero de 2003. La
mencionada circunstancia debe tenerse en cuenta a
efectos de la comparacion de las cuentas anuales con-
solidadas de ambos ejercicios.

5. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la ela-
boraciéon de las cuentas anuales consolidadas, de

acuerdo con las establecidas por el Plan General de
Contabilidad y con las normas de adaptacion del Plan
General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias,
han sido las siguientes:

a) Homogeneizacién de partidas

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las
distintas partidas que componen las cuentas anuales con-
solidadas, se han aplicado a todas las sociedades inclui-
das en el perimetro de consolidacion los principios y nor-
mas de valoracion seguidos por la Sociedad Dominante.

b) Saldos y transacciones entre sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion

Como paso previo a la elaboracién de las cuentas anua-
les consolidadas, se ha procedido a la eliminacion de los
saldos y las transacciones de ingresos y gastos signifi-
cativos entre sociedades del Grupo.



c) Método de conversion

En la conversion de las cuentas anuales de las socieda-
des extranjeras del Grupo se ha utilizado el método del
tipo de cambio de cierre del ejercicio a excepcion de:

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

2. Cuentas de Pérdidas y Ganancias, que se han con-
vertido al tipo de cambio medio del ejercicio.

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

d) Fondo de comercio de consolidacion

El fondo de comercio de consolidacién corresponde a la
diferencia entre el coste de adquisicion y el valor teérico
contable participado de las correspondientes socieda-
des dependientes y asociadas.

En el proceso de consolidacion se han asignado las
correspondientes plusvalias a los activos de las socie-
dades adquiridas en el ejercicio existente en el momen-
to de adquisicién de la participacion, contabilizando el
correspondiente efecto fiscal a un tipo medio del 35% en
el epigrafe “Impuestos diferidos a largo plazo” del Balan-
ce de Situacién consolidado adjunto.

Los fondos de comercio se amortizan linealmente en el
periodo de obtencion de beneficios para el Grupo, en un
plazo no superior a 20 afios.

e) 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 se muestran contabiliza-
dos por los costes incurridos, netos de la correspon-
diente amortizacion acumulada.

El importe activado en este epigrafe sera amortizado por
la Sociedad en un plazo no superior a cinco afos.
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f) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se encuentra registrado al
coste de adquisicion o coste directo de produccion
aplicado, menos la correspondiente amortizacion acu-
mulada.

Los costes incurridos como consecuencia de las con-
cesiones administrativas se amortizan a lo largo del
periodo de concesion. Las aplicaciones informaticas se
amortizan linealmente en 4 afios.

El arrendamiento financiero se amortiza al 3%.

El fondo de comercio esta formado por el que surgié en
el ejercicio 2001 por la fusion de Bami con Inmobiliaria
Zabalburu, S.A. e Inmopark 92 Madrid, S.A. (Sociedad
Unipersonal). Dicho fondo de comercio fue calculado
por la diferencia existente entre el valor contable de la
participacion de Bami en el capital de Inmobiliaria Zabal-
buru, S.A. y el valor de los fondos propios de la men-
cionada sociedad dependiente, corregido en el importe
de las plusvalias tacitas imputadas a los activos de dicha
sociedad.

La diferencia positiva existente entre el coste de adqui-
sicion de las acciones de Inmobiliaria Zabéalburu, S.A. y
su valor tedrico contable participado, fue imputado
directamente, y en la medida de lo posible, a los ele-
mentos patrimoniales de la sociedad dependiente,
aumentando el valor de los activos inmobiliarios de la
misma (véase Nota 8).

El fondo de comercio se amortiza linealmente en 20
afios, que es el periodo en el que se estima que contri-
buird a la obtencion de beneficios para la Sociedad.

g) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material adquirido con anterioridad al
31 de diciembre de 1983 se ha valorado al precio de
coste actualizado de acuerdo con diversas disposicio-
nes legales. Las adiciones posteriores se han valora-
do al coste de adquisicion o de construccion. En con-
creto:
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Terrenos, solares y bienes naturales

Se valoran a su coste de adquisicién, incluyendo los
costes de urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta
el momento de terminacion de la obra.

Inmuebles para arrendamiento

Los inmuebles para arrendamiento, ya sean terminados
0 en curso, se valoran a su coste de adquisicion o eje-
cucion, que incluye el coste del terreno, el de la edifica-
cion, las instalaciones y el mobiliario de las fincas arren-
dadas, asi como los costes financieros incurridos, en su
caso, en la financiaciéon de su construcciéon. Asimismo,
los inmuebles existentes en la Sociedad Dominante en
el momento de la fusiéon que dio lugar en 1989 al naci-
miento de la Sociedad Dominante, Metrovacesa S.A.
(Nota 8) incluyen las actualizaciones aprobadas median-
te la Orden Ministerial que autoriz6 la mencionada
fusién. Con anterioridad se habian aplicado las normas
de actualizacién dispuestas por la Ley 9/1983 y otras
disposiciones 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 impor-
te de los mismos, aquellos costes de ampliacion,
modernizacién 0 mejora que suponen un aumento en su
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamien-
to de la vida dtil de los mismos.

Inmovilizado material en curso

Se incluyen todos los costes incurridos en promociones
inmobiliarias destinadas al alquiler, tales como gastos di-
rectos de construccion (materiales, subcontratistas, etc.),
financieros y otros gastos correspondientes a la promo-
cion (honorarios de arquitectos, proyectos, licencias, etc.).

Los intereses y otras cargas financieras incurridos
durante el periodo de construccion del inmovilizado
material, asi como las diferencias de cambio originadas

durante dicho periodo en préstamos destinados a la
financiacion del inmovilizado, se consideran como
mayor coste del mismo. El importe capitalizado por
estos conceptos durante el ejercicio 2003 asciende a
5.363 miles de euros.

Amortizacién del inmovilizado material
El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el

método lineal, distribuyendo el coste de los activos entre
los afios de vida util estimada, segun el siguiente detalle:

Afnos de vida
atil estimada

Inmuebles para Arrendamiento 50-75
Otras Instalaciones 10-18
Mobiliario 10
Equipos procesos informacion 4
Otro Inmovilizado 7-12

Elinmovilizado en curso no comienza a amortizarse has-
ta su entrada en funcionamiento, momento en que se
traspasa a su correspondiente cuenta de inmovilizado
material, seglin su naturaleza.

Las plusvalias asignadas a inmuebles como consecuen-
cia de la fusion realizada durante el ejercicio 2001 por la
fusiéon de Bami con Inmobiliaria Zabalburu, S.A. e Inmo-
park 92 Madrid, S.A. (Sociedad Unipersonal) (véase Nota
5.f), se amortiza en funcion de la vida util residual de los
activos a los que estan asignadas, a excepcion de las
correspondientes a los terrenos en los que estan cons-
truidos los inmuebles mencionados, que ascienden apro-
ximadamente a 44.300 miles de euros. La imputacion a
terrenos de las plusvalias de activos aportados por Inmo-
biliaria Zabalburu, S.A. se realiz6 a partir de las tasacio-
nes de expertos independientes obtenidas para los prin-
cipales inmuebles. Esta fusion tuvo efectos econdémicos
y juridicos desde el 1 de enero de 2001, habiéndose
registrado todos los activos y pasivos en los estados
financieros por la Sociedad receptora de la aportacion a
su valor neto en libros de la sociedad aportante, con
excepcion de los siguientes elementos patrimoniales:
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Plusvalia

Miles de euros

Asignacioén de plusvalias de Inmobiliaria Zabalburu, S.A. a activos fijos 99.468
Asignacion de plusvalias de Inmopark 92 Madrid, S.A. a activos circulantes 4.075
Impuesto diferido en la asignacion de plusvalias (Nota 18) (31.266)
Fondo de comercio (Nota 7) 18.795
Total plusvalia neta 91.072

Por otra parte, la Sociedad registr6 el impuesto diferido
correspondiente a estas plusvalias considerando una
tasa efectiva estimada del 30%, aplicada sobre la totali-
dad de las mismas (véase Nota 18).

La Sociedad procede a dotar provisiones sobre el valor
de su inmovilizado material cuando se produce una
depreciacion duradera que no se considera definitiva.

h) Inmovilizaciones financieras

Excepto las inversiones que se presentan valoradas en
puesta en equivalencia, segin se indica en la Nota 2, el
resto de las inversiones en valores mobiliarios se conta-
bilizan, tanto si se trata de renta variable como fija y si
son a corto o a largo plazo, al coste de adquisicion
minorado, en su caso, por las necesarias provisiones
para depreciacion, por el exceso de coste sobre el valor
razonable al cierre del gjercicio. En la determinacion de
este valor para renta variable se ha considerado el valor
tedrico contable mas aquellas plusvalias latentes direc-
tamente asignables a sus elementos de activo existen-
tes en el momento de la adquisicion de la participacion
y que subsisten en la actualidad.

Las minusvalias que, en su caso, se pongan de mani-
fiesto se registran en el capitulo “Provisiones” del epi-
grafe “Inmovilizaciones Financieras” del Balance de
Situacion consolidado adjunto.

i) Acciones de la Sociedad Dominante

Las acciones propias se valoran a su precio de adquisi-
cién mas los gastos inherentes a la operacion, a su valor

de mercado o a su valor tedrico contable, sin plusvalias
tacitas latentes, el menor.

Como valor de mercado se considera la cotizacion ofi-
cial media del Ultimo trimestre o la cotizacion de cierre,
la que resulte inferior.

Al cierre del ejercicio la Sociedad no mantenia acciones
propias.

j) Gastos a distribuir en varios ejercicios

En dicho epigrafe se incluyen, basicamente, gastos de
formalizacion de deudas y otros, por considerar que tie-
nen proyeccion econoémica futura.

k) Existencias

Corresponden, basicamente, a las promociones inmobi-
liarias destinadas a la venta. Los solares y terrenos des-
tinados a su promocién para la venta se valoran a su
coste de adquisicion incrementado en todos aquellos
gastos incurridos en su urbanizacién o promocion asf
como los gastos relacionados con la compra (impuesto
sobre transmisiones, gastos de registro, etc.) y los gas-
tos financieros incurridos, o al valor estimado de realiza-
cién si éste fuera menor, dotando, en su caso, las
correspondientes provisiones por depreciacion de exis-
tencias.

Las promociones en curso se valoran a coste de cons-
truccién que incluye el solar, la urbanizacion, el proyec-
to, las licencias, los correspondientes costes financieros
capitalizados durante el periodo de construccién de la



M #156

INFORME ANUAL 2003
CUENTAS ANUALES

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 realizacion dotando, en su caso, la provisién por
depreciacion correspondiente.

Los gastos financieros capitalizados en ejercicio anual
terminado al 31 de diciembre de 2003 ascienden a
22.591 miles de euros. El importe acumulado por este
concepto en las existencias al 31 de diciembre de 2003
asciende a 41.202 miles de euros.

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

l) Provisiones para riesgos y gastos y
operaciones de trafico

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

Provision para responsabilidades

Corresponde al importe estimado para hacer frente a res-
ponsabilidades probables o ciertas, nacidas de litigios en
curso, avales u otras garantias similares. Su dotacion se
efectlia al nacimiento de la responsabilidad o de la obli-
gacion que determina la indemnizacién o pago.

Otras provisiones

Incluye otras obligaciones por indemnizaciones o com-
promisos pendientes de cuantia estimada.

Las provisiones para operaciones de trafico correspon-
den fundamentalmente a las provisiones por terminacion
de obra.

m) Deudas

Las deudas se contabilizan por su valor nominal, y la
diferencia entre dicho valor nominal y el importe recibido

se contabiliza en el activo del Balance de Situacion con-
solidado adjunto como “Gastos a Distribuir en Varios
Ejercicios”, imputandose a la cuenta de Pérdidas y
Ganancias consolidada de cada ejercicio siguiendo un
método financiero.

Se consideran deudas a largo plazo aquellas con venci-
miento superior a 12 meses desde el 31 de diciembre
de 2003.

En algunos casos se realizan operaciones de cobertura
mediante contrato de futuros y derivados para cubrir el
riesgo por tipo de cambio o por interés de deuda. Los
gastos de transaccion y las diferencias producidas por
la evolucién de las cotizaciones se imputan a resultados
siguiendo el mismo criterio temporal que el empleado
para los costes de la deuda principal cuyo riesgo se
cubre. La pérdida que se desprende en estos contratos
al cierre del ejercicio es poco significativa y se encuen-
tra provisionada en las cuentas anuales consolidadas
adjuntas.

n) Ingresos y gastos

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

Para el caso de ventas de inmuebles en fase de construc-
cion, se entiende que aquéllos estan sustancialmente ter-
minados cuando los costes incurridos en la promocion son
superiores al 80% de los costes totales estimados de la
misma, con excepcion del valor del terreno.

Elimporte anticipado correspondiente a los contratos de
venta de inmuebles cuando éstos no estén sustancial-
mente terminados se contabiliza en el capitulo “Acree-
dores Comerciales, Anticipos Recibidos” del pasivo del
Balance de Situacion consolidado adjunto, clasificando-
se a largo o a corto plazo en funcién de la fecha previs-
ta de reconocimiento de venta de las promociones.



En el caso de ventas de inmuebles procedentes del
inmovilizado, el beneficio se recoge como resultados
extraordinarios en el epigrafe “Beneficios procedentes
del Inmovilizado”, por asi exigirlo una aplicacion estricta
de las normas de adaptacion sectorial del Plan General
de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias, aun cuan-
do dichas operaciones forman parte de la actividad ordi-
naria del Grupo al objeto de mejorar la rentabilidad glo-
bal de su patrimonio 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 mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de los mismos.

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

0) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente,
las sociedades del Grupo estan obligadas al pago de
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indemnizaciones a los empleados con los que, bajo
determinadas condiciones, rescindan sus relaciones
laborales. En las cuentas anuales consolidadas al 31
de diciembre de 2003 no se ha registrado provision
alguna por este concepto, puesto que el Grupo no
espera que se produzcan circunstancias de esta natu-
raleza que pudieran afectar de manera significativa a
las mismas.

p) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se
calcula en funcién del resultado econémico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segun correspon-
da, por las diferencias permanentes con el resultado fis-
cal, entendiendo éste como la base imponible del cita-
do impuesto, y minorado por las bonificaciones vy
deducciones en la cuota, y excluidas las retenciones y
los pagos a cuenta.

El Grupo Metrovacesa no esta acogido al régimen fiscal
de declaracion consolidada.

6. Gastos de establecimiento

El movimiento habido durante el presente ejercicio ha
sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo Variacion Saldo
Inicial  Adiciones  Perimetro  Amortizaciones Final
Gastos de constitucion y primer establecimiento 3.820 3.830 2.025 (8.273) 1.402
Gastos de ampliacion de capital 138 1.643 9.023 (10.692) 112
Total 3.958 5.473 11.048 (18.965) 1514
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7. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante el presente ejercicio en las
diferentes cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el
siguiente:

Miles de euros

Saldo Adiciones o Variacion Retiros o Saldo
Inicial Dotaciones Perimetro Aplicaciones Final
Concesiones administrativas 2.125 2.591 25 (1) 4.740
Fondo de comercio 1.668 - 18.795 (1.668) 18.795
Aplicaciones informaticas 7.018 2.667 (652) 9) 9.024
Derechos sobre bienes en régimen
de arrendamiento financiero 3.064 - - - 3.064
Otro inmovilizado inmaterial 1.696 - (25) (1.670) 1
Total coste 15.571 5.258 18.143 (3.348) 35.624
Amortizacion Acumulada (4.159) (2.671) (1.366) 695 (7.501)
Total 11.412 2.587 16.777 (2.653) 28.123

Las concesiones administrativas recogen los derechos de
explotacion de tres aparcamientos en Valencia, dos de
ellos durante un periodo de 55 afios, que vence en el afio
2034, y un tercero inaugurado en 2003, por un periodo
de 75 afos (vencimiento 2078), ademas de dos aparca-
mientos en Madrid, que vencen en los afios 2073 y 2074.

El fondo de reversion dotado para estas concesiones se
encuentra recogido en el epigrafe “Provisiones para
Riesgos y Gastos” del Balance de Situacion consolida-
do adjunto por importe de 1.336 miles de euros.

La fusion de Metrovacesa con Bami (Nota 1) incorpora al
fondo de comercio el que surgio en el ejercicio 2001 por
importe de 18.795 miles de euros como consecuencia
de la fusién de Bami con Inmobiliaria Zabalburu, S.A. e
Inmopark 92 Madrid, S.A. (Sociedad Unipersonal). Dicho
fondo de comercio se derivd de la diferencia existente
entre el valor contable de la participacion de Bami en el
capital de Inmobiliaria Zabalburu, S.A. y el valor de los
fondos propios de la mencionada sociedad, corregido en

el importe de las plusvalias tacitas imputadas a los acti-
vos de dicha sociedad.

Las adiciones del ejercicio en aplicaciones informaticas
corresponden basicamente a la activacion de los cos-
tes por la implantacion de SAP R3, iniciada en el ejerci-
cio 2001.

El saldo de Derechos sobre bienes en régimen de arren-
damiento financiero corresponde a naves industriales
adquiridas mediante leasing por la sociedad Parques
Empresariales Gran Europa, S.A. (50% de su valor por
consolidar esta sociedad mediante integracion propor-
cional).

8. Inmovilizaciones materiales

El movimiento habido durante el presente ejercicio en las
diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el
siguiente:
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Miles de euros

Saldo Adiciones o Variacion Retiros o Saldo
Inicial Dotaciones Perimetro  Traspasos  Aplicaciones  Final
Terrenos, solares y bienes naturales 41.457 1.201 4.193 (34.702) (523) 11.626
Inmuebles para arrendamiento 1.074.578 77.858 468.361 35.243 (145.662) 1.510.378
Inmovilizado material en curso 158.797 123.538 26.558 (20.814) (3.336) 284.743
Otras instalaciones y mobiliario 7.422 378 (650) - (487) 6.663
Otro inmovilizado 6.494 369 (568) 15 (153) 6.157
Total coste 1.288.748 203.344 497.894 (20.258) (150.161) 1.819.567
Terrenos, solares y bienes naturales
(provision) (2.788) - (3) - - (2.7912)
Inmuebles para arrendamiento (124.766) (26.077) (13.035) - 13.291 (150.587)
Otras instalaciones y mobiliario (3.608) (2.012) 14 - 232 (5.374)
Otro inmovilizado (3.220) (1.428) 467 - 35 (4.146)
Total amortizacion y provisiones (134.382) (29.517) (12.557) - 13.558 (162.898)
Total 1.154.366 173.827 485.337 (20.258) (136.603) 1.656.669

El coste de los solares sobre los que se encuentran
situados los inmuebles para arrendamiento asciende a
421.023 miles de euros.

El Grupo no mantiene ningun elemento del inmovilizado
amortizado al 100%.

Las variaciones del perimetro corresponden fundamen-
talmente con lo aportado por Bami mediante la fusién
comentada en Nota 1 por importes de 244.998 miles de
euros en el epigrafe de “Inmuebles para Arrendamiento”
y de 21.649 miles de euros en el “Inmovilizado Material
en Curso”. El inmovilizado incorporado por la menciona-
da fusién se ha realizado por el mismo valor contable
que tenia registrado la sociedad absorbida. Adicional-
mente, destacan las adquisiciones de Paseo Comercial
Carlos lll, S.A. (50%), sociedad propietaria del Centro
Comercial Tres Aguas de Alcorcén (Madrid), Metropoli-
tana Castellana, S.L. (100%), propietaria del edificio sito
en el Paseo de la Castellana, 280 de Madrid, y el 39% de
La Maquinista Vila Global (hasta poseer el 100% de esta
sociedad propietaria del Centro Comercial La Maquinista
en Barcelona). Estas adquisiciones han supuesto unas
aportaciones al epigrafe de “Inmuebles para Arrenda-

miento” de 224.765 miles de euros una vez asignadas las
plusvalias tacitas existentes en el momento de la compra
por importe de 75.635 miles de euros. El Grupo ha regis-
trado el impuesto diferido correspondiente a estas plus-
valias considerando una tasa efectiva estimada del 35%,
aplicada sobre la totalidad de las mismas (véase Nota 18).

Segun se indica en la Nota 5.9 y como consecuencia de
la fusién de Bami con Inmobiliaria Zabalburu, S.A. e
Inmopark 92 Madrid, S.A. (Sociedad Unipersonal) en el
ejercicio 2001 se asignaron determinadas plusvalias a
inmuebles incorporadas con motivo de la mencionada
fusién por un importe de 99.468 miles de euros. El epi-
grafe “Inmuebles para Arrendamiento” incluye 64.482
miles de euros por este concepto, siendo el valor neto
contable del mismo 63.389 miles de euros, mientras que
el epigrafe “Impuestos diferidos a largo plazo” incluye el
impuesto diferido correspondiente a estas plusvalias
asignadas a los activos (véase Nota 18).

Aparte de las adquisiciones de sociedades propietarias
de inmuebles, las adquisiciones del epigrafe de “Inmue-
bles para Arrendamiento” ascienden a 77.858 miles de
euros, siendo las mas significativas la adquisicién de
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unas oficinas en Manoteras por importe de 32.665 miles
de euros y la adquisicion del Complejo Siroco por impor-
te total de 15.026 miles de euros incluyendo compra de
solar, construccién e instalaciones técnicas. Asimismo
incluye las inversiones realizadas en los edificios en arren-
damiento por importe total de 10.692 miles de euros,
siendo las mas relevantes las obras de mejora en Edificio
Sollube, Hotel Plaza y Torre Madrid por importes de
1.197, 1.989 y 1.139 miles de euros, respectivamente.

La mayor parte de los traspasos reflejados en el epigrafe
de “Inmuebles para Arrendamiento” corresponden con la
finalizacion de las obras en el Parque Empresarial Alvento
(Via de los Poblados) y la Residencia de Béjar cuyo coste
se ha traspasado al mencionado epigrafe. Por otro lado,
se ha traspasado a “Inmovilizado Material en Curso” el
valor del suelo de Hewlett Packard donde han comenza-
do las obras de construccion del edificio, cuyo importe se
encontraba contabilizado en dicho epigrafe.

Por otro lado, se ha traspasado del inmovilizado en cur-
SO a existencias un inmueble con un coste de 23.780
miles de euros dado que sera vendido en el corto plazo.

En cuanto a las bajas en edificios, se han efectuado ven-
tas de inmuebles para arrendamientos por importe de
145.662 miles de euros de coste contable bruto que han
generado un resultado por importe de 116.806 miles de
euros recogido en el epigrafe “Beneficios procedentes
del inmovilizado” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidada adjunta. Las desinversiones principales han
sido las siguientes: Centro Comercial La Moraleja, Clau-
dio Coello 31, Basilica 15-17, Virgen del Sagrario 6 y
Centro Comercial La Ermita, entre otros.

Se ha traspasado de terrenos a inmovilizado en curso el
importe que asciende a 34.702 miles de euros, que
corresponde principalmente con un terreno en Sanchi-
narro que se han empezado a realizar las obras de unas
nuevas oficinas.

Las adiciones registradas durante el ejercicio correspon-
dientes al inmovilizado en curso ascienden a 123.538
miles de euros, siendo las mas significativas las inver-
siones realizadas en la construccion de edificios de ofi-

cinas en Fuencarral, Las Rozas y Edificio Poble Nou por
importes de 16.048, 19.450 y 3.240 miles de euros, res-
pectivamente. Adicionalmente, se han adquirido 28 par-
celas en las Palmas (Barranco Balito) para la construc-
cion de apartamentos por importe de 25.874 miles de
euros y un solar en Torrevieja por importe de 8.695 miles
de euros. Los traspasos positivos de esta cuenta corres-
ponden fundamentalmente con el terreno de Sanchina-
rro y los negativos con el traspaso a inmuebles de arren-
damiento del edificio Alvento y de la Residencia de Béjar,
tal y como hemos mencionado anteriormente.

Los gastos financieros capitalizados durante el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2003, ascienden a
5.363 miles de euros.

Segun se indica en la Nota 5.9 de la memoria, el coste
de los inmuebles existentes en el momento de la fusion
que dio lugar en 1989 al nacimiento de la Sociedad
Dominante, Metrovacesa, incluye las actualizaciones
aprobadas mediante la Orden Ministerial de 21 de junio
de 1989, en la que se reconocen determinados benefi-
cios tributarios establecidos en la Ley 76/1980 (B.O.E.
del 27 de junio de 1989, n° 14844). El importe neto
correspondiente a dicha revalorizacion al 31 de diciem-
bre de 2003 asciende a 7.389 miles de euros. Asimis-
mo, el importe neto correspondiente a las actualizacio-
nes practicadas de acuerdo con el Real Decreto Ley
7/1996, de 7 de junio, asciende a 1.611 miles de euros.

El Grupo soporta hipotecas sobre algunos bienes del
inmovilizado material por importe de 802.357 miles de
euros, y no mantiene usufructos, embargos o situaciones
analogas respecto a los bienes del inmovilizado material.

La cobertura de los seguros contratados por las socie-
dades del Grupo Metrovacesa en relacion con sus acti-
vos inmobiliarios es superior al coste de adquisicion de
los mismos, actualizandose anualmente.

La tasa de ocupacion sobre la superficie alquilable total
del Grupo Metrovacesa se sitla en el 93,4%.

En cuanto al uso de los inmuebles para arrendamiento,
se distribuye de la siguiente manera:
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Datos en m?
Madrid Barcelona  Pais Vasco  Andalucia Valencia Otros Total
Oficinas 385.970 20.013 10.902 404 - 9.104 426.393
Centros comerciales 32.528 63.126 27.702 - 23.103 7.493 153.952
Hoteles 63.759 - - 50.334 3.291 9.630 127.014
Viviendas 63.749 - 17.345 - - - 81.094
Locales comerciales 43.420 9.669 728 22.423 - 740 76.980
Aparcamientos 133.681 15.532 9.132 51585 37.821 7.191 208.892
Naves industriales 81.209 - - - - - 81.209
Residencias - - - - 3.259 - 3.259
Superficie total 804.316 108.340 65.809 78.696 67.474 34.158  1.158.793
% Peso 69,4% 9,3% 5,7% 6,8% 5,8% 2,9% 100,0%

9. Inmovilizaciones financieras,
saldos con empresas del grupo y
asociadas e inversiones financieras
temporales

a) Inmovilizaciones financieras

La composicién de las inversiones financieras del Grupo
a 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Miles de euros

Participaciones puestas en equivalencia 28.429
Participaciones en empresas del Grupo y asociadas 2.385
Cartera de valores a largo plazo 8.672
Créditos a sociedades Grupo y asociadas 7.023
Fianzas constituidas a largo plazo 22.114
Provisiones (123)
Total 68.500

Participaciones en sociedades puestas en
equivalencia

El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en este
capitulo del Balance de Situacion consolidado adjunto
ha sido el siguiente:
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Miles de euros

Variacion
Perimetro Participacion

Saldo Adquisiciones Resultados Saldo
Sociedad Inicial Ventas del Ejercicio Dividendos Final
BBV Urdanibia, S.A. 1.943 (1.995) 52 - -
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 3.957 - 328 (750) 3.535
Tricéfalo, S.A. 2.577 (2.537) (40) - -
Enriquez Colmeiro y Asociados, S.L. 256 - (a74) - 82
Espacios del Norte, S.A. 334 18 17 - 369
Avenida de Europa 10, S.L. 2.336 (2.545) 209 - -
Nova Cala Villajoyosa, S.A. 3.207 (2.060) (84) (356) 707
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A. 26 61 2) - 85
L’Esplai Valencia, S.A. 270 (95) 4.836 - 5.011
Valdicsa, S.A. 1.196 192 (13) - 1.375
Caja Castilla La Mancha Desarrollo Industrial, S.L. - 200 - - 200
Grupo Planiger - 4.218 (25) - 4.193
Asturcontinental, S.L. - 238 ()] - 237
Campus Patrimonial, S.A. - 2.121 (286) - 1.835
Promociones Alegrosa, S.A. - 265 - - 265
Promociones Alto de los Ferranes, S.L. - 2.272 1.649 - 3.921
Jaureguizahar Promocién y Gestién Inmobiliaria, S.L. - 4.449 2.464 (449 6.464
Planiger Milenium, S.A. - 150 - - 150
Total 16.102 4.952 8.930 (1.555) 28.429

Cartera de valores a largo plazo y provisiones

El movimiento de la Cartera de valores a largo plazo
durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo inicial 9.278
Variaciones del perimetro 123
Adiciones 1.173
Ventas o traspasos (1.902)
Saldo final 8.672

De las adiciones del ejercicio destaca el aumento en el
coste de la participacion en la sociedad Parque Central
Agente Urbanizador por importe de 1.110 miles de euros.
Esta sociedad no se incluye en el perimetro consolida-
cién, al tener una participacion unicamente del 11%.

El traspaso mas significativo corresponde a la participa-
cién en Teslabarri, S.A. por importe de 1.010 miles de
euros por integrarse en el perimetro de consolidacion.

La provision existente al 31 de diciembre de 2003
corresponde al 100% de la participacion de la sociedad
en Look & Find por importe de 123 miles de euros.



Créditos a sociedades del Grupo y asociadas

El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 2003
ha sido el siguiente:
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Miles de euros

Saldo inicial 130
Adiciones 6.893
Saldo final 7.023

Las adiciones del ejercicio corresponden, principalmen-
te, al 50% del préstamo otorgado a Paseo Comercial
Carlos Ill, S.A. por importe de 1.863 miles de euros y al
concedido a Caja Castilla La Mancha Desarrollo Indus-
trial, S.L. por importe de 4.600 miles de euros. Estos
préstamos devengan interés de mercado y tienen su
vencimiento a largo plazo.

Fianzas constituidas a largo plazo

Se corresponden, basicamente, con los importes entre-
gados por los arrendatarios en concepto de garantia
que el Grupo deposita en el Instituto de la Vivienda o
Camara de la Propiedad correspondiente a cada Comu-
nidad Auténoma.

El movimiento de este capitulo durante el ejercicio 2003
ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo inicial 14.078
Variaciones del perimetro 4.008
Adiciones 12.032
Aplicaciones (8.004)
Saldo final 22.114

b) Saldos con empresas del grupo y asociadas

El detalle de saldos deudores y acreedores con empre-
sas asociadas es el siguiente:

Miles de euros

Deudores a Acreedores a

Corto Plazo Largo Plazo
Campus Patrimonial, S.A. 3.493 -
Promociones Allegrosa, S.A. 778 -
L'Esplay Valencia, S.L. - 3.743
Otros 305 -
Total 4.576 3.743
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c) Inversiones financieras temporales

El detalle del saldo recogido en el epigrafe “Inversiones
Financieras Temporales” del Balance de Situacién conso-
lidado adjunto al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Miles de euros

Cartera de valores a c/p 15.910
Créditos a c/p 10.226
Depdsitos y fianzas a c/p 9.008
Otras inversiones financieras temporales 332
Provision (30)
Saldo final 35.446

Dentro de cartera de valores a corto plazo se recoge,
principalmente, inversiones a corto plazo en bonos del
estado o en otras instrumentos financieros por coloca-
cion de puntas de tesoreria, especialmente por socieda-
des de las que el Grupo no controla el 100%.

El principal crédito a corto plazo es el concedido a una
sociedad vinculada por importe de 8.560 miles de euros,
que devenga un tipo de interés del 2,9% y cuyo venci-
miento es el 30 de abril de 2004.

Los depositos y fianzas a corto plazo corresponden a las
cuentas corrientes que las sociedades del Grupo abren
para cada promocion en virtud del Real Decreto 57/68,
que obliga a inmovilizar los depdésitos que entregan los
clientes de cada promocion.

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:

Miles de euros

Saldo Variacion del Imputacion Saldo
Inicial Perimetro Adiciones a Gasto Final
Gastos de precomercializacién 315 - - (133) 182
Formalizaci6on deudas y otros 287 10.207 11.596 (20.627) 1.463
Gastos de ampliacion de capital y fusion - - 2.306 (2.306) -
Total 602 10.207 13.902 (23.066) 1.645

Las adiciones del ejercicio corresponden principalmente
a los gastos originados por la fusién del ejercicio (véase
Nota 1), destacando los correspondientes a la refinancia-
cion de los préstamos sindicados aportados por Bami rela-
tivo a la compra de participaciones de Metrovacesa, S.A.
La Sociedad ha procedido a amortizar todos los gastos ori-
ginados en la fusion del ejercicio 2003.

La amortizacién de los gastos de formalizacion de
deudas se registra dentro del epigrafe de gastos finan-
cieros por importe 20.627 miles de euros, y la de los
gastos de ampliacién de capital y fusién en el de ser-
vicios exteriores por importe de 2.306 miles de euros,
de la cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada
adjunta.



11. Fondo de comercio de
consolidacion

El movimiento habido durante el ejercicio en este capitulo
del Balance de Situacion consolidado ha sido el siguiente:
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Miles de euros

Saldo inicial _
Variacion del perimetro 11.229
Amortizaciones (566)
Saldo final 10.663

El saldo final del “Fondo de Comercio de Consolidacion”
y su amortizacion acumulada, considerando las amorti-

zaciones efectuadas en el ejercicio, se desglosan entre
las siguientes participaciones:

Miles de euros

Fondo de Amortizacion Saldo Neto

Comercio Acumulada Final
Asturcontinental de Edificaciones, S.L. 324 (28) 296
Campus Patrimonial, S.A. 22 (4) 18
Valnim Edificaciones, S.L. 207 (20) 187
Jaureguizahar Promocion y Gestion Inmobiliaria, S.L. 10.761 (605) 10.156
Bami Berlin Gundstiick GmbH 3 - 3
Bami Berlin Verwaltungs GmbH 3 = 3

11.320 (657) 10.663

12. Existencias

La composicién de las existencias del Grupo al 31 de
diciembre de 2003 es la siguiente:

Miles de euros

Solares y terrenos 762.321
Inmuebles terminados 83.999
Edificios adquiridos 251
Obra en curso de construccion de ciclo corto 124.946
Obra en curso de construccion de ciclo largo 191.970
Parcelas urbanizadas 111
Anticipos a proveedores 23.002
Provisiones (2.108)
Total 1.184.492
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El movimiento habido en estas cuentas durante el ejer-
cicio 2003 es el siguiente:

Miles de euros

Variaciones Traspaso de  Traspasosa  Traspasos a

Saldo del Adiciones Inmovilizado Promociones  Inmuebles Saldo

Inicial Perimetro  Dotaciones  Retiros ~ Material en Curso Terminados Final
Inmuebles terminados 30.158 16.590 1.162 (190.223) 23.780 - 202.532 83.999
Edificios adquiridos - - 3.223 (2.972) - - - 251
Solares y terrenos 446.781 221.431 243.288 (45.752) - (103.427) - 762.321
Obra en curso 182.970 148.925 233.635 (145.987) (3.522) 103.427 (202.532) 316.916
Parcelas urbanizadas - 1.232 1.147 (2.268) - - - 111
Anticipos a proveedores 36.265 8.475 33.908 (55.646) - - - 23.002
Provisiones (2.179) (1.097) - 1.168 - - - (2.108)
Total 693.995 395.556 516.363 (441.680)  20.258 - - 1.184.492

Al 31 de diciembre de 2003 existen activos incluidos en
el epigrafe de existencias por un importe total de 281.901
miles de euros hipotecados en garantia de diversos prés-
tamos subrogables vinculados a promociones, y no
subrogables, cuyo saldo al 31 de diciembre de 2003
asciende a 215.114 miles de euros (véase Nota 17).

Los compromisos de venta de promociones contraidos
con clientes al 31 de diciembre de 2003 ascienden a
447.211 miles de euros, de los cuales 144.738 miles de
euros se han materializado en cobros y efectos a cobrar,
registrandose en la rdbrica “Anticipos recibidos de clien-
tes” del pasivo del Balance de Situacion consolidado
adjunto al 31 de diciembre de 2003, clasificados a cor-
to plazo o largo plazo en funcion de la fecha prevista de
entrega de las promociones.

Los gastos financieros capitalizados en este capitulo en
el ejercicio 2003, ascendieron a 22.591 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2003 existen compromisos de
compra de existencias por un importe de 90.043 miles
de euros, existiendo al mismo tiempo pagos por 21.590
miles de euros, que se encuentran registrados en la
rubrica “Anticipos a proveedores” del epigrafe de exis-
tencias del Balance de Situacion consolidado adjunto al
31 de diciembre de 2003.

Adicionalmente, en el epigrafe “Anticipos a proveedores”
se registran también las entregas a cuenta a contratistas
por importe de 1.412 miles de euros.

13. Clientes por ventas y
prestaciones de servicios y deudores
a largo plazo

El epigrafe de “Clientes por ventas y prestacion de ser-
vicios” del Balance consolidado presenta el siguiente
detalle al 31 de diciembre de 2003:

Clientes por ventas
Efectos comerciales a cobrar

Clientes dudosos

Miles de euros

187.831
51.945
2.042

Total

241.818




El saldo de clientes por ventas recoge, fundamental-
mente, el importe pendiente de cobro de las hipotecas,
que afectando a inmuebles vendidos al cierre del ejerci-
cio, estaban pendientes de subrogar a los clientes, a la
espera de las correspondientes escrituras publicas.

Al 31 de diciembre de 2003 el saldo de clientes esta mino-
rado en 29.186 miles de euros por las cesiones a entida-
des financieras de créditos frente a clientes, sin posibilidad
de recurso en el caso de impago por éstos, razon por la
cual se minora el citado saldo. Estas operaciones deven-
gan intereses en las condiciones normales de mercado,
hasta la fecha en la que la entidad financiera cobra de
nuestros clientes, o bien hasta la fecha tope estipulada en
el contrato de cesion de créditos. Adicionalmente se han
vendido sin recurso derechos futuros sobre clientes por
importe de 40.365 miles de euros correspondientes a
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compromisos contraidos con clientes, por lo que la Socie-
dad ha registrado una deuda con entidades de crédito por
este importe en el pasivo del Balance de Situacion adjun-
to. Dichos contratos incluyen una franquicia del 10% de los
importes cedidos sobre los que la entidad financiera man-
tiene derecho de devolucion en el caso de impago.

El epigrafe de “Deudores a largo plazo” del Balance de
Situacion consolidado adjunto recoge fundamentalmen-
te los efectos comerciales generados por la venta de
promociones inmobiliarias cuyos vencimientos son a
partir del afio 2005.

14. Fondos propios

La variacién del capital y las reservas del Grupo conso-
lidado durante el ejercicio 2003 es la siguiente:

Miles de euros

#167 M

Reservas
Otras Sociedades  Reservas Dividendo Resultado
Resevade Reservas  Integracion  Sociedades  Diferencias  Comple- del Ejercicio
Capital  Primade  Revalori-  Sociedad Global o Puestas en de mentario  Dividendo  Sociedad
Suscrito  Emision  zacion ~ Dominante  Proporcional  Equivalencia  Conversion  yOtros  aCuenta Dominante
Saldos al 31 de diciembre
de 2002 98.331 234843  6.530  170.049 101.069 9.019 (5.273) - (29499  125.030
Amortizacion de capital social
por fusion (12.172) - - - - - - - - -
Incorporacion por fusion - (178.964) - (142.795)  (110.183) - - - - -
Distribucion de beneficios del
ejercicio 2002 - - - 18.674 42.346 1734 - 32717 29499 (125.030)
Diferencias de conversion
y otros - - - 16.763 (7.575) (9.368) (897) - - -
Beneficio del ejercicio 2003 - - - - - - - - (45.951)  203.186
Saldos a 31 de diciembre de 2003 86.159 ~ 55.879  6.530 62.691 25.687 1.385 (6.170) - (45951) 203186

a) Capital suscrito

Como consecuencia de la fusion mencionada en la
Nota 1, en Junta General Extraordinaria de Accionistas
de fecha 30 de septiembre de 2003 se acuerda reducir
el capital social de la Sociedad en la cantidad de 12.172
miles de euros por amortizacion de 8.115.077 acciones
propias adquiridas en la mencionada fusion.

Como consecuencia de la fusién por absorcion de Metro-
vacesa de Viviendas S.L., Metropolitana Propietaria de
Inmuebles Comerciales, S.A. (Unipersonal), Metrovacesa
Residencial, S.A. (Unipersonal), Bami, Sociedad An6nima
de Construcciones y Terrenos y Metrovacesa, S.A. se
pone de manifiesto una diferencia entre el coste de adqui-
sicion de las acciones de Metrovacesa, S.A. en poder de
Bami y el valor por el que las mismas se entregan a los
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accionistas de Bami. Esta diferencia se ha registrado
con cargo a Prima de emision y a Reservas por importe
de 178.964 y 142.795 miles de euros, por considerarse
esta operacion equivalente a una amortizacion de accio-
nes propias.

Al 31 de diciembre de 2003 el capital social esta repre-
sentado por 57.438.823 acciones al portador de 1,5
euros nominales cada una, totalmente suscritas y des-
embolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econémicos.

Al 31 de diciembre de 2003 estaban admitidas a coti-
zacion en las Bolsas espafiolas la totalidad de las accio-
nes de la Sociedad, no existiendo ninguna restriccion
estatutaria a la libre transmisibilidad de las mismas.

Los accionistas titulares de participaciones significativas
en el capital social de Metrovacesa, tanto directas como
indirectas, superiores al 5% del capital social, de las que
tiene conocimiento la Sociedad, de acuerdo con la infor-
macién contenida en los registros oficiales de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, son las siguientes:

Miles de euros

Acciones % del
Nombre Directas Indirectas Total Capital
PGGM Pensioen Fonds 5.465.657 - 5.465.657 9,52%
D. Roman Sanahuja Pons = 7.641.066 7.641.066 13,30%
D. Luis Manuel Portillo Mufioz @ - 3.417.853 3.417.853 5,95%
Total 5.465.657 11.058.919 16.524.576 28,77%
@ Indirectas a través de:
%
Participacion en
Nombre Metrovacesa
Sanahuja Escofet Inmobiliaria, S.L. 0,14%
Cresa Patrimonial, S.L. 11,64%
Sacresa Terrenos Promocion, S.L. 1,52%
@ Indirectas a través de:
%

N° Acciones Participacion en
Nombre Directas Metrovacesa
EXPO-AN, S.A 3.393.875 5,91%
Expogestion 2000, S.L. 23.978 0,04%

No existe conocimiento por parte de la Sociedad de
otras participaciones iguales o superiores al 5% del capi-
tal social o de los derechos de voto de la Sociedad, o
siendo inferiores al porcentaje establecido, permitan
ejercer una influencia notable en la Sociedad.

b) Prima de emision

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas
permite expresamente la utilizacion del saldo de la pri-
ma de emision para ampliar el capital y no establece



restriccion especifica en cuanto a la disponibilidad de
dicho saldo.

c) Reserva de revalorizacion

La reserva de revalorizacion constituye la contrapartida
de la actualizacion del valor de los activos de la Socie-
dad Dominante, en el marco de la Ley 76/80 sobre Régi-
men Fiscal de Fusiones y Adquisiciones de Empresas
aprobada por la Orden de 21 de junio de 1989 del Minis-
terio de Economia y Hacienda, neta del Impuesto sobre
Sociedades correspondiente. Esta reserva tiene la con-
sideracion de libre disposicion.

d) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Socie-
dades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al
10% del beneficio del ejercicio a constituir la reserva
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
capital social.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital
en la parte 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 reser-
va sélo podra destinarse a la compensacion de pérdi-
das, siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

e) Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad ha vendido la
totalidad de las acciones propias adquiridas durante el
ejercicio y ha amortizado las acciones propias adquiri-
das como consecuencia de la fusibn mencionada en la
Nota 1. Asimismo, la Sociedad ha amortizado la reserva
constituida de las acciones propias.

Las operaciones realizadas durante el ejercicio con
acciones propias, de acuerdo con lo dispuesto en el
Real Decreto 377/1991, se detallan a continuacion:

Acciones Miles de euros % sobre
Directas Indirectas Total Importe Capital
Autocartera Metrovacesa
Saldo a 31-12-2002 769.845 940.564  1.710.409 32.435 2,61% )
Compras 2.828.542 1.553  2.830.095 65.216 4,93%
Ventas 3.598.387 942.117 4.540.504 101.709 7,90%
Saldo a 31-12-2003 - - -
Resultado contable 4.058
(*) Sobre el nimero de acciones al cierre de 31/12/2002.
Acciones Miles de euros % sobre
Directas Indirectas Total Importe Capital
Autocartera Bami
Saldo a 31-12-2002 1.811.370 - 1.811.370 5.641 1,87%
Compras 4.984.188 - 4.984.188 15.404 5,14%
Ventas 6.772.202 - 6.772.202 20.629 6,99%
Saldo a 21-11-2003 23.356 - 23.356

Resultado contable

(155)
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El saldo neto de Autocartera de BAMI antes de la fusion,
que era de 23.356 acciones (un 0,02% del capital social
de BAMI), ha sido amortizado como consecuencia de la
fusion.

Los resultados por enajenacion de acciones propias de
la Sociedad se registran en el capitulo de resultados
extraordinarios como beneficios o pérdidas procedentes
de operaciones con acciones propias en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias y el saldo neto de dichas opera-
ciones realizadas en el ejercicio 2003 ha ascendido a
3.903 miles de euros de beneficio por dicho concepto.

f) Otras reservas

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

g) Restricciones a la disponibilidad de reservas

Hasta que las partidas de gastos de establecimiento e
investigacion y desarrollo y fondo de comercio no hayan
sido amortizadas por completo, no esta permitida la dis-
tribucion de beneficios, a menos que el importe de las
reservas disponibles sea, como minimo, igual al importe
de los saldos no amortizados.

Por otra parte, de acuerdo con el Real Decreto Ley
7/1996, de 7 de junio, Inmobiliaria Zabalburu, S.A. reva-
loriz6 sus activos surgiendo una reserva de revaloriza-

cién. Dado que la fusién de dicha sociedad con Bami se
realiz6 aplicando el Régimen de Neutralidad Fiscal con-
tenido en el Capitulo VIIl del Titulo VIl de la Ley 43/1995,
de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, se
mantienen los requisitos de indisponibilidad segun lo
establecido en el Real Decreto Ley 7/1996. Por lo tanto,
hasta el 1 de enero de 2007 existe una reserva indispo-
nible por 1.611 miles de euros.

h) Dividendo a cuenta

De acuerdo con la autorizacion de la Junta General de
Accionistas, el Consejo de Administracion de la Socie-
dad Dominante acordd el 18 de diciembre de 2003 la
distribucion de un dividendo a cuenta de los beneficios
del ejercicio 2003 por importe de 45.951 miles de euros
(0,80 euros por accion), para lo cual y en cumplimiento
de lo establecido en el articulo 216 de la Ley de Socie-
dades Andénimas, los Administradores formularon el
correspondiente estado previsional de liquidez, en el que
se ponia de manifiesto la existencia de liquidez suficien-
te para la distribucién de dicho dividendo.

A continuacion se presenta el desglose, por sociedades,
de los siguientes epigrafes incluidos en el capitulo de
“Fondos Propios” del Balance de Situacion consolidado
adjunto.

i) Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global o proporcional

El detalle de las reservas en sociedades consolidadas
por integracion global o proporcional es:
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Sociedad Miles de euros
Integracion global:

CCM, S.A. (4.849)
Desarrollo Comercial de Lleida, S.A. 24
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. 1.714
Euesa, S.A. 146
Inmobiliaria Pozas, S.L. (114)
Metropolitana Titular de Inmuebles, S.A. 45
Irufiesa de Parques Comerciales, S.A. 939
Metropark Aparcamientos, S.A. 2.208
Metroparque, S.A. 9.737
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. 6.818
Durbask, S.A. 43
East Building, S.L. (2.208)
La Maquinista Vila Global, S.A. 2.006
Federico Moyua 1, S.L. 54
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. 1.192
Metrovacesa Rentas, S.A. 108
Imécris, Sociedade Inmobiliaria, S.A. 495
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. (18)
Valnim Edificaciones, S.L. (99)
Resiter Integral, S.A. (38)
Desarrollo de Infraestructuras de Castilla, S.A. 3
Inmobiliaria Zabalburu Gestora de Comunidades, S.A. (25)
Holding Jaureguizahar 2002, S.A. (31)
Bami Berlin Grundstiick GmbH (22)
Bami Berlin Verwaltungs GmbH 4
Bami Berlin Objeckt GmbH (780)
Integracion proporcional:

Fonfir 1, S.L. 349
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. (476)
Inmobiliaria Duque D’Avila, S.A. 702
Pegesa, S.A. 3.961
Promotora Metrovacesa, S.L. 3.520
Promotora Valle Verde, S.A. 275
Urbanizadora Valdepolo |, S.A. 1
Urbanizadora Valdepolo I, S.A. 1
Urbanizadora Valdepolo lll, S.A. 1
Urbanizadora Valdepolo IV, S.A. 1
Total 25.687
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j) Reservas en sociedades puestas en
equivalencia

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

Sociedad Miles de euros
Valdicsa, S.A. 93
Espacios del Norte, S.A. 74
Campus Patrimonial, S.A. (223)
Promociones Alto de los Ferranes, S.L. (265)
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 124
Planiger, S.A. 8)
L'Esplai Valencia, S.A. 46
Asturcontinental, S.L. (12)
Jaureguizahar Promocion y Gestion Inmobiliaria, S.L. 1.404
Nova Cala Villajoyosa, S.A. 152
Total 1.385

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

k) Diferencias de conversion

El detalle de las diferencias de conversion, es el si-
guiente:

Sociedad

Miles de euros

Metrovacesa Iberoamericana, S.A.

(6.170)

15. Socios externos

El saldo del capitulo “Socios Externos”, asi como el de

ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, ha sido

los resultados atribuidos a la minoria reconocidos en el el siguiente:
Miles de euros

Resultados

Socios Atribuidos

Externos a la Minoria
La Vital Centro Comercial y de Ocio, S.L. 1.802 -
Metropark Aparcamientos, S.A. 7.001 867
Areas Comerciales en Estaciones de Trenes Espafiolas, S.A. (Acomete) 894 (8)
Durbask, S.A. 87 3
Valnim Edificaciones, S.L. 300 287
Resiter Integral, S.A. 18 (6)
Total 10.102 1.137




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

Saldo inicial 28.302
Participacion en el resultado (Nota 20) 1.137
Cambios perimetro de consolidacion (19.337)
Saldo final 10.102

Los cambios en el perimetro de consolidacion se deben
fundamentalmente a la compra del 25% de Metrovacesa
Residencial, S.A. (fusionada en 2003, véase Nota 1) y a la
compra del 39% de La Maquinista Vila Global, S.A., alcan-
zando el 100% de participacion en ambas sociedades, y
a la entrada en el perimetro de consolidacion de Acome-
te, S.A. y La Vital Centro Comercial y de Ocio, S.A.

16. Provisiones para riesgos y gastos

El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en dicho
epigrafe ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo inicial 44.819
Variacion perimetro 5.758
Dotaciones 3.012
Traspasos y Bajas (1.741)
Saldo final 51.848

La “Provision para Riesgos y Gastos” incluye, entre
otros, los importes estimados por el Grupo para hacer
frente a la resolucién de las impugnaciones presenta-
das en relacién con las liquidaciones de diversos
impuestos, contribuciones y tasas, fundamentalmente
el impuesto sobre bienes inmuebles, y otras posibles
contingencias.

Los Administradores de las diversas sociedades que
constituyen el Grupo Metrovacesa consideran que las
provisiones constituidas son suficientes para hacer fren-
te a las liquidaciones definitivas que, en su caso, pudie-

ran surgir de la resolucién de las impugnaciones en cur-
SO y nNo esperan que, en caso de producirse liquidacio-
nes por importe superior al provisionado, los pasivos
adicionales afectasen de manera significativa a los esta-
dos financieros del Grupo.

17. Acreedores a largo plazo
a) Deudas con Entidades de Crédito

Al 31 de diciembre de 2003, el Grupo mantiene deudas
con entidades de crédito, con el siguiente detalle:
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Miles de euros

Saldo Vencimiento
Limite Dispuesto 2004 2005 2006 Resto Total
Préstamos y pdlizas de crédito 350.630 223.117 141.725 28.484 52.888 - 223.097
Descuento de efectos 20.659 4.417 4.417 - - - 4.417
Préstamos sindicados - - 14.750 41.300 53.100 480.850 590.00
Préstamos hipotecarios subrogables
(existencias) - - 93.355 6.790 5.525 - 105.670
Préstamos hipotecarios: - - 65.564 81.473 63.613 701.151 911.801
Existencias - - 20.392 28.410 6.355 54.287 109.444
Inmovilizado material - - 45.172 53.063 57.258 646.864 802.357
Otros préstamos asociados
a existencias - - 252.009 40.289 3.996 - 296.294
Deuda por intereses - - 14.363 - - - 14.363
371.289 227.534 586.183 198.336  179.122 1.182.001 2.145.642

Todos los préstamos relacionados anteriormente han
sido contratados con entidades financieras de primer
nivel y estan referenciados al Euribor mas diferenciales
que, en su mayoria, se sitian entre 0,20% y 0,25%, en
el caso de créditos a corto plazo, y entre 0,45% y 0,80%
en el caso de créditos a largo plazo.

La deuda financiera de la Compafiia se encuentra distri-
buida entre un total de 62 entidades financieras. Las cin-
co primeras entidades financieras proporcionan el
46,7% de la deuda financiera de la Sociedad. El 80% del
endeudamiento financiero se encuentra distribuido entre
16 entidades.

Con fecha 2 de diciembre de 2003 la Sociedad Dominan-
te ha contratado un préstamo sindicado por importe de
600 millones de euros cuya finalidad primera es la amorti-
zacion de los importes pendientes de otros dos préstamos
contratados el 10 de julio de 2002 y el 20 de junio de 2003
por importes de 550 millones y 60 millones de euros, que
fueron utilizados para la compra del 23,9% del capital de
Metrovacesa por Bami y para la financiacion de la Oferta
Publica de Adquisicion por el 10% de las acciones de

Metrovacesa, respectivamente. El interés asociado a este
préstamo esté referenciado al Euribor mas un diferencial,
siendo su vencimiento el 2 de diciembre de 2009. La enti-
dad agente de dicho préstamo sindicado, del que al 31 de
diciembre de 2003 estaban dispuestos 590 millones de
euros, es el Banco Popular Espariol, S.A.

Este préstamo sindicado incluye clausulas fijadas de
vencimiento anticipado o cambios en las condiciones
del préstamo en caso de incumplimiento de determina-
dos ratios financieros.

Con objeto de eliminar incertidumbres sobre el compor-
tamiento y evolucion futura de los tipos de interés, y de
acuerdo con el caracter patrimonialista del Grupo, des-
de el ejercicio 1997 se han contratado determinadas
operaciones de cobertura de riesgo de tipo de interés
(Interest Rate Swap). Mediante estas operaciones el
Grupo ha intercambiado cotizaciones de tipo de interés
variable por cotizaciones fijas durante la vida de las mis-
mas en base a los endeudamientos estimados. El des-
glose de estas operaciones en base a los importes
nocionales y plazos es el siguiente:
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Tipo de Miles de euros
Tipo de operacion Interés 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Interest Rate Swap 4,235% 18.030 18.030 18.030 - - -
Interest Rate Swap 4,2025% 28.548 28.548  28.548 - - -
Interest Rate Swap 4,25% 15.025 15.025  15.025 - - -
Interest Rate Swap 4,235% 30.051 30.051  30.051 - - -
Interest Rate Swap 3,885% 25.000 25.000 25.000 25.000 - -
Interest Rate Swap 3,865% 24.000 24.000 24.000 24.000 - -
Interest Rate Swap 3,880% 6.000 6.000 6.000 6.000 = =
Interest Rate Swap 3,870% 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 -
Interest Rate Swap 3,800% 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 -
Interest Rate Swap 3,730% 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 -
Interest Rate Swap 4,2075% 28.548 28.548  28.548 - - -
Interest Rate Swap 3,845% 24.000 24.000 24.000 24.000 - -
Interest Rate Swap 4,49% 57.096 - - - - -
Interest Rate Swap 3,42% 33.750 31.725 29.700 27.675 25.650 -
Interest Rate Swap 3,465% 33.750 31.725  29.700 27.675 25.650 -
Interest Rate Swap 3,480% 22.500 21.150 19.800  18.450 17.100 -
Interest Rate Swap 3,470% 22.500 21.150 19.800 18.450 17.100 -
Interest Rate Swap 3,910% 90.000 87.750 81.450 73.350 63.450 51.750
IRS Collar 5,75%-3,50% - 62.049 60.847 59.419 57.721  55.888
IRS Collar 6,75%-3,20% 42.071 42.071 42.071 - - -
IRS Collar 4,95%-2,75% 135.000 131.625 122.175 110.025 95.175 77.625
IRS Collar 6,75%-3,20% 59.640 57.132 - - - -
IRS Collar 4,90%-2,75% 75.000 73.125 67.875 61.125 52.875 43.125
Totales 844.509 832.704 746.620 549.169 428.721 228.388

El gasto financiero neto procedente de estas operacio-
nes y registrado al cierre del ejercicio 2003 asciende a
4.296 miles de euros.

b) Emision de obligaciones

Con fecha 27 de junio de 2003, y como consecuencia del
proceso de fusion (véase Nota 1), Bami realizé una emision
de obligaciones convertibles en acciones ordinarias por un
importe nominal de 149.745 miles de euros, dividido en
74.500 obligaciones convertibles de 2.010 euros de valor
nominal cada una, emitidas a la par, y con vencimiento a

los tres afios de su emision. El tipo de interés nominal es
el 3% desde la fecha de desembolso (30 de julio de 2003)
pagadero anualmente sobre plazos vencidos. El importe
de los intereses devengados por esta emision al 31 de
diciembre de 2003 asciende a 1.922 miles de euros.

La conversion de obligaciones en acciones sera atendi-
da por la Sociedad mediante acciones nuevas 0 con
acciones de autocartera, correspondiendo a cada titular
de obligaciones el resultado de dividir el nominal de las
obligaciones (2.010 euros) por el precio de conversion,
20,85 euros.

#175 M
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c) Otros Acreedores

El saldo del capitulo “Otros Acreedores”, incluido en los
epigrafes “Acreedores a Corto Plazo” y “Acreedores a

Largo Plazo” del pasivo del Balance de Situacion con-
solidado adjunto al 31 de diciembre de 2003, se des-

glosa como sigue:

Miles de euros

Largo Corto

Plazo Plazo
Efectos a pagar 4.641 -
Contratistas retenciones por garantia 6.176 -
Fianzas y depositos recibidos 22.063 -
Anticipos recibidos de clientes (Nota 12) 46.844 -
Dividendo a pagar - 47.593
Remuneraciones pendientes de pago - 2.166
Otras deudas 546 -
Total 80.270 49.759

18. Administraciones Publicas y
situacion fiscal

La composicion de los capitulos “Administraciones
Publicas” del Balance de Situacion consolidado adjunto
al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Miles de euros

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
Hacienda Publica Deudor por Diversos Conceptos 6.576 -
Impuesto sobre Beneficios Anticipado 14.900 -
Hacienda Publica Deudor por IVA soportado diferido 1.632 -
Hacienda Publica Deudor por IVA 5.409 -
Hacienda Publica Deudor por IGIC 1.812 -
Hacienda Publica Acreedor por Conceptos Fiscales - 7.823
Organismos de la Seguridad Social Acreedores - 440
Impuesto sobre beneficios - 7.040
Hacienda Publica Acreedor por IRPF - 885
IVA Repercutido Pendiente de Devengo - 8.901
Impuesto sobre Beneficios Diferido - 1.218
Total 30.329 26.307




El Grupo Metrovacesa no tributa en régimen de decla-
racion consolidada, por lo que el epigrafe “Impuesto
sobre Sociedades” recogido en la cuenta de Pérdidas y
Ganancias consolidada refleja la suma de los importes
que resultan de las declaraciones individuales de cada
una de las sociedades del Grupo.
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Con fecha 23 de abril de 2003 la Agencia Tributaria ha
iniciado actuaciones inspectoras respecto a los siguien-
tes impuestos y periodos (referidos a Metrovacesa S.A.
antes de la fusion, por lo que el resto de sociedades
implicadas en la fusion (Nota 1), tendrian abiertos a ins-
peccion los impuestos de los Ultimos cuatro ejercicios):

Concepto

Periodos

Impuesto sobre Sociedades

Impuesto sobre el Valor Afiadido

Retencion / Ingreso a cuenta rendimientos del trabajo
Retencion / Ingreso a cuenta Capital Mobiliario

Retenciones a cuenta imposicién no residentes

1998 a 2001
04/1999 a 12/2002
04/1999 a 12/2002
04/1999 a 12/2002
04/1999 a 12/2002

Los Administradores de la Sociedad no esperan que se
devenguen pasivos adicionales no cubiertos de consi-
deracion como consecuencia de la inspeccion.

Al 31 de diciembre de 2003, el resto de sociedades
dependientes, multigrupo y asociadas tienen abiertos a
inspeccion por las Autoridades Fiscales los ultimos cua-
tro ejercicios.

Algunas sociedades del Grupo tienen declaradas
bases imponibles negativas que pueden compensar en
los quince ejercicios siguientes a aquel en que se gene-
raron.

La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la
base imponible del citado impuesto es como sigue:

Miles de euros

Aumento Disminucion Total
Resultado contable (Antes de Impuestos) - - 258.291
Diferencias permanentes: - - -
De las Sociedades Individuales 8.807 9.221 (414)
De los Ajustes por Consolidacion 11.045 1.715 9.330
Diferencias Temporales (Con Origen en el Ejercicio) 59.819 4.254 55.565
Base Imponible (Resultado Fiscal) 79.671 15.190 322.772

En las diferencias permanentes de caracter negativo se
incluye la correccion monetaria derivada del apartado 11
del art. 15 de la Ley 43/95, de 27 de diciembre, regula-
dora del Impuesto sobre Sociedades y aplicada a las
transmisiones realizadas en el ejercicio de bienes inmue-
bles pertenecientes al inmovilizado material de las socie-
dades del Grupo. El importe de esta correccién mone-

taria asciende a 7.897 miles de euros. Adicionalmente
se incluyen por este mismo concepto 1.717 miles de
euros como diferencia temporal, que afecta a los activos
procedentes de Inmobiliaria Zabalburu sobre los que se
asignaron plusvalias en la fusion de dicha sociedad con
Bami, considerandose en aquel momento una tasa fis-
cal efectiva del 30%.
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De los compromisos de reinversion generados en el
periodo 1 de enero de 1996 a 31 de diciembre de 2001,
quedan pendientes de materializar 22.036 miles de
euros. Dichos compromisos de reinversion seran objeto
de materializacion en 2004 mediante el cumplimiento de
los planes de inversién previstos.

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, ins-
talaciones y mobiliario), excepto por lo que se refiere a
los solares y a las acciones, habiéndose incorporado las
siguientes rentas desglosadas por ejercicios:

Ejercicio Miles de euros
1997 30
1998 360
1999 643
2000 642
2001 1.632
2002 1.489
2003 1.489
Total 6.285

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.

La Sociedad, en el ejercicio 2003, se ha acogido a la
opcion contemplada en la disposicion transitoria 32, apar-
tado 3 de la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, por la par-
te de los beneficios obtenidos en ejercicios anteriores a
2002 en las operaciones de venta de inmovilizado y de

valores representativos de la participacion en el capital de
otras sociedades y que no hubiera sido objeto de rein-
version antes del 1 de enero de 2003, habiéndose mate-
rializado en este ejercicio. Por este concepto se ha gene-
rado una deduccion en la cuota de 7.904 miles de euros.

En el ejercicio 2003, y respecto del tratamiento de los
beneficios antes indicados derivados de las operaciones
realizadas en el mismo, se ha aplicado el nuevo régimen
de deduccién en la cuota, habiéndose generado una
deduccion por este concepto de 26.993 miles de euros.

El epigrafe “Impuestos diferidos a largo plazo” del Balan-
ce de Situacion consolidado adjunto incluye los impues-
tos diferidos originados por las plusvalias reconocidas
en la fusién de Bami con Algetares, S.L., Golf de Aldea-
mayor, S.A., Benalmar 2000, S.L. y Alva 94, S.A., por
importe de 2.894 miles de euros, y por la fusién con
Inmobiliaria Zabalburu, S.A. e Inmopark 92 Madrid, S.A.
(Sociedad Unipersonal) por importe de 20.524 miles de
euros. Estos impuestos diferidos se han registrado utili-
zando un tipo medio efectivo aplicable a dichas plusva-
lias del 30%. Adicionalmente, se incluye en este epigra-
fe el impuesto diferido derivado de la asignacién de
plusvalias a los inmuebles de las sociedades La Maqui-
nista Vila Global, S.A., Paseo Comercial Carlos Ill, S.A. y
Metropolitana Castellana S.L. adquiridas en 2003 (véa-
se Nota 8) por un importe de 42.484 miles de euros.
Este impuesto diferido se ha registrado utilizando un tipo
medio efectivo aplicable a dichas plusvalias del 35%.

19. Garantias comprometidas con
terceros y otros pasivos
contingentes

Al 31 de diciembre de 2003, el Grupo tenia avales pre-
sentados en garantia de los siguientes conceptos:

Miles de euros

Aplazamiento en el pago del Impuesto sobre Sociedades, contribuciones

y tasas por impugnaciones pendientes 20.131
Obligaciones por las ventas y compras de terrenos, urbanizacion de obras y otros 172.710
Por garantias a empresas del Grupo 29.700
Total 222.541




Los Administradores de las sociedades del Grupo no
esperan que se devenguen pasivos adicionales para las
mismas en relacion con los mencionados avales.
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20. Ingresos y gastos

a) Importe neto de la cifra de negocios

El importe neto de la cifra de negocios durante el ejerci-
cio 2003, tanto en alquileres como en las ventas de
inmuebles y promociones inmobiliarias, se ha obtenido
segun el desglose siguiente:

Miles de euros

Alquileres 161.973
Ventas de inmuebles: 526.445
Edificios de viviendas 418.908
Solares y terrenos 107.537
Ingresos por servicios 16.695
Total 705.113

Para una interpretacion adecuada de la actividad ordinaria
del Grupo durante el gjercicio 2003, a esta cifra hay que
afiadirle las ventas de inmuebles arrendados por importe
de 241.677 miles de euros, cuyo margen por importe de
116.806 miles de euros se encuentra recogido en el epi-
grafe “Beneficios procedentes del inmovilizado” de la
cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada adjunta.

La practica totalidad de estos ingresos se ha obtenido
en el territorio nacional.

b) Aprovisionamientos

La composicion de la partida “Aprovisionamientos” es la
siguiente:

Miles de euros

Variacion de
Compras existencias Total
Terrenos y solares 243.288 (94.109) 149.179
Obras y servicios realizados por terceros 272.342 - 272.342
Total 515.630 (94.109) 421.521

|La aportacion de cada sociedad incluida en el perime-
tro de la consolidacion a los resultados del ejercicio ha
sido la siguiente:
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Miles de euros

Resultado
atribuido a
Sociedad Socios

Sociedad Dominante Externos Total
Integracion global:

Metrovacesa, S.A. 165.569 - 165.569
Centros Comerciales Metropolitanos, S.A. 1.152 - 1.152
Metrovacesa Rentas, S.A. 237 - 237
Desarrollo Comercial de Lérida, S.A. (27) - (27)
Desarrollo Comercial Urbano de Canarias, S.A. (26) - (26)
Durbask, S.A. (5) 3) 8)
East Building, S.L. 463 - 463
Explotaciones Urbanas Espafiolas, S.A. 215 - 215
Inmobiliaria Pozas, S.L. 3 - 3
Inmobiliaria Fontes Picoas, S.A. 6.142 - 6.142
Irufiesa de Parques Comerciales, S.A. (160) - (160)
La Maquinista Vila Global, S.A. 5.283 - 5.283
Metropark Aparcamientos, S.A. 1.012 867 1.879
Metroparque, S.A. 5.623 - 5.623
Desarrollo de Infraestructuras de Castilla, S.A. (2 - (2)
Inmobiliaria Zabalburu Gestora de Comunidades, S.A. 463 - 463
Holding Jaureguizahar 2002, S.A. (29) - (29)
Valnim Edificaciones, S.L. 522 287 809
Resiter Integral, S.A. (6) (6) (12)
Federico Moyua 1, S.L. 7.519 - 7.519
Metrovacesa Iberoamericana, S.A. (761) - (761)
Teslabarri, S.A. 72 - 72
Metropolitana Titular de Inmuebles, S.A. (1) - 1)
Acoge, S.L. 5.435 - 5.435
Gesinar, S.A. (2.421) - (2.421)
Inmobiliaria Metrogolf, S.A. 1.041 - 1.041
Imdcris Sociedade Inmobiliaria, S.A. (26) - (26)
Areas Comerciales en Estaciones de Tren Espafiolas, S.A. (13) (8) (22)
Cota de las Estrellas, S.A. (7) - (7)
Metropolitana Castellana, S.L. 875 - 875
Star Inmogestion, S.G..I.C., S.A. 1 - 1
Bami Berlin Grundstiick GmbH (10) - (10)
Bami Berlin Verwaltungs GmbH (53) - (53)
Bami Berlin Objeckt GmbH (849) - (849)

La Vital Centro Comercial y de Ocio, S.L. 1 - 1
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Miles de euros

Resultado
atribuido a
Sociedad Socios

Sociedad Dominante Externos Total
Integracion proporcional:
Fonfir 1, S.L. 5 - 5
Inmobiliaria Das Avenidas Novas, S.A. 932 - 932
Inmobiliaria Duque D'Avila, S.A. 9) - 9)
Parques Empresariales Gran Europa, S.A. 1.510 - 1.510
Promotora Cantabro Leonesa, S.A. (15) - (15)
Promotora Metrovacesa, S.A. 58 - 58
Urbanizadora Valdepolo |, S.A. (2) - 2
Urbanizadora Valdepolo Il, S.A. 3 - 3)
Urbanizadora Valdepolo Ill, S.A. 2) - )
Urbanizadora Valdepolo IV, S.A. 2) - 2
Paseo Comercial Carlos Ill, S.A. (4.845) - (4.845)
Puesta en equivalencia
BBV Urdanibia, S.A. (302) - (302)
Espacios del Norte, S.A. 36 - 36
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 328 - 328
Desarrollo Urbano de Patraix, S.A. 59 - 59
Tricéfalo, S.A. 24 - 24
Avenida de Europa 10, S.L. (271) - (271)
L’Esplai Valencia, S.A. 4.741 - 4.741
Valdicsa, S.A. (21) - (21)
Enriquez Colmeiro y Asociados, S.L. (174) - (A74)
Nova Cala Villajoyosa, S.A. (84) - (84)
Grupo Planiger (33) - (33)
Asturcontinental, S.L. (17) - (17)
Campus Patrimonial, S.A. (264) - (264)
Parque de Valladolid, S.L. (430) - (430)
Promociones Alto de los Ferranes, S.L. 1.781 - 1.781
Jaureguizahar Promocion y Gestion Inmobiliaria, S.L. 2.954 - 2.954
Total 203.186 1.137 204.323

21. Personal

El nimero medio de personas empleadas en las distin-
tas sociedades que componen el Grupo a lo largo del

ejercicio 2003 ha sido de 561, de las que 309 son
empleados por la Sociedad Dominante y 252 pertene-
cen a las sociedades dependientes y multigrupo. La dis-
tribucién por categorias es la siguiente:
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N° Medio de Miles de euros
Categoria Empleados Sueldos 943
Direccion 25 Dietas 27
Jefes y Técnicos 138 Atenciones Estatutarias 1.590
Administrativos y Comerciales 266 Otras remuneraciones 296
Oficios Varios y Subalternos 132 Total 2.856
Total 561

El importe correspondiente a los gastos de personal del
ejercicio 2003 se detalla a continuacion:

Miles de euros

Sueldos, salarios y asimilados 20.609
Seguridad Social 3.583
Otros gastos sociales 2.013
Total 26.205

22. Retribucién y otras prestaciones
al Consejo de Administracion

Las remuneraciones devengadas durante el ejercicio
2003 por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Dominante son las siguientes:

Al 31 de diciembre de 2003 no existen créditos ni anti-
cipos mantenidos con el Consejo de Administracion,
asimismo no existen compromisos por complementos
de pensiones, avales o garantias concedidas a favor del
Organo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127
ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por
la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas,
se sefialan a continuacion las participaciones relevantes
de los miembros del Consejo de Administracion de la
sociedad en el capital de entidades que tengan el mis-
mo, analogo o complementario género de actividad del
que constituya el objeto social, tanto de la Sociedad
como de su Grupo, y que hayan sido comunicadas a la
Sociedad, indicando los cargos o funciones que en
estas sociedades ejercen:
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% Cargo o
Nombre del Consejero Nombre Sociedad Objeto Participacion Funciones
D. Roméan Sanahuja Pons SANAHUJA ESCOFET INMOBILIARIA, S.L. 40% Administrador
CRESA PATRIMONIAL, S.L. 100% Presidente Consejo
SACRESA TERRENOS PROMOCION, S.L. 40% Presidente Consejo
D. Roman Sanahuja Escofet SANAHUJA ESCOFET INMOBILIARIA, S.L. - Apoderado
SACRESA TERRENOS PROMOCION, S.L. - Director General
D. Javier Sanahuja Escofet SANAHUJA ESCOFET INMOBILIARIA, S.L. - Apoderado
SACRESA TERRENOS PROMOCION, S.L. - Dtor. Adtvo-Financiero
D. Luis Manuel Portillo Mufioz EXPO-AN, S.A 0,12% Administrador Unico
Caja Castilla La Mancha PLANES E INVERSIONES CLM, S.A.
Corporacion, S.A. Y FILIALES 99,99% Accionista
CCM DESARROLLO INDUSTRIAL, S.L. 40,00% Accionista
ENERGIAS EOLICAS MANCHEGAS, S.A. 25,00% Accionista
POLIGONO ROMICA, S.A. 50,00% Accionista
AGROCAJA, SA. 60,27% Accionista
ARIDOS ARICAM, S.L. 25,00% Accionista
HORMIGONES Y ARIDOS ARICAM, S.L. 25,00% Accionista
Caja de Ahorros del Mediterraneo HANSA URBANA, S.A. 29,19% Vocal Consejo de
Administracion
MEDITERRANEO SERVICIOS DE GESTION 99,99% - Presidente Consejo
INMOBILIARIA, S.A. de Administracion
- Vocal-Vicesecretario Consejo
de Administracion
- Vocal Consejo de Administracion
URBANIZADORA SANTO DOMINGO, S.A. 20,00% Vlocal Consejo de Administracion
Grupo consolidado TENEDORA DE
INVERSIONES Y PARTICIPACIONES, S.L. 100,00% Vocal Consejo de Administracion
C. de Ahorros de Valencia, Grupo consolidado CARTERA
Castellon y Alicante, BANCAJA DE INMUEBLES, S.L. (CISA) 100,00% -
CARLET ACTIVOS PATRIMONIALES, S.L.
Soc. Unipersonal 100,00% -
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% Cargo o
Nombre del Consejero Nombre Sociedad Objeto Participacion Funciones
D. Domingo Diaz de Mera Lozano GRUPO DE EMPRESAS HC, S.A. 59,97% Presidente y Consejero Delegado
AGRUPACION SUGAR, S.L. 50,00% Administrador solidario
ASPAVINE, S.A. 93,14% Administrador Unico
CARESCAS ESTUDIOS, S.A. 46,23% Administrador Unico
CCH GESTION ACTIVOS INMOBILIARIOS, S.A. 50,00% Presidente
EDICIONES ONDA, S.L. 66,00% Administrador solidario
EL REINO DE D. QUIJOTE DE LA MANCHA, S.A. 2,62% Accionista
ESTACIONAMIENTOS ALCARRENOS, S.A. 1,87% Accionista
FRICAS PROYECTOS, S.A. 32,26% Accionista
GLOBAL CONSULTING PARTNERS, S.A. 50,00% Administrador Unico
GREEN INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. 50,00% Presidente-Consejero Delegado
GRUPO TELECOM INVERSIONES, S.L. 30,00% Accionista
LATERAL DESARROLLOS INMOBILIARIOS, S.A. 32,20% Accionista
LATERAL INVERSIONES AL ANDALUS, S.A. 32,50% Vocal-Consejero Delegado
N MERCADO, S.A. 29,98% Presidente-Consejero Delegado
NATEC NUEVAS TECNOLOGIAS, S.L. 38,98% Accionista
NAVES INDUSTRIALES FRIGOALIMENTARIAS, S.A.  32,50% Vocal
PAR 27 INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. 27,87% Accionista
RUTESO APLICACIONES, S.A. 32,50% Administrador solidario
SERURBAN, S.A. 14,62% Accionista
SISTEMAS ALCAZARENOS, S.L. - Administrador solidario
SPORT MANAGEMENT, S.L. 13,87% Accionista
ZOCODOVER MULTIMEDIA, S.A. 16,67% Administrador solidario
D. Julio De Miguel Aynat - - -
D. Juan Ramon Ferreira Siles Grupo Ferrovial 0,00% -
Asimismo, y de acuerdo con el texto mencionado ante- cién en sociedades del mismo, analogo o complemen-
riormente, a continuacion se indica la realizacion, por tario género de actividad del que constituye el objeto
cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por par- social de la Sociedad o del Grupo, tengan o no partici-

te de los distintos miembros del Consejo de Administra- pacion en dichas sociedades:
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Denominacion del Consejero

Sociedad

D

O O O O

D.

. Joaquin Rivero Valcarce
D.

Santiago J. Fernandez Valbuena

. José Gracia Barba

. Domingo Diaz de Mera Lozano
. Luis Portillo Mufoz

. Juan Sureda Martinez

. José Maria Bueno Lid6n

. Juan Ramoén Ferreira Siles

. Julio de Miguel Aynat
. Angel Luis Lépez Roa
. Santiago de Ybarra y Churruca

. Javier Sanahuja Escofet

. Roman Sanahuja Escofet

. Roman Sanahuja Pons

Emilio Zurutuza Reigosa

Consejero de Compariia de Transportes e Inversiones, S.A.

Presidente de Fonditel Pensiones

Presidente de Antares

Administrador Unico de Telefénica Capital
Liquidador de Fastibex, S.A., en liquidacion
Presidente y Consejero Delegado Grupo de Empresas HC

Administrador Unico de EXPO-AN
En representacion de MILTON HILL:

Presidente y Consejero-Delegado Samec-98, S.L.
Presidente y Consejero-Delegado de ESCOM
Presidente y Consejero-Delegado Gener-98, S.L.

Presidente de Caja Ahorros El Monte

Consejero Rector del Instituto Fomento de Andalucia

Consejero de Sandetel
Consejero de Persan
Consejero de Carisa

Vicepresidente 2° de Caja General de Ahorros de Granada
Consejero de la Corporacion Caja Granada, S.A.

Consejero de Iberdrola, S.A.

Director General de la Fundacion SEPI

Presidente de VOCENTO

Consejero de Valores Bilbainos SIM
Consejero de Norte de Castilla, S.A.

Consejero de Siemens, S.A.

Presidente de Sociedad Vascongada de Publicaciones, S.A.
Consejero de Cartera Cresa S..M.C.A.V.; S.A.

Consejero de Inversiones Cresa I/, S.I.M.C.A.V.; S.A.

Dtor. Admtvo-Financiero de Sacresa Terrenos Promocion, S.L.

Secretario del Consejo de Inversiones Cresa lll, S..M.C.A.V.; S.A.

Secretario del Consejo de Inversiones Financieras Cresa S.I.M.C.A.V., S.A.
Consejero de Inversiones Cresa lll, S.I.M.C.A.V.;S.A.

Consejero de VI Pisa S..M.C.A.V

Dtor. General de Sacresa Terrenos Promocién, S.L.
Consejero de Inversiones Cresa ll, S..M.C.A.V., S.A.

Consejero de Sarria Park, S.A.

Presidente del Consejo de Sacresa Terrenos Promocion, S.L.
Administrador de Sanahuja Escofet Inmobiliaria, S.L.
Consejero-Delegado de Inversiones Cresa I, S..M.C.A.; S.A.
Consejero-Delegado de Indicesa Illa, S.L.

Presidente del Consejo de Inversiones Financieras Cresa S.I.M.C.A.V., S.A.
Presidente del Consejo de Cartera Cresa S..M.C.A.V., S.A.

Presidente del Consejo de Inversiones Cresa lll, S..M.C.A.V., S.A.

Presidente del Consejo de Cresa Patrimonial, S.L.
Consejero de Endesa Diversificacion, S.A.

Consejero de Elcogas, S.A.

Consejero de ACS Proyectos, Obras y Construcciones
Presidente de Global Finanzas, S.I.M.C.A.V.; S.A.
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23. Impacto medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica el Grupo Metrova-
cesa, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, acti-
VoS, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en rela-
cién con el patrimonio, la situacion financiera y los resul-
tados de la misma.

Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en
la presente memoria consolidada de las cuentas anua-
les respecto a informacion de cuestiones medioambien-
tales.

24. Remuneracion a auditores

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuen-
tas anuales prestados a las distintas sociedades que
componen el Grupo Metrovacesa y sociedades depen-
dientes por el auditor principal y otros auditores partici-
pantes en la auditoria de las distintas sociedades del
Grupo ascendieron durante el ejercicio 2003 a 287 miles
de euros, asi como otros servicios de auditoria como
consecuencia de los requerimientos legales del proceso
de fusion por importe de 64 miles de euros, de los cua-
les 233 miles de euros corresponden a los auditores
principales.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios
profesionales prestados a las distintas sociedades del
Grupo y multigrupo por el auditor principal, asi como por
las entidades vinculadas al mismo, ascendieron en el
ejercicio 2003 a 113 miles de euros. Se han contratado

otros trabajos de asesoramiento extraordinario con otros
auditores externos distintos del principal por importe de
13 miles de euros.

25. Hechos posteriores

El 9 de marzo de 2004, la Comisiéon Nacional del Mer-
cado de Valores procedi6 al registro del Folleto Informa-
tivo correspondiente a la ampliacién de capital liberada
de 1 accién nueva por cada 20 acciones antiguas. El
periodo de negociacion de los derechos de asignacion
gratuita es del 12 al 26 de marzo de 2004. A la fecha de
firma del presente Informe de Gestion, si bien no es posi-
ble confirmar el grado de suscripcion de la ampliacion,
al ser ésta liberada, se estima que se suscriba integra-
mente, lo que dard lugar a la emisién de 2.871.941
acciones nuevas, con lo que el nimero de acciones emi-
tidas, después de la ampliacién, sera de 60.310.764
acciones de 1,5 euros de valor nominal.

En el mes de enero de 2004 la Sociedad Dominante ha
adquirido el 45,67% adicional de la participacion en la
sociedad Metropark Aparcamientos, S.A. hasta alcanzar
el 100%.

26. Cuadro de financiacion

A continuaciéon se detalla el cuadro de financiacién
correspondiente a los ejercicios 2003 y 2002.

La conciliacion entre el resultado contable y los recursos
procedentes de (aplicados en) las operaciones es la
siguiente:
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Miles de euros

2003 2002
Resultado del ejercicio 203.186 125.030
Mas:
Dotacion amortizaciones del inmovilizado 51.153 27.313
Amortizacion de gastos a distribuir 23.066 -
Dotacion provisiones del inmovilizado - 511
Dotacion amortizacion Fondo de Comercio de consolidacion 566 -
Variacion de la provision para riesgos y gastos 3.012 4.949
Dividendos de sociedades puestas en equivalencia N555 2.637
Resultados de socios externos 1.137 1.998
Variacion provisiones del inmovilizado financiero 97 26
Menos:
Resultados sociedades puestas en equivalencia (8.930) (1.734)
Beneficios en enajenacion de inmovilizado material (116.806) (53.303)
Beneficios en enajenacion de acciones propias (3.903) -
Recursos procedentes de las operaciones 154.133 107.427

#187 M
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Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
Aplicaciones 2003 2002
Accionistas por desembolsos no exigidos 423 119
Gastos de establecimiento 16.521 387
Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales 22.035 5.281
Inmovilizaciones materiales 688.681 139.527
Inmovilizaciones financieras
Participaciones puestas en equivalencia 4.952 1.360
Otras inversiones financieras 26.614 5.550
Acciones propias 65.216 91.824
Gastos a distribuir en varios ejercicios 24.109 602
Fondo de comercio de consolidacion 11.229 -
Provisiones para riesgos y gastos 1.741 15.101
Dividendos y prima de Junta 78.728 58.842
Diferencias de conversion 897 7.717
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 437 51
Reduccién de capital social 12.172 -
Reduccion de reservas por fusion 432.092 -
Deudas a largo plazo 16.660 -
Cambios perimetros socios externos y otras variaciones 19.337 88
TOTAL APLICACIONES 1.421.844 326.449
AUMENTO CAPITAL CIRCULANTE 345.005 -

TOTAL 1.766.849 326.449
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Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
Origenes 2003 2002
Recursos procedentes de las operaciones 154.133 107.427
Enajenacion o bajas de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales 2.653 771
Inmovilizaciones materiales 253.409 98.803
Inmovilizaciones financieras
Participaciones puestas en equivalencia - 1.328
Otras inversiones financieras 9.906 5.106
Traspaso de inmovilizado a existencias 20.258 7.229
Venta de acciones propias 101.554 60.800
Otras variaciones en reservas - 2.176
Diferencias negativas de consolidacién 151 48
Provisiones para riesgos y gastos 5.758 -
Deudas a largo plazo 1.219.027 39.381
Cambios perimetros socios externos y otras variaciones - 165
TOTAL ORIGENES 1.766.849 323.234
DISMINUCION CAPITAL CIRCULANTE - 3.215
TOTAL 1.766.849 326.449

Miles de euros

Aumentos Disminuciones

Variacion del capital circulante 2003 2002 2003 2002

Existencias 490.497 163.607 - -
Deudores 142.564 - - 44.209
Acreedores - - 331.170 131.306
Inversiones financieras temporales 23.136 1.228 - -
Tesoreria 19.978 7.465 - -
Ajustes por periodificacién - = = =
Total 676.175 172.300 331.170 175,515
Variacion capital circulante 345.005 - - 3.215
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Metrovacesa, 5.A.;

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas del GRUPO METROVACESA,
formado por METROVACESA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES, que
comprenden el balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2003, la
cuenia de pérdidas v ganancias vy la memoria consolidadas correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria gencralmente accptadas,
que requieren el examen, mediante la realizacitn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales v la evaluacion de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo
no ha incluido el examen de las cuentas anuales del ejercicio 2003 de determinadas
sociedades dependientes, cuyos activos y resultado neto agregados, en valores
absolutos, representan, respectivamente, un 13% y un 16% de las correspondienies
cifras agregadas, aproximadamente. Las cuentas anuales de estas sociedades han
sido auditadas por otros asditores v nuestra opinidn expresada en este informe sobre
las cuentas anuales consolidadas del GRUPO METROVACESA se baza, en lo
relativo a los importes consolidados correspondientes a estas sociedades, (nicamente
en los informes de los mismos. En la Nota 2 de la memoria adjunta se detallan las
referidas sociedades y sus respectivos auditores.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de |as partidas del balance de situacion v de la cuenta de
pérdidas v ganancias ¥ del cuadro de financiacidn consolidados, ademds de las cifras
del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Como consecuencia del
proceso de fusién Nevado a cabo en el ejercicio descrito en la Nota | de la memoria
adjunta, los balances, las cuenias de pérdidas y ganancias v los cuadros de financiacion
consolidados de ambos ejercicios no son comparables. Nuestra opinidn se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003, Con fecha 3 de
abril de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria de las cueentas anuales
consolidadas del ejercicio 2002, en el que expresibamos una opinidn favorable.

En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria v en los informes de los otros
auditores (véase Nota 2), las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en
tndos los aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio ¥ de la situacidn
financiera del GRUPO METROVACESA al 31 de diciembre de 2003 v de los
resuliados de sus operaciones ¥ de los recursos obtenidos vy aplicados durante el
gjercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y
suficiente para su interpretacion v comprension adecvada, de conformidad con
principios ¥ normas contables generalmente aceptudos que guardan uniformidad con
los aplicados en el gjercicio anterior.

Chganizaciin Infemacioual BDO B Aadsbera Aliiorss, 5.1

Regisine Mercmiil de Mulnd. Tomo 14413
Becenin 3° Folio W, Hoeja WN® M-2312138 {Inscrpeaim 1%
CIF. B-a2387572
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4, El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las
explicaciones que los Administradores de la Sociedsd Dominante consideran
oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos, y no forma parte integranie de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2003, Hemos verificado que [a informacion contable que contiene el citado informe
de gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003,
MNuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo ¥ no incluye la revisién de informacidn

B AUDIBERLA
Inzcrita en el B.OAC. n® 51273

\\\

Maro Herrero

31 de marzo de 2004
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>

HECHOS RELEVANTES
DEL EJERCICIO 2003

Enero

Febrero

Marzo

17/01/2003: El Consejo de Administracion de Metrovacesa acuerda distribuir a partir del
29/01/2003 un dividendo a cuenta de los beneficios de 2002, de 0,45 euros brutos por

accion.

22/01/2003: Presentacion de una OPA por Quarta y Astrim sobre el 75% del capital so-
cial de Metrovacesa al precio de 25 euros por accién y condicionada a la adquisicion mi-
nima de 32.776.951 acciones.

24/02/2003: La Sociedad remite informacién sobre el Comité de Auditoria.

26/02/2003: La Sociedad remite informacion semestral correspondiente al segundo se-
mestre de 2002.

07/03/2003: Informe del Consejo de Administracion de Metrovacesa sobre la OPA for-
mulada por Quarta y Astrim, valorando negativamente dicha oferta y recomendando a
sus accionistas no acudir a la misma.

17/03/2003: Las sociedades Quarta y Astrim acuerdan extender la OPA al 100% del ca-

pital social de Metrovacesa.

26/03/2003: Quarta y Astrim solicitan a la CNMV, en relacion con la OPA sobre Metro-
vacesa, autorizacion para aumentar el precio por accion a 27 euros.
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Abril 01/04/2003: El Consejo de Administracién de Metrovacesa formula las Cuentas Anuales
e Informe de Gestién y la Propuesta de Aplicacion del Resultado correspondientes al

ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2002.

11/04/2003: Metrovacesa remite el informe del Consejo de Administracion sobre las mo-
dificaciones de la OPA formulada por Quarta y Astrim.

14/04/2003: Cresa Patrimonial, S.L. ha adquirido la opcién de comprar y Cartera
Deva, S.A. la opcién de vender un total de 3.345.989 acciones de Metrovacesa, equi-
valente a un 5,1042% del capital social de dicha entidad, a un precio de 26 euros.

21/04/2003: La CNMV comunica el resultado negativo de la OPA formulada conjunta-
mente por Quarta y Astrim sobre Metrovacesa, al haber sido aceptada por 23,23% y no
haber alcanzado el limite minimo fijado en el 50% mas una accion del capital social de
Metrovacesa.

21/04/2003: Quarta y Astrim comunican que no renuncian al limite minimo al que esta-
ba condicionada la efectividad de la OPA formulada sobre Metrovacesa.

Mayo 06/05/2003: La Sociedad remite informacion trimestral de resultados correspondientes
al primer trimestre de 2003.

13/05/2003: Convocatoria de Junta General Ordinaria de Accionistas a celebrarse los
dias 2 y 3 de junio de 2003.

19/05/2003: La CNMV decide suspender los derechos politicos de la participacion de
Bami en Metrovacesa.

28/05/2003: El Consejo de Administracion de Metrovacesa toma el acuerdo de convo-
car Junta General Ordinaria de Accionistas para los dias 27 y 30 de junio de 2003 y de-
jar sin efecto la convocatoria de Junta General Ordinaria prevista para los dias 2 'y 3 de
junio de 2003.

Junio 17/06/2003: El Consejo de Administracion de Bami comunica que se reunira para el es-
tudio y aprobacién de una operacion de OPA sobre el 10% del capital de Metrovacesa y
una emisiéon de bonos convertibles con un cupén anual de alrededor del 3% y un precio

de conversion de aproximadamente 3,35 euros por accion.

20/06/2003: Bami presenta solicitud de autorizacion de OPA sobre Metrovacesa. La
oferta se dirige al 10% del capital de Metrovacesa con una contraprestacion en dine-
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Julio

Agosto

ro a razén de 32 euros por accion. Se financiara parcialmente con una emisién de bo-
nos convertibles con un cupén anual del 3% y un precio de conversién de 3,35 euros

por accion.

26/06/2003: Metrovacesa comunica que ha culminado el proceso de desinversion en su
filial Grupo Gesinar Servicios Inmobiliarios.

04/07/2003: La Sociedad comunica nombramientos en el Consejo de Administracion.

04/07/2003: El Consejo de Administracion de Metrovacesa acuerda solicitar la admision
a cotizacion oficial en la Bolsa de Valencia.

04/07/2003: La Sociedad remite acuerdos de la Junta General de Accionistas celebra-
da el pasado dia 30 de junio de 2003.

04/07/2003: El Consejo de Administracion de Metrovacesa remite el informe relativo a la
OPA formulada por Bami, valorando positivamente la oferta realizada sobre un maximo

del 10% del capital social de Metrovacesa a un precio de 32,00 euros por accion.

17/07/2003: La Junta General de Accionistas acuerda distribuir un dividendo comple-

mentario de 0,49 euros brutos por accién, con cargo a los resultados del ejercicio 2002.

29/07/2003: Metrovacesa comunica que la Comision Ejecutiva se reunird para tratar, en-

tre otros temas, las condiciones de una fusién entre Bami y Metrovacesa.

31/07/2003: La CNMV comunica el resultado positivo de la OPA formulada por Bami so-
bre Metrovacesa, por un total del 9,98% de su capital social.

01/08/2003: El Consejo de Administracion de Metrovacesa aprueba por unanimidad la
fusién de su sociedad con su primer accionista Bami. La ecuacién de canje de la opera-

cién ha quedado fijada en 6,54 acciones de Bami por cada una de Metrovacesa.

01/08/2003: La Sociedad remite presentacion sobre la fusion entre Bami y Metrova-

cesa.

22/08/2003: Convocatoria de Junta General Extraordinaria de Accionistas para los dias
29y 30 de septiembre.

27/08/2003: La Sociedad remite informacion sobre los resultados del primer semestre
de 2003.
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} Septiembre 26/09/2003: Metrovacesa remite informacion adicional sobre su fusién con Bami.

30/09/2003: La Sociedad remite acuerdos adoptados en la Junta General Extraordina-
ria de Accionistas.

> Noviembre 05/11/2003: La Sociedad remite informacion sobre los resultados del tercer trimestre de
2003.

06/11/2003: La Sociedad remite informacion completa sobre los cambios estatuta-
rios en relacion con el Comité de Auditoria y Cumplimiento, asi como la composicion
del mismo.

18/11/2003: La Sociedad comunica la firma de la escritura de fusion por absorcion de

Bami por Metrovacesa.

21/11/2003: La Sociedad remite informacion sobre el régimen de canje de acciones de
Bami por acciones de Metrovacesa.

21/11/2003: La Sociedad comunica que el dia 21 de noviembre de 2003 ha quedado

inscrita la escritura de fusién por absorcion de Bami por Metrovacesa.

28/11/2003: Convocatoria de Junta General Extraordinaria de Accionistas para los dias
17 y 18 de diciembre.

} Diciembre 18/12/2003: La Sociedad informa de los acuerdos tomados por el Consejo de Adminis-
tracion, donde se ha acordado distribuir los siguientes dividendos a cuenta del ejercicio
2003. Un primer dividendo a cuenta, de caracter ordinario, con un importe bruto de
0,500 euros por accién, y un segundo dividendo a cuenta extraordinario, con motivo de

la reciente fusién con Bami, con un importe bruto de 0,300 euros por accion.

19/12/2003: La Junta General de Accionistas ha acordado completar los veinte puestos
del Consejo de Administracion previstos en los Estatutos Sociales.
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EVOLUCION HISTORICA

} Afio 1989 Fundacion de Metrovacesa a partir de la fusion de tres compafiias de gran tradicion:
= Inmobiliaria Metropolitana (afio de fundacion 1935).
e Urbanizadora Metropolitana (afio de fundacion 1918).
* Vacesa (afio de fundacion 1946).
Fusion e integracion de los equipos y la gestion.
Definicion de un plan estratégico.

} Afo 1990 Reforzamiento de la organizacion y de la gestion.
Inicio del &rea de negocio de promocion.
Inicio de la politica de inversiones en suelo.
Reforzamiento de la estructura de capital.
Ampliacion de capital social.

} Afo 1991 Creacion formal del Grupo Metrovacesa.
Inicio de la rotacién de activos antiguos.
Fuerte actividad de construccion para alquiler.
Inicio de ingresos por gestion.

} Afo 1992 Participacion en El Encinar de los Reyes.
Primera operacién en Portugal, venta del edificio “Monumental” en Lisboa.
Inicio del negocio de diversificacién (centros comerciales, aparcamientos, etc.).
Aumento de la superficie en alquiler: El Plantio, Centro Comercial de Caceres.
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Afo 1994

Afo 1995

Afo 1996

Afo 1997

Afo 1998

Afio 1999

Afio 2000
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Consolidacion definitiva del Grupo Metrovacesa.

Aumenta la superficie en alquiler: Tres Cantos, Ulises, Océano y Centro Comercial La Ba-
llena.

Ampliacién de capital social.

Inicio actividad de promocion de vivienda econémica.
Aumento superficie alquiler: primer edificio del Parque Empresarial José Maria Churruca.

Cambios en la organizacion, reforzamiento de la diversificacion.

Incremento de la actividad de promocion de vivienda.

Aumento superficie alquiler: segundo edificio del Parque Empresarial José Maria Churruca,
Centros Comerciales de Parla y Valencia.

Compra de nuevos solares para la promocion de viviendas.

Nuevas superficies en alquiler: tercer y cuarto edificio del Parque Empresarial José Maria
Churruca y Hotel Tres Cantos.

Inicio construccién de edificios para alquiler en régimen V.P.O.

Compra de nuevos edificios para alquiler en Madrid: Plaza de Callao, 5 y calle Santiago de
Compostela, 94.

Fin de rehabilitacion integral de la Torre de Madrid. Comercializacion al 100%.

Ampliacién de capital social.

Cambio a denominacién abreviada de la Sociedad: Metrovacesa, S.A..
Puesta en marcha de centros comerciales: Galerias Saldanha y Artea, compra del Centro

Comercial La Moraleja, inicio de la construccion del Centro Comercial La Maquinista.

Compra de:

« Edificio de oficinas Elcano (Bilbao).

= Edificio de oficinas Alameda Recalde (Bilbao).

« Edificio de oficinas Alfonso XI (Madrid).

Inicio de las obras de construccion del Parque Empresarial Puerta de las Naciones.

Fusion por absorcion de la empresa inmobiliaria Gesinar.
Inauguracion del Centro Comercial La Maquinista (Barcelona).
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>

>

>

Afio 2001

Afio 2002

Afio 2003

Venta de cinco centros comerciales pequefios de primera generacion al inversor holan-
dés VIB.

Compra del edificio Balmes (Barcelona).

Compra del edificio Hermosilla (Madrid).

Valoracion del patrimonio inmobiliario de la Sociedad y de sus sociedades participadas a
31/12/2000 en 2.931 millones de euros, emitido por C.B. Richard Ellis.

Firma de un préstamo sindicado por un importe de 150 millones de euros.
El Grupo Metrovacesa comunica el valor de los activos inmobiliarios a 31/12/2001, de acuer-

do con la valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, que asciende a 3.402 millones de euros.

BBVA y Bami acuerdan la compraventa de acciones que representan el 23,9% del capital so-
cial de Metrovacesa, por el precio total de 545,4 millones de euros y un precio de 36,55 eu-
ros por accion.

Cambios en el Consejo de Administracion y en el equipo de gestion: se nombra Presidente
del Consejo a D. Joaquin Rivero Valcarce y como Consejero Delegado a D. Manuel Gonza-
lez Garcia.

El Grupo Metrovacesa comunica el valor de los activos inmobiliarios a 31/12/2002, de acuer-

do con la valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, que asciende a 3.598 millones de euros.

Resultado negativo de la OPA presentada por Quarta y Astrim sobre el 100% del capital so-
cial de Metrovacesa, a un precio de 27 euros por accion.

Resultado positivo de la OPA presentada por Bami sobre el 10% del capital social de Metro-
vacesa, a un precio de 32 euros por accion.

Fusion por absorcion de Bami por Metrovacesa, la ecuacion de canje se fija en 6,54 accio-
nes de Bami por cada una de Metrovacesa.

Importantes inversiones como la adquisicion del 50% del Centro Comercial Tres Aguas, el
edificio de oficinas Castellana 280, o la compra de los porcentajes minoritarios de La Maqui-
nista y de Metrovacesa Residencial.

El beneficio neto del ejercicio crece un 62,5% hasta 203,2 millones de euros.

El Grupo Metrovacesa comunica el valor de los activos inmobiliarios a 31/12/2003, de acuer-

do con la valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, que asciende a 5.013 millones de euros.
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Residencial Metrovacesa. Valterna (Valencia)
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EQUIPO DIRECTIVO

Nombre Cargo

D. Manuel Gonzélez Garcia Consejero Delegado

D. Carlos Vara Sanchez Adjunto Consejero -Delegado Areas Negocio
D. Juan Suquet Gonzélez Adjunto Consejero -Delegado Areas Soporte
D. Miguel Valero Abad Area Patrimonio Oficinas

D. José Ignacio Aguirre Hernandez Area Patrimonio Centros Comerciales

D. Javier Torres Arconada Area Patrimonio Hoteles y Diversificacion

D. Alejandro Uriarte Pico Area Promocion y Suelo

D. Manuel Carriedo Cuesta Area Sociedades Participadas

D. JesUs Lépez Hidalgo Area Residencias y Aparcamientos

D. Rafael Del Rio Zuazo Dpto. Construccion

D. Manuel Liedo Alvarez Dpto. Asesoria Juridica

D. Francisco Espadas Misioné Dpto. Planificacién y Control

D. Javier Moreno Escobar Dpto. Financiero

D. Enrique Gracia Colldeforns Dpto. Estrategia Corporativa

D. Juan Antonio del Rincon Garcia Dpto. Recursos Humanos

D. Jesus Vicente Asenjo Dpto. Organizacion y Sistemas

CENTRAL Y DELEGACIONES

Direccion C.P. Ciudad Teléfono
Sede social Plaza Carlos Trias Bertran, 7 28020 Madrid 914.184.100
Algeciras P° Maritimo de Getares — Local 1 11207 Algeciras (Cadiz) 956.573.515
Alicante Doctor José Luis de la Vega, 2 03015 Alicante 965.241.515
Almeria Paseo de Almeria, 53 - 5° B 04001 Almeria 950.280.059
Asturias C/ Uria, 30 - 3° 33003 Asturias 985.208.134
Cantabria C/ Hernén Cortés, 37 -1°D 39003 Santander 942.318.452
Castilla y Le6n C/ Atrio de Santiago, 1 47001 Valladolid 983.354.649
Catalufia Travesera de Gracia, 73-79 - 72 Planta 08006 Barcelona 932.176.162
Costa del Sol C/ Ricardo Soriano, 22 - 2° Oficina 12 29600 Marbella (Mélaga) 952.901.192
Galicia Plaza Compostela, 19 - 3° Ctro 36201 Vigo (Pontevedra) 986.227.794
Madrid C/ Recoletos, 19 - 3° 28001 Madrid 915.783.943
Malaga C/ Maestranza, 27 - 4° F 29016 Malaga 952.211.020
Murcia Avda. de la Constitucion, 7 - 5° E 30008 Murcia 968.223.836
Sevilla Avda. Luis de Morales, 20 - 1° Mod. 7 41018 Sevilla 954.987.298
Valencia C/ Pintor Sorolla, 35 - 1° 46002 Valencia 963.106.023
Portugal Av. 5 Outubro, 73 (Edif. Goya 1° E 5) 1050-049 Lisboa 351.213.513.300
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CENTROS COMERCIALES

Direccion C.P. Ciudad Teléfono
Artea Barrio Peruri, 33 48940 Leioa (Vizcaya) 944.912.706
El Saler Autovia del Saler, 16 46013 Valencia 963.951.448
La Maquinista Paseo Potosi, 2 08030 Barcelona 933.608.971
Tres Aguas Avda. de América, 7-9 28922 Alcorcon (Madrid) 918.256.402
Galerias Saldanha ~ Av. Fontes Pereira de Melo, 42 E 1050-049 Lisboa 351.213.510.100

OTROS DATOS DE INTERES

Teléfono Correo electronico
Relacion con Inversores 914.183.018 jcalvo@metrovacesa.es
914.184.257 tgil@metrovacesa.es
Oficina del Accionista 914.184.173 oficinadelaccionista@metrovacesa.es

Pagina web corporativa

Otras paginas web del Grupo

Www.metrovacesa.com
WWW.promociones.metrovacesa.com
www.lamaquinista.com
www.elsaler.com

www.arteanet.com

http://oficinas.metrovacesa.com
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INFORMACION
SOCIETARIA

Denominacién completa
METROVACESA, S.A..

Nemonico bursatil
MVC

C.I.LF.
A/28017804

Domicilio social
Plaza Carlos Trias Bertran, 7
28020 Madrid

Objeto social
1. Adquisicién o construccion de toda clase de fincas
para su explotacion en régimen de arrendamiento o en
cualquiera otro que permita el Ordenamiento Juridico.
2. La promocién, urbanizacién y parcelacién de bienes
inmuebles en general.
3. El desarrollo, directamente o a través de sus
sociedades filiales, de actuaciones de:
« Gestion inmobiliaria en beneficio propio o a favor de
terceros.
* Promocion y gestién de comunidades inmobiliarias.
« Explotacion de instalaciones hoteleras y turisticas,
centros comerciales y aparcamientos de vehiculos.
4. Participar, en los términos que el Consejo de
Administracion determine, en el capital de otras
sociedades cuyo objeto social sea analogo al descrito

en los nimeros precedentes.

Centro Comercial Tres Aguas. Alcorcon (Madrid)
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Sector principal de la C.N.A.E.
70.202 - Alguiler de otros bienes inmobiliarios.

Datos de inscripcion en el Registro
Mercantil

La Sociedad esta inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, Tomo 258 del libro de Sociedades, Folio 167,
Hoja 7037, Inscripcién 2.

Consulta de Estatutos Sociales y otra
documentacion social

Toda la documentacién social puede ser consultada en el
domicilio social (Plaza Carlos Trias Bertran, 7 — 28020
Madrid), en el Registro Mercantil de Madrid (Paseo de
la Castellana, 44) o bien a través de la Oficina del
Accionista sita en la sede social, pudiendo acceder
también por teléfono (91.418.41.73) o mediante correo
electrénico a oficinadelaccionista@metrovacesa.es

El presente Informe Anual, junto con el Informe de Buen
Gobierno, se presenta a la Junta General Ordinaria de
Accionistas, estando a disposicion de los sefiores
accionistas en la sede social, se puede solicitar a la
Oficina del accionista, o descargar de la pagina web de la
Compariia www.metrovacesa.com
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