Inmobiliaria Urbis, S.A., en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 82 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, comunica a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) la siguiente

INFORMACION RELEVANTE

Como continuacion a la comunicacion de informacion relevante de fecha 20 de marzo de
2007, y con motivo de la convocatoria de la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas de Inmobiliaria Urbis, S.A., se adjunta a la presente comunicacion la siguiente
documentacion que estara a disposicion de los accionistas y de los representantes de los
trabajadores en el domicilio social de la Sociedad, calle General Pardifias 73, Madrid, asi
como en la pagina web de Inmobiliaria Urbis, S.A. (www.urbis.es):

- El texto integro de la convocatoria;

- El texto integro de los acuerdos que, a propuesta del Consejo de Administracién, han de
ser sometidos a la aprobacion de la Junta en relacién con todos y cada uno de los puntos
del Orden del Dia;

- Los Informes de los Administradores de Inmobiliaria Urbis, S.A. y de Construcciones
Reyal, S.A., sobre el Proyecto de Fusion;

- El informe del experto independiente sobre el Proyecto de Fusion;
- Los estatutos vigentes de Inmobiliaria Urbis, S.A. y de Construcciones Reyal, S.A.;

- El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse en los
estatutos de Construcciones Reyal, S.A.;

- La relacion de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas, la
denominacion social), nacionalidad y domicilio de los administradores de las
sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que desempefian sus
cargos, Y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como
administradores de Construcciones Reyal, S.A. como consecuencia de la fusion;

- La opinion emitida por BNP Paribas con fecha 14 de febrero de 2007 en relacién con la
ecuacion de canje propuesta; y

- Un calendario estimativo de la operacion.

Por otra parte, las cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Inmobiliaria
Urbis, S.A. para los ejercicios 2004, 2005 y 2006 han sido remitidas a la CNMV vy se



encuentran disponibles para su consulta en el correspondiente registro oficial de cuentas
anuales auditadas, bien en persona o a través de la pagina web de la propia CNMV
(www.cnmv.es > Consultas a registros oficiales - Entidades emisoras = Informes de
auditoria y cuentas anuales = Registro oficial de las cuentas anuales auditadas).

Asimismo, el proyecto de fusién formulado por los administradores de Inmobiliaria Urbis,
S.A. y de Construcciones Reyal ,S.A., asi como las cuentas anuales individuales auditadas de
Construcciones Reyal, S.A. para los ejercicios 2004, 2005 y 2006, se encuentran disponibles
en la pagina web de Inmobiliaria Urbis, S.A. (www.urbis.es).

Por ultimo, se hace constar que los balances de fusién de Inmobiliaria Urbis, S.A. y de
Construcciones Reyal, S.A. son los que figuran en las cuentas anuales individuales de estas
sociedades para el ejercicio 2006, encontrandose disponibles en la forma anteriormente
indicada. Ademas, con anterioridad a la celebracién de la Junta General de Accionistas, se
pondréa a disposicion de los accionistas un Balance Consolidado pro forma a 31 de diciembre
de 2006 y la cuenta de resultados pro-forma para el ejercicio terminado a 31 de diciembre de
2006 de Construcciones Reyal, S.A. e Inmobiliaria Urbis, S.A.

Madrid, a 22 de marzo de 2007.

Inmobiliaria Urbis, S.A.
D. JesUs Diez Orallo
Secretario del Consejo de Administracion



ANUNCIO DE CONVOCATORIA DE LA JUNTA

El Consejo de Administracion de Inmobiliaria Urbis, S.A., en reunion celebrada
el dia 20 de marzo de 2007, acord6 por unanimidad convocar Junta General Ordinaria
y Extraordinaria de Accionistas, que se celebrard, en primera convocatoria, el dia 23
de abril de 2007, a las 12:00 horas en Madrid, en el Hotel Rafael Atocha, sito en la
calle Méndez Alvaro, n° 30, y en su caso, en segunda convocatoria, el siguiente dia 24
de abril, a la misma hora y en el mismo lugar.

A efectos informativos se hace constar que, dada la composicién accionarial,
es previsible que la Junta General se celebre en primera convocatoria, es decir, el dia
23 de abril de 2007, en el lugar y hora sefialados.

Los asuntos a tratar en la Junta General son los que figuran en el siguiente:

ORDEN DEL DIiA

Primero.- Examen y aprobacién, en su caso, de las Cuentas Anuales e Informe
de gestion de Inmobiliaria Urbis, S.A., y de las Cuentas Anuales e Informe de gestion
de su Grupo Consolidado, asi como de la actuacién del Consejo de Administracion,
todo ello correspondiente al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2006.

Segundo.- Aplicacion de los Resultados del ejercicio 2006.

Tercero.- Fijacion en once del nimero de miembros del Consejo de
Administracion, ratificacion y reeleccion de sus administradores.

A.- Fijacién en once del numero de miembros del Consejo de Administracion.

B.- Ratificacion como Administradores de los miembros del Consejo designados por
cooptacion.

C. Reeleccion como Administrador independiente de S.A.R. D. Carlos de
Borbén Dos Sicilias y Borbén-Parma

D.- Reeleccion como Administrador externo de D. Luis Arredondo Malo.

Cuarto.- Reeleccion de Auditores de Cuentas para el ejercicio 2007.

Quinto.- Autorizacion para la adquisicion derivativa de acciones propias por la
Sociedad y sus filiales.

Sexto.- Modificaciébn de las dietas de los miembros del Consejo de
Administracion.

Séptimo.- Fusidn por absorcién de la sociedad Inmobiliaria Urbis, S.A. por
parte de Construcciones Reyal, S.A., aprobacion del balance de la sociedad cerrado a
31 de diciembre de 2006 como balance de fusién, aumento de capital social y
acogimiento de la fusiébn al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,



aportaciones de activas y canjes de valores, establecido en el capitulo VIII, Titulo VII
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,. Establecimiento del procedimiento para facilitar el
canje de acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. por acciones de Construcciones Reyal,
S.A.

Octavo.- Delegacion de facultades para la interpretacion, subsanacion,
complemento, ejecucién y desarrollo de los acuerdos que se adopten por la Junta, y
concesion de facultades para la elevacién a instrumento publico de dichos acuerdos.

Intervencion de Notario en la Junta

El Acta de la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas sera extendida
por Notario publico requerido al efecto por los Administradores, de conformidad con lo
establecido en el articulo 114 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
en relacioén con lo dispuesto en el articulo 101 del Reglamento del Registro Mercantil,
articulo 28 de los Estatutos sociales y articulo 22 del Reglamento de la Junta General.

Complemento de la convocatoria

De conformidad con el articulo 97.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, los
accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la presente convocatoria, incluyendo uno o
mas puntos en el Orden del Dia. El ejercicio de este derecho debera hacerse mediante
notificacion fehaciente, que habré de recibirse en el domicilio social de la Sociedad,
calle General Pardifias num. 73 de Madrid, dentro de los cinco dias siguientes a la
publicacion de la convocatoria.

Requisitos para la delegacion, votacion y ejercicio del derecho de informacién
en la Junta General

Criterio general

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 19 de los Estatutos sociales y en los
articulos 104 al 108 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas, tendran
derecho de asistir y votar en la Junta General todos los Sefiores accionistas que, con
cinco dias de antelacién a la fecha sefalada para la celebracion de la Junta, sean
titulares de acciones inscritas a su nombre en el Registro de anotaciones en cuenta
correspondiente, o hayan efectuado el depésito de las mismas en el domicilio social o
en una Entidad autorizada, obteniendo en este caso el correspondiente certificado.
Cada accion dara derecho a un voto.

En el domicilio social (calle General Pardifias, numero 73 de Madrid), se entregara a
los accionistas que lo soliciten y tengan derecho de asistencia una tarjeta de asistencia
nominativa y personal, en la que conste el nimero de acciones que posean y el de
votos que a ellas correspondan, que les permitird ejercitar cuantos derechos les
corresponden como accionistas.

En cuanto a la delegacion y voto a distancia, el Consejo de Administracién, en uso de
la habilitacion expresa recogida en los articulos 19 y 26 de los Estatutos sociales, en



relacién con lo dispuesto en los articulos 9 y 18 del Reglamento de la Junta General,
ha adoptado el correspondiente acuerdo determinando el procedimiento, requisitos,
sistema y plazo para el otorgamiento y remisién a la Sociedad por medios electronicos
o telematicos de las representaciones o delegaciones, asi como para el ejercicio a
distancia del derecho de voto, en los términos que se indican a continuacion.

Delegacion y voto
Delegacion.-

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 19 de los Estatutos sociales, cada
accionista con derecho de asistencia podra ser representado en la Junta General por
otra persona, aungue no sea accionista. El apoderamiento se podra hacer constar
mediante:

a) Entrega o correspondencia postal: Para conferir la representacién mediante entrega
0 correspondencia postal, los accionistas deberan remitir a la Sociedad el soporte
papel en que se confiera la representacion, o la tarjeta de asistencia a la Junta,
expedida por la Sociedad, debidamente firmada y cumplimentada en el apartado que
contiene la formula impresa para conferir la representacion, y en la que consta la
solicitud de instrucciones para el ejercicio del derecho de voto y la indicacion del
sentido en que votard el representante en caso de que no se impartan instrucciones
precisas. En la tarjeta consta el Orden del Dia.

La delegacion a distancia en forma escrita a través del uso de la tarjeta de asistencia
remitida por la Sociedad podra llevarse a cabo siguiendo un procedimiento similar al
de Juntas anteriores, para lo cual el accionista debera seguir las instrucciones
recogidas en la tarjeta.

b) Medios electronicos: Al amparo de lo dispuesto en los articulos 105.4 y 106 de la
Ley de Sociedades Anénimas y en el articulo 19 de los Estatutos sociales, los
accionistas con derecho de asistencia podran delegar su representaciébn en otra
persona, aungque no sea accionista, a través de medios de comunicacion electrénica o
telematica a distancia. Para posibilitar este derecho, el Consejo de Administracion de
la Sociedad ha adoptado el acuerdo de aceptar la firma electrénica basada en unas
Claves de identificacion, que seran expedidas por la Sociedad a los accionistas que
las soliciten en el domicilio social, provistos de su documento de identidad oficial, en
caso de personas fisicas, y con poder bastante, en caso de personas juridicas, donde
se les daran las instrucciones precisas para obtener las Claves, asi como para la firma
electrénica de la delegaciéon. Igualmente los accionistas podran informarse de los
requisitos concretos para la obtencion de las Claves, consultando la pagina web de la
Sociedad (www.urbis,es), o mediante la remisién de correo electrénico a la direccion
“accionistas@urbis.es” y en la Unidad de Relaciones con los Accionistas e Inversores
(teléfono 91 590.37.11).

La delegacion con firma electrénica por parte del accionista con derecho de asistencia
se deberd realizar a través de la pagina web de la Sociedad, siguiendo las
instrucciones que al efecto aparecen especificadas en cada una de las pantallas del
programa elaborado para su ejercicio.



La delegacién electrénica debera realizarse, al menos, cinco dias antes de la fecha
prevista para la celebracion de la Junta en primera convocatoria.

Cualquiera que fuere el procedimiento de delegacién elegido, la persona en quien se
delegue deberd dejar constancia ante la Sociedad de la aceptacion de la
representacion encomendada. Para ello, debera constar la firma del aceptante en el
espacio reservado al efecto en la tarjeta de asistencia o en el documento en que el
accionista confiera la representacion. Si la delegacion se ha efectuado utilizando
medios electrénicos o telematicos, la aceptacion del representante se debera hacer a
través del programa habilitado al efecto en la pagina web de la Sociedad, utilizando las
Claves de identificacion que seran expedidas por la Sociedad, y que el representante
podrd obtener por el procedimiento indicado anteriormente. En el supuesto de
delegacion conferida por medios electronicos, el accionista deberd comunicar a su
representante la representacion conferida para que éste pueda aceptar o rechazar la
delegacion electronicamente. Cuando la representacion se confiera al Sr. Presidente,
a un Consejero o al Secretario del Consejo, esta comunicacion se entendera realizada
mediante la recepcion de dicha delegacion electronica.

En el caso de que se opte por no delegar en una persona determinada, pero sin
embargo se desee estar representado en la Junta, el Sr. Presidente del Consejo de
Administracion se ocupara de que todas las acciones del accionista que lo desee
estén debidamente representadas conforme a las instrucciones que, a efectos del
ejercicio de su derecho de voto, tenga a bien indicar en el espacio habilitado al efecto
en la tarjeta, caso de utilizar este medio, o marcando las correspondientes
instrucciones por via telematica en el apartado habilitado al efecto en la pagina web de
la Sociedad. En caso de que el Sr. Presidente se encontrase en situacion de conflicto
de interés en la votacidén de alguna de las propuestas que, dentro o fuera del Orden
del Dia, se sometan a la Junta, la representacion se entendera conferida al Secretario
del Consejo.

No se podra tener en la Junta mas que un representante y la no asistencia a la Junta
del representante, determinard que las acciones que represente no entren en el
computo del quérum.

La representacion es siempre revocable. La asistencia del accionista a la Junta, fisica
0 a través de medios de comunicacién a distancia, asi como la que se derive del voto
emitido a distancia, supone la revocacion de cualquier delegacioén, cualquiera que sea
la fecha de ésta.

Voto.-

De conformidad con el acuerdo adoptado por el Consejo de Administracién en uso de
la facultad delegada por el articulo 26 de los Estatutos sociales y articulo 18 del
Reglamento de la Junta General y, al igual que para la delegacién, cada accionista
podré ejercitar su derecho a voto en la Junta General utilizando los siguientes medios:

a) Mediante entrega o correspondencia postal: Para el ejercicio del derecho a voto a
distancia por estos medios, el accionista debera remitir la tarjeta obtenida de la
Sociedad, debidamente cumplimentada y firmada en el espacio reservado al voto.




b) Mediante medios electrénicos: Al amparo de lo dispuesto en el articulo 105
apartados 4 y 5 de la Ley de Sociedades Andénimas, en el articulo 26 de los Estatutos
sociales y en el articulo 18 del Reglamento de la Junta, los accionistas con derecho de
asistencia podran ejercitar igualmente su derecho de voto a través de medios
electrénicos. Para ello, y al igual que para la delegacion electrénica, deberan obtener
previamente las correspondientes Claves de identificacion, que seran expedidas por la
Sociedad a los accionistas que las soliciten, y ejercitar el derecho de voto utilizando el
programa elaborado al efecto y que se sigue a través de la pagina web de la Sociedad.

Las Claves de identificacién podran obtenerse acudiendo los accionistas al domicilio
de la Sociedad provistos de su documento de identidad oficial, en caso de personas
fisicas, y con poder bastante, en caso de personas juridicas, donde se les daran las
instrucciones precisas para su obtencion, asi como para la firma electronica del voto.
Igualmente los accionistas podran informarse de los requisitos concretos para la
obtencion de las correspondientes Claves consultando la pagina web de la Sociedad
(www.urbis.es), o mediante la remisiébn de correo electrénico a la direccién
“accionistas@urbis.es” y en la Unidad de Relaciones con los Accionistas e Inversores
(Teléfono 91 590.37.11).

El accionista con derecho de asistencia que ejercite su derecho a votar
electrénicamente y que, a su vez, haya aceptado previamente delegaciones de voto a
su favor de otros accionistas, debe conocer que le seran computados los votos de sus
representados de conformidad con las instrucciones de éstos. Si deseara votar en
sentido distinto de las instrucciones recibidas, debera asistir fisicamente a la Junta.

El voto a distancia por cualquiera de los sistemas indicados no sera valido si no se
recibe por la Sociedad, al menos, cinco dias antes de la fecha prevista para la
celebracion de la Junta en primera convocatoria. Con posterioridad a este plazo, s6lo
se admitirdn los votos remitidos por correspondencia postal cuya emision sea anterior
a su vencimiento, pero que se reciban con posterioridad.

Los accionistas que emitan su voto en los términos indicados seran considerados
como presentes a los efectos de la constitucién de la Junta. En consecuencia, las
delegaciones emitidas con anterioridad se entenderan revocadas y las conferidas con
posterioridad se tendran por no efectuadas.

El voto emitido a distancia s6lo podra dejarse sin efecto por revocacion posterior y
expresa efectuada por el mismo medio empleado para la emision y dentro del plazo
establecido para ésta; por asistencia a la reunién del accionista que lo hubiera emitido;
0 por la venta de las acciones, cuya titularidad confiere el derecho al voto, de que
tenga conocimiento la Sociedad al menos cinco dias antes de la fecha prevista para la
celebracioén de la Junta.

La asistencia fisica a la Junta prevalece frente a cualquier actuacién anterior, ya sea
electronica o a distancia.

Derecho de informacion

De conformidad con lo previsto en los articulos 144.1.c) y 238.1 de la Ley de



Sociedades Anbnimas, se pone en conocimiento de los Sefiores accionistas que, a
partir de la presente convocatoria, tienen derecho a examinar en el domicilio social, asi
como obtener de la Sociedad, de forma inmediata y gratuita, los siguientes
documentos:

- Las Cuentas Anuales y el Informe de gestiébn de Inmobiliaria Urbis, S.A. y de su
Grupo Consolidado, y la propuesta de aplicacion de los Resultados de la Sociedad;

- El Informe de los Auditores de Cuentas referido tanto a las Cuentas Individuales
como Consolidadas;

- El texto integro de los acuerdos que han de ser sometidos a la aprobacion de la
Junta, propuestos por el Consejo de Administracion, en relacién con todos y cada uno
de los puntos del Orden del Dia de la presente Junta General;

- El Proyecto de Fusion formulado por los administradores de INMOBILIARIA URBIS,
S.A. y de CONSTRUCCIONES REYAL, S.A. debidamente depositado en el Registro
Mercantil de Madrid.

- Los Informes de los Administradores de INMOBILIARIA URBIS, S.A. y de
CONSTRUCCIONES REYAL, S.A., sobre el Proyecto de Fusion;

- El informe del experto independiente sobre el Proyecto de Fusion;

- Las cuentas anuales e informe de gestion de los tres ultimos ejercicios de
INMOBILIARIA URBIS, S.A. y de CONSTRUCCIONES REYAL, S.A., junto con los
correspondientes informes de los auditores de cuentas de las sociedades;

- El balance de fusién de INMOBILIARIA URBIS, S.A. y de CONSTRUCCIONES
REYAL, S.A., respectivamente, acompafiado del correspondiente informe de
verificacién emitido por los auditores de cuentas de las sociedades;

- El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse en los
estatutos de CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.

- Los estatutos vigentes de INMOBILIARIA URBIS, S.A. y de CONSTRUCCIONES
REYAL, S.A,;

- La relacion de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas, la
denominacién social), nacionalidad y domicilio de los administradores de las
sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que desempefian
Sus cargos, Yy, en su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser propuestos
como administradores de CONSTRUCCIONES REYAL, S.A. como consecuencia de la
fusion; y

- El Informe de Gobierno Corporativo del afio 2006.

Toda la documentacién referida en los parrafos anteriores estara también a disposicién
de los representantes de los trabajadores, para su examen, en el domicilio social.



De igual forma, de conformidad con lo establecido en el articulo 117 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, los accionistas que lo deseen podran
consultar a través de la pagina web de la Sociedad la informacién a que se refiere el
articulo 23 de los Estatutos Sociales y el articulo 6 del Reglamento de la Junta General
de Accionistas de la Sociedad.

En particular, en la pagina web de la Sociedad podra ser consultada la documentacion
mencionada anteriormente y los documentos que hayan de ser enviados a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en particular y entre otros, la opinion emitida por
BNP Paribas con fecha 14 de febrero de 2007 en relacién con la ecuacion de canje
propuesta. También podra ser consultada en la pagina web de la Sociedad la siguiente
informacioén adicional:

- El texto integro de la convocatoria.

- El Informe de la Comisién de Auditoria y Cumplimiento del afio 2006.

- El modelo de tarjeta de asistencia, delegacion y voto.

- Los medios de comunicacion a distancia que, de conformidad con la Ley y los
Estatutos, pueden utilizar los accionistas para hacer efectivo los derechos de
representacion, voto e informacién, asi como los requisitos, plazos y procedimientos
establecidos para su utilizacién.

- La informacion sobre los canales de comunicacion con la Unidad de Relaciones con
los Accionistas e Inversores.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 112 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas, hasta el séptimo dia anterior a la celebracion de la Junta
General de Accionistas que se convoca, los accionistas podran formular las preguntas
0 peticiones de informaciones o aclaraciones que se refieran a puntos comprendidos
en el Orden del Dia, o a la informacion accesible al publico que se hubiera facilitado por
la Sociedad a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, desde la celebracion de la
dltima Junta General.

Las peticiones concretas de informacion se ajustaran a las reglas establecidas en el
articulo 23 de los Estatutos Sociales y articulo 7 del Reglamento de la Junta General
de Accionistas de la Sociedad. A los efectos establecidos en los citados articulos, para
el ejercicio del derecho de informacién por via electrénica o telematica se debera
haber obtenido previamente, por el procedimiento que se ha descrito con anterioridad,
las correspondientes Claves de identificacion, que seran expedidas por la Sociedad a
los accionistas que las soliciten, y ejercitar el derecho de informacién utilizando el
programa elaborado al efecto y que se sigue a través de la pagina web de la Sociedad
(wwwe.urbis.es).

Menciones relativas al Proyecto de Fusion
De conformidad con lo dispuesto en el articulo 240.2 de la Ley de Sociedades
Andnimas, se incluyen a continuacion las menciones minimas del Proyecto de Fusién

legalmente exigidas.

1. Identidad de las sociedades participantes en la fusion



1.1 Sociedad absorbente

CONSTRUCCIONES REYAL, S.A., sociedad constituida por tiempo indefinido como
sociedad andnima mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid, Don Alberto
Ballarin Marcial el dia 7 de Marzo de 1.970; modificada por otras posteriores y
adaptados sus Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Andnimas mediante escritura
otorgada ante el Notario de Madrid, Don Manuel Garcia-Atance Alvira, el dia 23 de
Junio de 1.992, bajo el numero 2.085 de orden de su protocolo.

La sociedad tiene N.I.F. nimero A-28238988.

Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 2.567 general, 1.909 de la seccién
tercera del Libro de Sociedades, folio 35, hoja nimero 16.890, inscripcion 12.

1.2 Sociedad absorbida

INMOBILIARIA URBIS, S.A., constituida por tiempo indefinido mediante escritura de
fecha 6 de abril de 1946 autorizada por el Notario de Madrid D. Alejandro Santamaria
y Rojas; modificada por otras posteriores, y adaptados sus estatutos sociales al Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, por otra escritura otorgada en Madrid el dia 18 de julio
de 1990 ante el Notario D. Antonio Pérez Sanz con el niumero 1974 de orden de
protocolo.

La sociedad tiene N.I.F. nimero A-28040020.

Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 562, folio 64, hoja numero M-
12367.

2. Tipo de canje de las acciones

El tipo de canje de las acciones ha sido determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales de las sociedades que se fusionan. Asimismo, para la fijacién de
la ecuacién de canje de la fusién se han tenido en cuenta las operaciones societarias d
reducciéon de capital social mediante disminucion del valor nominal de las acciones y
desdoblamiento del nimero de acciones que seran sometidas por el Consejo de
Administracion de Construcciones Reyal, S.A. a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas de esta sociedad que apruebe la fusién.

Teniendo en cuenta lo anterior, el tipo de canje de las acciones es de trece (13)
acciones de Construcciones Reyal, S.A., de 0,01 Euros de valor nominal cada una por
cada cinco (5) acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A., de 1,19 Euros de valor nominal
cada una. No se ha previsto la existencia de compensacion complementaria en dinero
alguna.

En la determinacién del tipo de canje indicado, los Consejos de Administracion han
tenido en cuenta la prevision de pago por Inmobiliaria Urbis, S.A. de un dividendo
complementario con cargo al resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2006, equivalente a 0,14 euros por accion.



3. Procedimiento de canje de las acciones

El procedimiento de canje de las acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. por acciones de
Construcciones Reyal, S.A. sera el siguiente:

(@) Acordada la fusidon por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades, presentada ante la CNMV la documentacién requerida en virtud del Real
Decreto 1310/2005, y una vez inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil de
Madrid, se procederd al canje de las acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. por acciones
de Construcciones Reyal, S.A.;

(b) El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a
publicar en uno de los diarios de mayor circulacion en Madrid, en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en los Boletines Oficiales de las Bolsas espafiolas. A tal efecto, se
designara una entidad financiera que actuard como Agente y que se indicara en los
mencionados anuncios;

(© El canje de acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. por acciones de
Construcciones Reyal, S.A. se efectuara a través de las entidades participantes en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (Iberclear), que sean depositarias de las mismas, con arreglo a los
procedimientos establecidos por Iberclear y con aplicacion de lo previsto en el articulo
59 de la Ley de Sociedades Anénimas en lo que proceda;

(d) Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una
fraccion del numero de acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. fijado como tipo de canje
podran adquirir o transmitir acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de
canje. Sin perjuicio de ello, las sociedades intervinientes en la fusién podran establecer
mecanismos orientados a facilitar la realizacion del canje a aquellos accionistas de
Inmobiliaria Urbis, S.A. que sean titulares de un numero de acciones que, conforme a
la relacion de canje acordada, no les permita recibir un nimero entero de acciones de
Construcciones Reyal, S.A., mediante la designacion de un Agente de Picos;

(e) Como consecuencia de la fusidn, se extinguiran las acciones de Inmobiliaria
Urbis, S.A.

Se hace constar que, a la fecha de este Proyecto, Construcciones Reyal, S.A. es titular
directa de 123.004.636 acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A., representativas del
96,41% de su capital social, por lo que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 249
de la LSA y en la normativa sobre acciones propias, todas las referidas acciones no
seran canjeadas por acciones de Construcciones Reyal, S.A. y seran amortizadas.

Como consecuencia de ello, y con el objeto de proceder al canje de acciones de
Inmobiliaria Urbis, S.A. por acciones de Construcciones Reyal, S.A., esta sociedad
realizara un aumento de capital social por importe nominal de 119.146,01 euros,
mediante la emision de 11.914.601 nuevas acciones de 0,01 euros de valor nominal
cada una, de la misma clase y serie que las actuales.



La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por Construcciones
Reyal, S.A. en virtud de la fusién y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas
por la sociedad se considera prima de emision.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones que se emiten como el importe
correspondiente a la prima de emisiébn quedan integramente desembolsados como
consecuencia de la transmisién en bloque del patrimonio social de Inmobiliaria Urbis,
S.A. a Construcciones Reyal, S.A. que adquiere por sucesiéon universal los derechos y
obligaciones de aquella.

A los efectos de la ampliacion de capital y por aplicacién de lo dispuesto en el articulo
249 de la LSA no seran canjeadas las acciones de Inmobiliaria Urbis, S.A. propiedad
de Construcciones Reyal, S.A., que son amortizadas como consecuencia de la fusion.

4. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones entregadas en canje daran derecho a
participar en las ganancias sociales

Las nuevas acciones que sean emitidas por Construcciones Reyal, S.A. en la
ampliacion de capital social referida en el apartado IV anterior daran derecho a sus
titulares a participar en las ganancias sociales de Construcciones Reyal, S.A. a partir
del 1 de enero de 2007.

En distribuciones que sean satisfechas con posterioridad a la inscripcion en el Registro
Mercantil de la escritura de fusion, las acciones de Construcciones Reyal, S.A.
existentes previamente y las que se emitan para atender al canje participaran con
igualdad de derechos en proporcién al valor nominal de cada accion.

5. Fecha a patrtir de la cual las operaciones de la sociedad que se extingue con motivo
de la fusion se consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de la sociedad
absorbente

Las operaciones de Inmobiliaria Urbis, S.A., que se extinguira como consecuencia de
la fusidon, se consideraran realizadas, a efectos contables, por cuenta de
Construcciones Reyal, S.A. a partir del 1 de enero de 2007.

6. Derechos especiales

No existen titulares de acciones de clases especiales ni derechos especiales distintos
de las acciones en la sociedad que va a extinguirse, esto es, Inmobiliaria Urbis, S.A.,
por lo gue no procede mencidn alguna.

7. Ventajas atribuidos al experto independiente y a los administradores

No se atribuird ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las
entidades participantes en la fusién, ni a favor del experto independiente que

intervenga en el proceso de fusion a efectos de lo establecido en el articulo 236 de la
LSA.

En Madrid, a 20 de marzo de 2007.



El Presidente del Consejo de Administracion



INFORME QUE PRESENTA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
“CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.” PARA SU CONSIDERACION POR LA
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS A PROPOSITO DEL PROYECTO DE

FUSION POR ABSORCION DE “INMOBILIARIA URBIS, S.A.” POR
“CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.” Y LA CONSIGUIENTE AMPLIACION
DE CAPITAL DE “CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.”

Los Consejos de Administracion de Construcciones Reyal, S.A. (Reyal) y de
Inmobiliaria Urbis, S.A. (Urbis), en sus reuniones celebradas el dia 14 de febrero de
2007, redactaron y suscribieron un proyecto de fusién por absorcién de Urbis por
parte de Reyal (el Proyecto de Fusion o el Proyecto) de conformidad con lo previsto
en el articulo 234 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. El
Proyecto de Fusion quedo depositado en el Registro Mercantil de Madrid con fecha
22 de febrero de 2007.

El presente informe ha sido elaborado por el Consejo de Administracion de Reyal, en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 237 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas, a cuyo tenor, los Administradores de cada una de las
sociedades que participan en la fusion vienen obligados a elaborar un Informe
explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos
juridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las
especiales dificultades de valoracion que pudieran existir.

De conformidad con lo arriba expuesto, se analizan a continuacion, en epigrafes
separados, cada uno de los aspectos exigidos por la norma.

l. RAZONES QUE MOTIVAN LA FUSION

Conforme se describe en el Proyecto de Fusion, el folleto de la oferta publica de
adquisicion formulada por Reyal sobre el total capital social de Urbis (el Folleto), que
fue autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (la CNMV) con
fecha 2 de noviembre de 2006, y cuyo resultado positivo fue publicado el 15 de
diciembre de 2006 (la OPA), se establecié que Reyal estudiaria la posibilidad de
proceder a la reorganizacion de su grupo de sociedades (en el que se integra desde la
fecha de liquidacion de la OPA también Urbis) con el fin de hacer més eficiente la
estructura del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades entienden que la integracion de
ambas sociedades permitira la optimizacion de la gestion de las mismas, asi como la
obtencion de economias de escala y de sinergias derivadas principalmente del encaje
industrial entre ambas compafiias, la complementariedad de sus respectivos activos y
areas geograficas de expansion, asi como sus recursos y capacidades de gestion.

En vista de todo lo anterior y a juicio de los Consejos de ambas sociedades, se
permitird al grupo resultante de la integracion de Reyal y Urbis tener un acceso méas
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amplio a todos los sectores del mercado, asi como reducir el perfil de riesgo,
convirtiéndose en uno de los principales operadores el sector inmobiliario.

Como consecuencia del proceso de fusion proyectado, Urbis se disolverd sin
liquidacidn, transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de
Reyal, sociedad titular del 96,41% de su capital social, que adquirira por sucesion a
titulo universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones,
gue componen el patrimonio social de la sociedad absorbida.

1. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

La regulacion mercantil basica de las operaciones de fusién se contiene en los
articulos 233 a 251 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y en los
articulos 226 a 234 del Reglamento del Registro Mercantil.

Junto a las anteriores disposiciones, que esencialmente se refieren a la tramitacion y
requisitos exigidos para la viabilidad de la fusion, hay que tener en cuenta lo dispuesto
en la normativa fiscal aplicable (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades).

1.1  Estructura juridica de la operacién de fusion

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de
Reyal y de Urbis es la fusion mediante la absorcion de Urbis (sociedad absorbida) por
Reyal (sociedad absorbente), con disolucion sin liquidacion de Urbis y traspaso en
blogue, a titulo universal, de todo su patrimonio a Reyal, que adquirird por sucesion
universal los derechos y obligaciones de Urbis.

Dicho traspaso a titulo universal implica la adquisicion por Reyal en un solo acto de
todos los elementos que integran el activo y el pasivo del patrimonio de Urbis. Se
transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones y, en general, todas
las relaciones juridicas de Urbis, las cuales se mantienen vigentes aunque cambia su
titular, a excepcion de aquellos supuestos en los que el cambio de titular de la relacion
juridica concreta lleve aparejada, en su caso, su resolucion o extincion.

Simultaneamente, la fusion implica que los accionistas de Urbis distintos de Reyal se
incorporan como accionistas de Reyal mediante la atribucion a los mismos de las
acciones representativas de parte del capital social de Reyal, en proporcion a su
respectiva participacion en el capital social de Urbis en los términos establecidos en el
Proyecto y que mas adelante se indican.

La fusion proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII
del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. A estos efectos, se sometera a la
Junta General de accionistas la decisién de optar por acoger la fusién detallada en el
Proyecto y en el presente Informe al régimen tributario especial establecido en el
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Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion,
escision, aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al
régimen fiscal especial mencionado se incluira en los acuerdos de fusion de Reyal y
Urbis y sera debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda
conforme a lo establecido en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

1.2 Andlisis de los aspectos juridicos del Proyecto de Fusion

Ademas de las menciones minimas exigidas por la Ley de Sociedades Andnimas, el
Proyecto de Fusion contempla y desarrolla otros aspectos cuya inclusion se ha
considerado conveniente por los administradores de Reyal y Urbis. Todas ellas son
analizadas a continuacion:

11.2.1 ldentidad de las sociedades participantes

De conformidad con lo dispuesto en el apartado a) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas, en el apartado Il del Proyecto de Fusion se identificaron las
sociedades participantes en la fusién, con la denominacion de cada una de ellas, sus
respectivos domicilios, los datos de constitucion de cada una de ellas, los datos
identificadotes de su inscripcion en el Registro Mercantil, sus Coddigos de
Identificacion Fiscal y sus cifras de capital social.

11.2.2 Tipo de canje

El apartado IV del Proyecto de Fusién, de acuerdo con lo previsto en el apartado b)
del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anonimas, recoge el tipo de canje de la
fusion. El tipo de canje de las acciones ha sido determinado sobre la base del valor
real de los patrimonios sociales de las sociedades que se fusionan. En este sentido, se
ha tomado en cuenta como valor de Urbis el equivalente a la contraprestacién de la
OPA realizada por Reyal y autorizada por la CNMV con fecha 2 de noviembre de
2006. Para la determinacion del valor de Reyal se han tenido en cuenta criterios
homogéneos a los utilizados en la incorporacién de nuevos inversores en dicha
sociedad en las ampliaciones de capital social que tuvieron lugar con fecha 5 de
diciembre de 2006 y 8 de febrero de 2007.

Asimismo, para la fijacion de la ecuacion de canje de la fusién se han tenido en cuenta
las operaciones societarias de reduccién de capital social y desdoblamiento del
namero de acciones en circulacion que seran sometidas por este Consejo a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas de Reyal que apruebe la fusion.

Teniendo en cuenta lo anterior, el tipo de canje de las acciones es de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una. No se ha previsto la
existencia de compensacion complementaria en dinero alguna.

Las acciones de Reyal que se entreguen en canje tendran iguales caracteristicas y
derechos que las demas acciones de Urbis que se encuentren en circulacion.
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Para la formulacion del Proyecto de Fusidon y la determinacién del tipo de canje
indicado, los Consejos de Administracion han tenido en cuenta la prevision de pago
por Urbis de un dividendo complementario con cargo al resultado del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2006, equivalente a 0,14 euros por accion.

11.2.3 Balances de fusién

El apartado VII del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances
de fusion de Reyal y de Urbis, a efectos de lo establecido en el parrafo segundo del
articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, los respectivos balances
individuales de cada sociedad cerrados a 31 de diciembre de 2006. Los referidos
balances fueron formulados por los Consejos de Administracion de Reyal y de Urbis
en sus sesiones de fecha 14 de febrero de 2006.

Dichos balances, dada la obligacion a auditarse que tienen ambas sociedades de
conformidad con la legislacion mercantil vigente, han sido verificados por los
auditores de cuentas de ambas sociedades y serdn sometidos a la aprobacion de las
Juntas Generales de Accionistas de cada una de las sociedades que hayan de resolver
sobre la fusion, con caracter previo a la adopcion del propio acuerdo de fusion.

11.2.4 Aumento de capital social

De conformidad con el apartado VI del Proyecto de Fusion, y para atender al canje de
acciones previsto, Reyal aumentara su capital social en la cantidad de 119.146,01
euros mediante la emision y puesta en circulacion de 11.914.601 nuevas acciones
ordinarias de 0,01 Euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a la
misma clase y serie y con iguales derechos que las anteriores.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por Reyal en virtud
de la fusion y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por la sociedad se
considera prima de emision.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones que se emiten como el importe
correspondiente a la prima de emision quedaran integramente desembolsados como
consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio social de Urbis a Reyal que
adquiere por sucesion universal los derechos y obligaciones de aquella.

De conformidad con lo previsto en el articulo 159 apartado 4 de la LSA no habra
lugar al derecho de suscripcion preferente de los accionistas de Reyal.

Asimismo, a los efectos de la ampliacién de capital y por aplicacion de lo dispuesto
en el articulo 249 de la LSA no seran canjeadas las acciones de Urbis propiedad de
Reyal, que seran amortizadas como consecuencia de la fusion.

11.2.5 Procedimiento de canje

El apartado V del Proyecto de Fusion da cumplimiento a la exigencia establecida en el
apartado c) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anonimas segun el cual se debe
mencionar el procedimiento por el que serdn canjeadas las acciones de las sociedades
gue hayan de extinguirse.
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Por tanto, acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades, presentada ante la CNMV la documentacion requerida en virtud del Real
Decreto 1310/2005, y una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil
de Madrid, se procedera al canje de las acciones de Urbis por acciones de Reyal.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en
uno de los diarios de mayor circulacion en Madrid, en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en los Boletines Oficiales de las Bolsas espafiolas. A tal efecto, se
designara una entidad financiera que actuara como Agente y que se indicara en los
mencionados anuncios.

El canje de acciones de Urbis por acciones de Reyal se efectuard a través de las
entidades participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), que sean depositarias de
las mismas, con arreglo a los procedimientos establecidos por Iberclear y con
aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de Sociedades Anonimas en lo
gue proceda.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del
namero de acciones de Urbis fijado como tipo de canje podran adquirir o transmitir
acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje. Sin perjuicio de ello, el
Consejo de Administracion de Reyal ha acordado someter a la Junta General de
Accionistas, con delegacion en el mismo Consejo, la aprobacion de las bases de un
mecanismo, descrito en el apartado 11.2.6 siguiente, orientado a facilitar la realizacion
del canje a aquellos accionistas de Urbis que sean titulares de un nimero de acciones
que, conforme a la relacion de canje acordada, no les permita recibir un namero
entero de acciones de Reyal.

Como consecuencia de la fusion, se extinguiran las acciones de Urbis.

Se hace constar que, a la fecha de este Informe, Reyal es titular directa de
123.004.636 acciones de Urbis, representativas del 96,41% de su capital social, por lo
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 249 de la LSA y en la normativa sobre
acciones propias, todas las referidas acciones no seran canjeadas por acciones de
Reyal y seran amortizadas.

11.2.6 Procedimiento para facilitar la realizacion del canje de acciones

Al amparo de lo previsto en el apartado V del Proyecto, el Consejo de Administracion
de Reyal sometera a la Junta General Extraordinaria, con delegacion en el mismo
Consejo, la aprobacion de las bases de un mecanismo orientado a facilitar la
realizacién del canje a aquellos accionistas de Urbis que sean titulares de un nimero
de acciones que no sea cinco (5) o multiplo de cinco (5), sin perjuicio de que, de
acuerdo con lo sefialado en dicho apartado V, los accionistas de Urbis puedan adquirir
0 transmitir acciones para que puedan acudir al canje con un minimo de acciones de
cinco (5) o mdltiplo de cinco (5). Los términos y condiciones basicos de ese
mecanismo seran los siguientes:

(@) Habida cuenta de que la relacién de canje de la fusion equivale a la entrega de
trece (13) acciones de Reyal cada cinco (5) acciones de Urbis, al término de la
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(b)

(©)

(d)

Ultima sesion bursatil de Urbis en la Bolsa (en adelante, la Fecha de
Referencia), cada accionista de Urbis que, por aplicacion de la mencionada
relacion unitaria de canje, al no tener un nimero de acciones de Urbis que sea
cinco (5) o multiplo de cinco (5), le sobren fracciones o picos de acciones de
Urbis, podra transmitir dichas fracciones o picos al agente de picos designado
al efecto (en adelante, el Agente de Picos). Se entendera que cada accionista
de Urbis se acoge al sistema de adquisicion de fracciones o picos aqui
previsto, sin que sea necesario que se remitan instrucciones a la entidad
participante en Iberclear correspondiente, la cual le informara del resultado de
la operacion una vez concluida ésta.

De conformidad con lo anterior, y atendiendo a la ecuacion de canje acordada,
los Unicos supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse son los
siguientes:

Ne° de acciones de Ne de acciones de Pico de acciones de
Inmobiliaria Urbis, S.A. Construcciones Reyal, S.A. Inmobiliaria Urbis, S.A.
1 2 0.230769
2 5 0.076923
3 7 0.307692
4 10 0.153846
5 13 0

El precio de adquisicion de los picos se determinara en funcion de la media
aritmética del cambio medio ponderado de la accién de Urbis en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) durante las tres Ultimas sesiones
bursatiles de Urbis en la Bolsa en la proporcion correspondiente al pico
concreto.

La entidad que se designe como Agente de Picos, actuando en nombre y por
cuenta propia, adquirird los picos de accion que sobren en las posiciones de
accionistas que existan al término de la sesion bursatil de Urbis
correspondiente a la Fecha de Referencia. Las cuotas de acciones de Urbis
referidas a picos o fracciones segun lo detallado anteriormente, adquiridas por
el Agente de Picos seradn canjeadas por acciones de Reyal que corresponda
segun el Proyecto de Fusion.

11.2.7 Fecha a partir de la cual las nuevas acciones, entregadas en canje,
dan derecho a participar en las ganancias sociales de la Reyal

En cumplimiento de lo previsto en el segundo inciso del parrafo c) del articulo 235 de
la Ley de Sociedades Anonimas, el apartado X del Proyecto establece que las nuevas
acciones emitidas por Reyal como consecuencia de la ampliacion de capital referida
en el apartado VI del Proyecto, daran derecho a participar en las ganancias sociales de
aquélla desde el dia 1 de enero de 2007.
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En distribuciones que sean satisfechas con posterioridad a la inscripcion en el
Registro Mercantil de la escritura de fusion, las acciones de Reyal existentes
previamente y las que se emitan para atender al canje participardn con igualdad de
derechos en proporcién al valor nominal de cada accion.

11.2.8 Fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se
extingue con motivo de la fusion se consideraran realizadas, a efectos
contables, por cuenta de la sociedad absorbente

De conformidad con lo previsto en el parrafo d) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Anonimas, el apartado IX del Proyecto establece que las operaciones de
Urbis, que se extinguira como consecuencia de la fusion, se consideraran realizadas, a
efectos contables, por cuenta de Reyal a partir del dia 1 de enero de 2007.

11.2.9 Derechos especiales

En cumplimiento de lo establecido en el apartado €) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Anonimas, y de conformidad con lo establecido en el apartado XI del
Proyecto, las acciones de Reyal que se entreguen a los accionistas de Urbis no
otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

11.2.10 Ventajas atribuidas a los expertos independientes vy
administradores

De conformidad con lo establecido en el apartado f) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas, en el apartado XII del Proyecto de Fusion se establece que no
se atribuird ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las
entidades participantes en la fusion, ni a favor de PricewaterhouseCoopers Auditores,
S.L., experto independiente nombrado por el Registro Mercantil para elaborar el
preceptivo informe sobre el Proyecto.

11.2.11 Otras menciones del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusion contempla otros extremos cuya mencién, al igual que alguno de
los contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de
Sociedades Anonimas. Se trata de asuntos cuya importancia ha motivado que los
administradores de las sociedades que intervienen en la fusion hayan considerado
conveniente su inclusion. Dichas cuestiones son las que resumidamente se enuncian a
continuacion:

@) Régimen fiscal:

La operacion de fusidn se acoge al régimen fiscal especial establecido en el Capitulo
VIl del Titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, a cuyos efectos se
comunicaré la opcion por este régimen fiscal al Ministerio de Economia y Hacienda
dentro del plazo reglamentariamente estipulado con posterioridad a la inscripcion
registral de la escritura publica en la que se documente la operacion de fusion.

(b) Admision a negociacion:
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Segun lo anticipado en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de Fusion, es
intencion de Reyal que sus acciones coticen tan pronto como sea posible en las
mismas Bolsas de Valores espafiolas en las que actualmente estan admitidas a
cotizacion las acciones de Urbis.

A tal fin, el Consejo de Administracion de Reyal propondra a la Junta General de
Accionistas que apruebe la fusion la adopcion del acuerdo de solicitud de admision a
negociacion bursatil de las acciones de la sociedad resultante de la fusion y
consiguiente apoderamiento al Consejo de Administracion bajo el punto séptimo del
orden del dia y solicitard oportunamente la admision a cotizacion de sus acciones,
previo cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios y sujeto a la
autorizacion de la CNMV y de los organismos rectores de los correspondientes
mercados.

(©) Oferta Publica de Suscripcién:

De acuerdo con lo anticipado en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de
Fusion, y con el fin de incrementar la liquidez y dotar a las acciones de la sociedad
absorbente de una amplia difusion, el Consejo de Administracion de Reyal propondra
a la Junta General que apruebe la fusion bajo el punto cuarto del orden del dia la
realizacion de una oferta publica de suscripcion de acciones de Reyal (la OPS) previa
renuncia al derecho de suscripcion preferente de todos sus accionistas, determinando
el importe méaximo del aumento y la posibilidad de suscripcion incompleta y
delegando en el Consejo de Administracién la determinacién del precio de emisién, la
fecha de ejecucién de la OPS (que no podré ser posterior en mas de un afio desde la
fecha de estos acuerdos ni tampoco anterior a la fecha de inscripcion de la fusién en el
Registro Mercantil) y el nimero exacto de acciones a emitir a resultas del proceso de
OPS (que se determinaria siempre con posterioridad a la aprobacion de la fusion por
las Juntas Generales de ambas sociedades).

La ejecucion de la OPS quedara condicionada a la inscripcion de la fusion, de manera
gue no se declarara el aumento del capital social ni se emitiran las nuevas acciones de
Reyal derivadas del mismo, hasta en tanto los accionistas de Urbis hayan recibido las
acciones de Reyal resultantes de la fusién conforme a la ecuacion de canje establecida
en el apartado IV del Proyecto de Fusion.

(d) Modificaciones estatutarias:

De acuerdo con lo que se indicaba en el apartado XIII del Proyecto de Fusion, a
continuacidn se recogen las modificaciones estatutarias directamente motivadas por la
fusion que el Consejo de Administracion de Reyal sometera a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas convocada al efecto.

(i) Aumento de capital social:

Aumentar el capital social de Reyal en la cantidad de 119.146,01 euros
para proceder al canje de las acciones al tipo fijado en el apartado 111
del Proyecto de Fusion, mediante la emision y puesta en circulacion de
11.914.601 nuevas acciones ordinarias de 0,01 Euros de valor nominal
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cada una de ellas, pertenecientes a la misma clase y serie y con iguales
derechos que las anteriores.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por
Reyal en virtud de la fusién y el valor nominal de las nuevas acciones
emitidas por la sociedad se considera prima de emision.

Como consecuencia de lo anterior, modificar el articulo 5° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendré la siguiente redaccion:

“ARTICULO 5°: El capital social se fija en la cifra de 2.922.067,04
EUROS, representado por 292.206.704 ACCIONES, de 0,01 € de valor
nominal cada una de ellas, iguales, acumulables, e indivisibles y
numeradas correlativamente de la n°® 1 a la n® 292.206.704, ambas
inclusive.”

(i) Modificacion de la denominacion social:

Modificar la denominacion de Construcciones Reyal, S.A., de tal
manera que en adelante pase a denominarse “Reyal Urbis, S.A.”.

El acuerdo de modificacion de la denominacién social y consiguiente
modificacion de los estatutos sociales quedard en todo caso
condicionado a la inscripcion del acuerdo de fusion bajo el punto sexto
del orden del dia en el Registro Mercantil de Madrid.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 163 del Reglamento del
Registro Mercantil, el acuerdo de cambio de denominacion social se
publicara en dos diarios de gran circulacion en la provincia.

Como consecuencia de lo anterior, se modificara el articulo 1° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendra la siguiente redaccion:

“ARTICULO 1°: Denominacion y normas aplicables.

La Sociedad An6nima que se constituye con la denominacién “REYAL
URBIS, S.A.”, de nacionalidad espafiola, se regira por lo dispuesto en
los presentes Estatutos, por las Leyes especiales sobre Sociedades
Anodnimas, y, en defecto de norma aplicable en aquellos y éstas, por
las normas del Codigo de Comercio y las Leyes y Disposiciones de
Derecho comdn, en cuanto le sean aplicables.”

(iii) Modificacion del nimero minimo y méximo de miembros del Consejo
de Administracion y fijacion del nuevo nimero de miembros:

Como consecuencia de la fusion, y tomando en consideracion la nueva
composicion propuesta para el consejo de administracion de la
sociedad resultante, se acordara modificar el nimero de miembros que
compondran el consejo de administracion de dicha sociedad, de tal
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manera que el nimero minimo de miembros pase a ser de cinco (5) y el
numero maximo de miembros pase a ser de quince (15).

Se acordard fijar el nuevo nimero de miembros que componen el
consejo de administracion de la sociedad en once (11).

Como consecuencia de lo anterior, se modificard el articulo 18° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendra la siguiente redaccion

“ARTICULO 18°: El Consejo de Administracion estara integrado por
un minimo de cinco y un maximo de quince Consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Administradores
se produjeran vacantes, el Consejo podra designar entre los
accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la
primera Junta General.”

El acuerdo de modificacién del ndmero maximo y minimo de
miembros del consejo de administracion, fijacion del nuevo numero de
consejeros y consiguiente modificacion de los estatutos sociales estara
en todo caso condicionado a la inscripcion de la fusion bajo el punto
sexto del orden del dia en el Registro Mercantil de Madrid.

(iv) Otras modificaciones estatuarias como consecuencia de la fusion
aprobada y del acuerdo de solicitud de admision a negociacion bursatil
de todas las acciones de Reyal:

En prevision de la futura admision a negociacion oficial de las acciones
de Reyal en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, y con el fin de adaptar los estatutos sociales a las exigencias
y préacticas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, se
acordara aprobar las oportunas modificaciones estatutarias y el texto
refundido de los estatutos sociales que se acompafiara como Anexo 3 a
la propuesta de acuerdos que se sometera a la Junta General de
Accionistas, y que no entrara en vigor hasta que se produzca la
admision a negociacion de las acciones de Reyal.

En particular, y entre otros aspectos, con el fin de adaptar el actual
objeto social de Reyal a las actividades que llevara a cabo la sociedad
resultante de la fusion, el Consejo de Administracion de Reyal
sometera a la Junta General de Accionistas que delibere sobre la fusion
la modificacion del articulo de los Estatutos sociales relativo al objeto
social.

(e) Recomendaciones de buen gobierno corporativo:

Segun se indicé en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de Fusién, dado que la
sociedad absorbida es una sociedad cotizada, el Consejo de Administracion de Reyal
propondra dotar a la sociedad absorbente de unos estatutos sociales y un 6rgano de
administracion equivalentes a los de Urbis, asi como observar las recomendaciones de
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buen gobierno corporativo que como sociedad cotizada le serian aplicables tras la
fusion.

En consecuencia, el Consejo de Administracion de Reyal sometera a la Junta General
de Accionistas de Reyal para su aprobacion aquellos acuerdos que fuesen necesarios
para dar cumplimiento a lo dispuesto en el parrafo anterior.

) Comité de Integracion:

Tal y como se indic6 en el apartado XV del Proyecto de Fusion, con el fin de
completar en el menor plazo de tiempo posible los tramites necesarios para la correcta
integracién de ambas sociedades, los Consejos de Administracién de las sociedades
intervinientes en la fusion han aprobado el organigrama del nuevo grupo tras la fusién
y han acordado la creacién de un Comité de Integracion cuyo objetivo sera asegurar la
gestion réapida y eficiente del proceso de integracion de ambos grupos de sociedades.

(9) Autorizaciones Administrativas:

La efectividad de la fusién proyectada queda sujeta a la realizacion de las
notificaciones y a la obtencion de las autorizaciones y registros que resulten
pertinentes de acuerdo con la legislacion aplicable.

I1l. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO LEGAL DE FUSION POR
ABSORCION

A continuacion se realiza una breve referencia a los principales hitos que marcan el
desarrollo del proceso de fusion, haciendo especial mencion a los preceptos de la Ley
de Sociedades Andnimas que resultan relevantes.

I11.1  Aprobacién y firma del Proyecto de Fusion

Para la realizacién de la fusién, el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Andnimas
exige a los administradores de las sociedades participantes en la fusion la elaboracion
de un proyecto de fusion.

El Proyecto de Fusion, en el que se sientan las bases y los criterios para el desarrollo
de la operacion de fusion, fue redactado y suscrito por los administradores de Reyal y
Urbis en sendas sesiones celebradas el dia 14 de febrero de 2007 (con las abstenciones
indicadas en el Proyecto de Fusion). Un ejemplar firmado del mencionado Proyecto
de Fusion quedd depositado en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 22 de
febrero de 2007.

1.2 Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusion

A efectos de lo establecido en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Andnimas y
de conformidad con lo establecido en el articulo 349.2 del Reglamento del Registro
Mercantil, Reyal y Urbis solicitaron de forma conjunta, el dia 15 de febrero de 2007,
al Registro Mercantil de Madrid la designacion de un Unico experto independiente
para la elaboracion de un unico informe sobre el Proyecto de Fusion y sobre el

MA187223/14 125035-0002 Pégina 11



patrimonio aportado por Urbis a Reyal como consecuencia de la fusion, previo
acuerdo en tal sentido adoptado por dichos Consejos de Administracion en sendas
reuniones celebradas el dia 14 de febrero de 2007.

El Registro Mercantil de Madrid, con fecha 1 de marzo de 2007, designo a
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L. como experto independiente a
los efectos de lo establecido en el articulo 236 de la Ley de Sociedades Anonimas,
quien acepto dicha designacion en la misma fecha.

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L. ha emitido con fecha de hoy,
20 de marzo de 2007, el preceptivo informe sobre el Proyecto de Fusion en el que
manifiesta la siguiente conclusion:

- Que el tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusion estd adecuadamente
justificado;

- Que el método seguido para establecer dicho canje, basado en el valor implicito en
las transacciones recientes habidas en ambas sociedades, se considera adecuado;

- Que el patrimonio aportado por Urbis es igual, por lo menos, al aumento de capital
a realizar por Reyal como sociedad absorbente.

I11.3 Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusion

De acuerdo con el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andnimas, los
administradores de Reyal y los administradores de Urbis, con fecha de hoy, 20 de
marzo de 2007, han redactado, suscrito y aprobado sus respectivos informes, que
justifican y explican detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y
econdmicos, con especial referencia al tipo de canje.

I11.4 Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas e informacion
proyectada sobre la fusion

Los Consejos de Administracién de Reyal y de Urbis acordaran en su reunion de hoy
convocar Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de ambas
sociedades para su celebracion en Madrid el 23 de abril de 2007, en primera
convocatoria y el 24 de abril de 2007, en segunda convocatoria.

Entre los puntos que integran el orden del dia de la citada Junta General de Reyal se
encuentra la deliberacién y, en su caso, aprobacion del Proyecto de Fusion, del
balance de fusion y de la propia fusién por absorcion de Urbis por parte de Reyal
(incluyendo la opcion de acogerse al régimen tributario especial previsto en el
Capitulo VIII del Titulo VII de la Ley del Impuesto sobre Sociedades). Ademas, se
someterd a la aprobacion de la Junta General otros extremos ya anticipados en el
Proyecto de Fusion, tales como la solicitud de admision a negociacién de las acciones
de Reyal, la realizacién de una Oferta Publica de Suscripcion de acciones de Reyal
condicionada a la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil y las
correspondientes modificaciones estatutarias derivadas de la admision a negociacion
de las acciones y de la fusion.
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De acuerdo con lo establecido en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Andnimas,
al publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales se pondran a
disposicion de los accionistas, asi como de los representantes de los trabajadores, para
su examen en los respectivos domicilios sociales de Reyal y Urbis, los documentos
relacionados en el aludido articulo 238.1.

Asi, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades
Andnimas, desde la publicacion de la convocatoria de la Junta General
correspondiente, estaran a disposicion de los accionistas, asi como de los
representantes de los trabajadores, para su examen en el domicilio social de cada una
de las sociedades participantes en la fusion, los siguientes documentos:

(@) El Proyecto de Fusion;

(b) El informe de experto independiente (PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.) sobre el Proyecto de Fusion;

(©) Los informes de administradores de Reyal y Urbis sobre el Proyecto de
Fusion;

(d) El informe de los administradores de Reyal sobre las modificaciones
estatutarias propuestas;

(e) El Informe de los administradores de Reyal sobre la propuesta de acuerdo
relativa a la autorizacion al Consejo de Administracion para la ampliacion del
capital social con exclusion del derecho de suscripcion preferente y sobre la
propuesta de acuerdo relativa a la delegacion en el Consejo de Administracion
de la facultad de emitir bonos, obligaciones y demés valores de renta fija,
simples, canjeables y/o convertibles en acciones, warrants, pagarés y
participaciones preferentes con atribucion de la facultad de excluir el derecho
de suscripcion preferente, los cuales seran sometidos a la aprobacién de la
Junta General de Accionistas;

) Las cuentas anuales e informe de gestion de los tres altimos ejercicios de las
sociedades que participan en la fusion, junto con los correspondientes
informes de los auditores de cuentas de las sociedades;

9) El balance de fusion de cada una de las sociedades participantes en la fusion,
acompariado del correspondiente informe de verificacion emitido por los
auditores de cuentas de las sociedades;

(h) El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse
en los estatutos de Reyal;

(i) Los estatutos vigentes de las sociedades participantes en la fusion; y

() La relacién de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas,
la denominacion social), nacionalidad y domicilio de los administradores de
las sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que
desempefian sus cargos, y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes
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vayan a ser propuestos como administradores de Reyal como consecuencia de
la fusion.

En los términos del articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Andnimas, los accionistas,
podran obtener la entrega o el envio gratuito del texto integro de los documentos antes
relacionados. Dicha documentacion, junto con la opinion emitida por Morgan Stanley
con fecha 14 de febrero de 2007 en relacion con la ecuacion de canje propuesta, sera
remitida a la CNMV.

I11.5 Acuerdos de fusion y publicacion de anuncios

El articulo 240 de la Ley de Sociedades Andnimas dispone que el acuerdo de fusion
debe ser adoptado por la Junta General de cada una de las sociedades que intervengan
en el proceso de fusidn, ajustandose a lo previsto en el Proyecto de Fusion.

Adoptado, en su caso, el acuerdo de fusion, sera publicado el correspondiente anuncio
tres veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y una vez en dos periodicos de
gran circulacion en Madrid, todo ello en cumplimiento de lo exigido por el articulo
242 de la Ley de Sociedades Andnimas. Una vez publicados estos anuncios, en los
que se haré constar el derecho de los accionistas y acreedores de Reyal y de Urbis de
obtener el texto integro de los acuerdos de fusion y de los balances de fusion, se abrira
el plazo de un mes para que los acreedores de las sociedades que se fusionan puedan
oponerse a la fusion hasta que se les garanticen los créditos no vencidos en el
momento de la publicacién, conforme a lo establecido en los articulos 166 y 243 de la
Ley de Sociedades Anbnimas.

I11.6 Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusion

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de fusion, publicados los anuncios y
transcurrido el plazo legal sin que ningun acreedor hubiera ejercitado su derecho de
oposicién o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los créditos
de aquéllos que si lo hubiesen ejercitado, se procedera a otorgar la correspondiente
escritura de fusion.

Dicha escritura sera presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil.
I11.7 Realizacién del canje

Acordada la fusién por las Juntas Generales de Accionistas de Reyal y Urbis,
presentada, en su caso, ante la CNMV la documentacion requerida en virtud del Real
Decreto 1310/2005, una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de
Madrid, se procedera al canje de las acciones de Reyal por acciones de Urbis en los
términos establecidos en el Proyecto.

111.8 Oferta Pablica de Suscripcion

Finalmente, segun lo anticipado en el Proyecto de Fusién, y con el fin de dar
cumplimiento al acuerdo que adopte la Junta General de Accionistas de Reyal que
delibere sobre la fusion, se realizara una Oferta Publica de Suscripcién de acciones de
Reyal. El Consejo de Administracion de Reyal determinara el precio de emisién de
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las acciones, la fecha de ejecucidn de la OPS (que no podra ser posterior en mas de un
afio desde la fecha de la adopcidon del correspondiente acuerdo por la Junta General de
Accionistas de Reyal ni tampoco anterior a la fecha de inscripcion de la fusion en el
Registro Mercantil) y el nimero exacto de acciones a emitir a resultas del proceso de
OPS, previa delegacion realizada en tal sentido por la mencionada Junta General de
Accionistas de Reyal.

IV. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSION
IV.1 Balances de fusion

El apartado VII del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances
de fusion, a los efectos de lo previsto en el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades
Andnimas, los cerrados por Reyal y Urbis a 31 de diciembre de 2006. Dichos
balances han sido verificados por los respectivos auditores de cuentas de estas
sociedades y se someteran a la aprobacion de las respectivas Juntas Generales
Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas con caracter previo a la adopcion del
acuerdo de fusion.

IV.2 Tipo de canje

El Proyecto de Fusion dispone en su apartado IV que el tipo de canje establecido para
la fusién es, sin compensacion complementaria en dinero alguna, de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una.

Tal y como se preveia en el Proyecto de Fusion, no se ha acordado por los
administradores de Reyal y Urbis que los accionistas de ésta reciban compensacion
complementaria en dinero.

IV.3 Determinacion del tipo de canje. Justificacion del tipo de canje y analisis
de valoracion

Segun se manifiesta en el apartado IV del Proyecto de Fusion, el tipo de canje de la
fusion ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de
Reyal y Urbis.

Los Consejos de Administracion de Reyal y Urbis determinaron en las sesiones
celebradas el dia 14 de febrero de 2007 la relacion de canje propuesta para la presente
fusion. Para la determinacion del valor de Urbis, se ha tomado en cuenta el precio
ofrecido por Reyal en la OPA sobre Urbis (26 euros). Para la determinacion del valor
de Reyal se han tenido en cuenta criterios homogéneos a los utilizados en la
incorporacion de nuevos inversores en Reyal en la ampliacion de capital social que
tuvo lugar con fecha 5 de diciembre de 2006 y en las ampliaciones de capital social
aprobadas con fecha 8 de febrero de 2007 segun se establecio en el apartado I11.A) 4
del Proyecto.
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Asimismo, para la fijacion de la ecuacion de canje de la fusion se han tenido en cuenta
las operaciones societarias relativas a la reduccion del capital social mediante la
disminucion del valor nominal de las acciones y el desdoblamiento del valor nominal
de las acciones (“split”) de Reyal que seran sometidas por el Consejo de
Administracion a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de Reyal bajo los
puntos segundo y tercero del orden del dia.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la relacién de canje resultante es de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una.

El Consejo de Administracion de Reyal nombro a Morgan Stanley para que emitiera,
desde un punto de vista exclusivamente financiero, un juicio sobre la relacion de canje
propuesta. El dia 14 de febrero de 2007 Morgan Stanley ha expresado al Consejo de
Administracion de la sociedad su opinion (fairness opinion) de que la relacion de
canje acordada es equitativa (fair), desde un punto de vista financiero, para los
accionistas de Reyal.

V. OTROS ASPECTOS RELATIVOS A LA FUSION

V.1  Estructura accionarial resultante

Atendiendo a lo expuesto hasta el momento, se indica a continuacion el impacto
previsto sobre la estructura accionarial actual de Reyal del desdoblamiento del
numero de acciones en circulacion, la Fusion y la OPS que seran sometidas por este
Consejo a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.

Pre-Split Post Split Post Canje (Fusion) Post OPS
% Part. % Part. % Part % Part.t)
Accionistas NlGmero Capital NUmero Capital Ndmero Capital NGmero® Capital
Acciones  Social Acciones  Social Acciones Social Acciones Social
Reyal Reyal Reyal Reyal Reyal-Urbis Reyal-Urbis Reyal-Urbis Reyal-Urbis
Inveryal 393.863 78,55% 220.169.417 78,55% 220.169.417 75,35% 220.169.417 56,14%
Corp. Financiera Issos  25.639 5,11% 14.332.201 5,11% 14.332.201 490% 14.332.201 3,65%
Lualca 25.176 5,02% 14.073.384 5,02% 14.073.384 4,82% 14.073.384 3,59%
BQ Finanzas 9.741 194% 5445219 194%  5.445.219 1,86%  5.445.219 1,39%
EBN 7439 1,48% 4.158.401 1,48%  4.158.401 1,42%  4.158.401 1,06%
Austral 6.714 134% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Ibercaja 6.714 134% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Unicaja 6.714 134% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Freefloat® 19.417 3,87% 10.854.103 3,87% 22.768.704 7,79% 122.768.704 31,30%
Total 501.417 100% 280.292.103 100% 292.206.704 100% 392.206.704 100%

MA187223/14 125035-0002

Pégina 16



A los efectos del anterior célculo, se ha considerado la emision de 100 millones de
acciones en la OPS (numero maximo de acciones a emitir en la OPS conforme a la
propuesta de acuerdos sometidos por este Consejo a la aprobacion de la Junta General
ordinaria y extraordinaria de Reyal). Asimismo, se ha tomado por capital flotante el
conjunto de aquéllas participaciones que no superan individualmente las
participaciones de los accionistas especificados en la anterior tabla.

V.2  Estructura del Consejo de Administracion y de las comisiones de Reyal

Una vez inscrita la Fusién, y en caso de resultar aprobadas las propuestas de acuerdos
sometidas por este Consejo a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, se
prevé que el Consejo de Administracion de Reyal tenga la siguiente estructura y
composicion:

Nombre Caracter del cargo
D. Rafael Santamaria Trigo Ejecutivo
Dominical
D. Luis Canales Burguillo (en representacion de Inmobiliaria Lualca,
S.L)
D. Luis Maria Arredondo Malo Otro Consejero externo

S.AR. D. Carlos de Borbon Dos Sicilias y Borbdn-Parma Independiente
D. Angel Luis Cuervo Juan Ejecutivo

D. Emilio Novela Berlin Independiente

BQ Finanzas, S.L.

(representada por D. Francisco Javier Porras Diaz) Dominical
D. José Antonio Ruiz Garcia Ejecutivo

D. Fermin Molina Alonso Ejecutivo

D. Alfonso Eguia Acordagoicoechea Ejecutivo
Corporacion Financiera Issos, S.L. Dominical

(representada por D. Miguel Boyer Salvador)

Por otra parte, en prevision de la admision a negociacion de las acciones de Reyal, y
una vez quede inscrita la Fusion, se procedera a la constitucion de una Comision de
Auditoria y Cumplimiento asi como de una Comision de Nombramientos y
Retribuciones, cada una formada por tres miembros (un presidente y dos vocales)
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cuyas identidades estan aun por definir. En este sentido, es intencion de Reyal
observar las recomendaciones de buen gobierno corporativo en el funcionamiento y
estructura de las mencionadas comisiones (salvo, en su caso, por lo que se refiere al
caracter de sus miembros, de los que a fecha de hoy no se puede asegurar que exista
mayoria de independientes).

VI. CONCLUSION
Por todo lo anterior, los administradores de Reyal concluyen:

@) que, desde su punto de vista, en el presente Informe se explica y justifica
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econémicos;

y

(b) que, en concreto, la relacion de canje propuesta en el Proyecto esta justificada
y resulta equitativa para los accionistas de Reyal, como confirman los
informes del asesor financiero y del experto independiente designado por el
Registro Mercantil.

Vistas las razones en que se basa el Proyecto de Fusion, asi como el acuerdo
alcanzado sobre el tipo de canje para cada una de las sociedades implicadas en la
fusion, a los efectos previstos en los articulos 237 y 238 de la Ley de Sociedades
Anonimas, y 230 del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de
Reyal, cuyos nombres se hacen constar a continuacién, redactan y suscriben el
presente Informe en dos (2) ejemplares, idénticos en su contenido y presentacion.

En Madrid, a 20 de marzo de 2007.

LOS ADMINISTRADORES DE CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.

El Presidente del Consejo de Administracion y Consejero Delegado de
Construcciones Reyal, S.A., D. Rafael Santamaria Trigo, se ha abstenido de asistir e
intervenir en las deliberaciones y aprobacion del presente Informe del Consejo a
propdsito del Proyecto de Fusion por encontrarse en situacion de conflicto de interés.

No obstante, D. Rafael Santamaria Trigo deja constancia de lo siguiente:

@) Su abstencion se debe exclusivamente a su situacion de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracion de “Inmobiliaria
Urbis, S.A.”;

(b) Valora positivamente el proceso de formacion de voluntad del Consejo de
Administracion seguido en la preparacion del presente Informe del Consejo a
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propdsito del Proyecto de Fusion, en el que, por la razén anteriormente
expuesta, no ha participado; y

(c) En todo caso, se adhieren a la opinion final del Consejo de Administracién
relativa al presente Informe.

[no firma por encontrarse en situacion
de conflicto de interés]

Fdo.: Don Rafael Santamaria Trigo, Fdo.: Dofia Maria del Mar Moliner
Presidente del Consejo de Martinez, Vicepresidenta del Consejo de
Administracion y Consejero Delegado ~ Administracion

Fdo. Dofia Teresa Santamaria Moliner, Fdo. Dofia Raquel Santamaria Moliner,
Vocal del Consejo de Administracion ~ Vocal del Consejo de Administracion
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INFORME QUE PRESENTA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
“INMOBILIARIA URBIS, S.A.” PARA SU CONSIDERACION POR LA
JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS A PROPOSITO DEL PROYECTO DE
FUSION POR ABSORCION DE “INMOBILIARIA URBIS, S.A.” POR
“CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.” Y LA CONSIGUIENTE AMPLIACION
DE CAPITAL DE “CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.”

Los Consejos de Administracion de Construcciones Reyal, S.A. (Reyal) y de
Inmobiliaria Urbis, S.A. (Urbis), en sus reuniones celebradas el dia 14 de febrero de
2007, redactaron y suscribieron un proyecto de fusion por absorciéon de Urbis por
parte de Reyal (el Proyecto de Fusién o el Proyecto) de conformidad con lo previsto
en el articulo 234 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. El
Proyecto de Fusion quedd depositado en el Registro Mercantil de Madrid con fecha
22 de febrero de 2007.

El presente informe ha sido elaborado por el Consejo de Administracion de Urbis, en
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 237 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas, a cuyo tenor, los Administradores de cada una de las
sociedades que participan en la fusion vienen obligados a elaborar un Informe
explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos
juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las
especiales dificultades de valoracion que pudieran existir.

De conformidad con lo arriba expuesto, se analizan a continuacion, en epigrafes
separados, cada uno de los aspectos exigidos por la norma.

l. RAZONES QUE MOTIVAN LA FUSION

Conforme se describe en el Proyecto de Fusién, el folleto de la oferta publica de
adquisicion formulada por Reyal sobre el total capital social de Urbis (el Folleto), que
fue autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (la CNMV) con
fecha 2 de noviembre de 2006, y cuyo resultado positivo fue publicado el 15 de
diciembre de 2006 (la OPA), se estableci6 que Reyal estudiaria la posibilidad de
proceder a la reorganizacién de su grupo de sociedades (en el que se integra desde la
fecha de liquidacion de la OPA también Urbis) con el fin de hacer més eficiente la
estructura del grupo.

En este sentido, los Consejos de ambas sociedades entienden que la integracion de
ambas sociedades permitira la optimizacion de la gestion de las mismas, asi como la
obtencién de economias de escala y de sinergias derivadas principalmente del encaje
industrial entre ambas compafiias, la complementariedad de sus respectivos activos y
areas geogréaficas de expansion, asi como sus recursos y capacidades de gestion.

En vista de todo lo anterior y a juicio de los Consejos de ambas sociedades, se
permitira al grupo resultante de la integracion de Reyal y Urbis tener un acceso mas
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amplio a todos los sectores del mercado, asi como reducir el perfil de riesgo,
convirtiéndose en uno de los principales operadores del sector inmobiliario.

Como consecuencia del proceso de fusion proyectado, Urbis se disolverd sin
liquidacidn, transmitiendo en bloque la totalidad de su patrimonio social a favor de
Reyal, sociedad titular del 96,41% de su capital social, que adquirira por sucesion a
titulo universal la totalidad de los activos y pasivos, asi como derechos y obligaciones,
gue componen el patrimonio social de la sociedad absorbida.

1. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

La regulacion mercantil basica de las operaciones de fusién se contiene en los
articulos 233 a 251 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y en los
articulos 226 a 234 del Reglamento del Registro Mercantil.

Junto a las anteriores disposiciones, que esencialmente se refieren a la tramitacion y
requisitos exigidos para la viabilidad de la fusion, hay que tener en cuenta lo dispuesto
en la normativa fiscal aplicable (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades).

1.1  Estructura juridica de la operacién de fusion

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de
Reyal y de Urbis es la fusion mediante la absorcion de Urbis (sociedad absorbida) por
Reyal (sociedad absorbente), con disolucion sin liquidacion de Urbis y traspaso en
blogue, a titulo universal, de todo su patrimonio a Reyal, que adquirird por sucesion
universal los derechos y obligaciones de Urbis.

Dicho traspaso a titulo universal implica la adquisicion por Reyal en un solo acto de
todos los elementos que integran el activo y el pasivo del patrimonio de Urbis. Se
transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones y, en general, todas
las relaciones juridicas de Urbis, las cuales se mantienen vigentes aunque cambia su
titular, a excepcion de aquellos supuestos en los que el cambio de titular de la relacion
juridica concreta lleve aparejada, en su caso, su resolucion o extincion.

Simultaneamente, la fusion implica que los accionistas de Urbis distintos de Reyal se
incorporan como accionistas de Reyal mediante la atribucion a los mismos de las
acciones representativas de parte del capital social de Reyal, en proporcion a su
respectiva participacion en el capital social de Urbis en los términos establecidos en el
Proyecto y que mas adelante se indican.

La fusion proyectada se acoge al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores regulado en el Capitulo VIII del Titulo VII
del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. A estos efectos, se sometera a la
Junta General de accionistas la decisién de optar por acoger la fusién detallada en el
Proyecto y en el presente Informe al régimen tributario especial establecido en el
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Capitulo VIII del Titulo VII del Real Decreto Legislativo 4/2004, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Con el objeto de disfrutar del régimen fiscal especial de las operaciones de fusion,
escision, aportaciones de activos y canjes de valores, la opcion de acoger la fusion al
régimen fiscal especial mencionado se incluira en los acuerdos de fusion de Reyal y
Urbis y sera debidamente comunicada al Ministerio de Economia y Hacienda
conforme a lo establecido en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo 4/2004.

1.2 Andlisis de los aspectos juridicos del Proyecto de Fusion

Ademas de las menciones minimas exigidas por la Ley de Sociedades Andnimas, el
Proyecto de Fusion contempla y desarrolla otros aspectos cuya inclusion se ha
considerado conveniente por los administradores de Reyal y Urbis. Todas ellas son
analizadas a continuacion:

11.2.1 ldentidad de las sociedades participantes

De conformidad con lo dispuesto en el apartado a) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas, en el apartado Il del Proyecto de Fusion se identificaron las
sociedades participantes en la fusién, con la denominacion de cada una de ellas, sus
respectivos domicilios, los datos de constitucion de cada una de ellas, los datos
identificadotes de su inscripcion en el Registro Mercantil, sus Coddigos de
Identificacion Fiscal y sus cifras de capital social.

11.2.2 Tipo de canje

El apartado IV del Proyecto de Fusién, de acuerdo con lo previsto en el apartado b)
del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anonimas, recoge el tipo de canje de la
fusion. El tipo de canje de las acciones ha sido determinado sobre la base del valor
real de los patrimonios sociales de las sociedades que se fusionan. En este sentido, se
ha tomado en cuenta como valor de Urbis el equivalente a la contraprestacién de la
OPA realizada por Reyal y autorizada por la CNMV con fecha 2 de noviembre de
2006. Para la determinacion del valor de Reyal se han tenido en cuenta criterios
homogéneos a los utilizados en la incorporacién de nuevos inversores en dicha
sociedad en las ampliaciones de capital social que tuvieron lugar con fecha 5 de
diciembre de 2006 y 8 de febrero de 2007.

Asimismo, para la fijacion de la ecuacion de canje de la fusién se han tenido en cuenta
las operaciones societarias de reduccién de capital social y desdoblamiento del
nimero de acciones en circulacion que seran sometidas por el Consejo de
Administracion de Reyal a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de dicha
sociedad que apruebe la fusion.

Teniendo en cuenta lo anterior, el tipo de canje de las acciones es de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una. No se ha previsto la
existencia de compensacion complementaria en dinero alguna.
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Las acciones de Reyal que se entreguen en canje tendran iguales caracteristicas y
derechos que las demas acciones de Urbis que se encuentren en circulacion.

Para la formulacion del Proyecto de Fusion y la determinacién del tipo de canje
indicado, los Consejos de Administracion han tenido en cuenta la prevision de pago
por Urbis de un dividendo complementario con cargo al resultado del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2006, equivalente a 0,14 euros por accion.

11.2.3 Balances de fusién

El apartado VII del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances
de fusion de Reyal y de Urbis, a efectos de lo establecido en el parrafo segundo del
articulo 239.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, los respectivos balances
individuales de cada sociedad cerrados a 31 de diciembre de 2006. Los referidos
balances fueron formulados por los Consejos de Administracion de Reyal y de Urbis
en sus sesiones de fecha 14 de febrero de 2006.

Dichos balances, dada la obligacion a auditarse que tienen ambas sociedades de
conformidad con la legislacion mercantil vigente, han sido verificados por los
auditores de cuentas de ambas sociedades y seran sometidos a la aprobacion de las
Juntas Generales de Accionistas de cada una de las sociedades que hayan de resolver
sobre la fusion, con caracter previo a la adopcion del propio acuerdo de fusion.

11.2.4 Aumento de capital social

De conformidad con el apartado VI del Proyecto de Fusion, y para atender al canje de
acciones previsto, Reyal aumentara su capital social en la cantidad de 119.146,01
euros mediante la emision y puesta en circulacion de 11.914.601 nuevas acciones
ordinarias de 0,01 Euros de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a la
misma clase y serie y con iguales derechos que las anteriores.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por Reyal en virtud
de la fusion y el valor nominal de las nuevas acciones emitidas por la sociedad se
considera prima de emision.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones que se emiten como el importe
correspondiente a la prima de emision quedaran integramente desembolsados como
consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio social de Urbis a Reyal que
adquiere por sucesion universal los derechos y obligaciones de aquella.

De conformidad con lo previsto en el articulo 159 apartado 4 de la LSA no habra
lugar al derecho de suscripcion preferente de los accionistas de Reyal.

Asimismo, a los efectos de la ampliacién de capital y por aplicacion de lo dispuesto
en el articulo 249 de la LSA no seran canjeadas las acciones de Urbis propiedad de
Reyal, que seran amortizadas como consecuencia de la fusion.

11.2.5 Procedimiento de canje
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El apartado V del Proyecto de Fusion da cumplimiento a la exigencia establecida en el
apartado c) del articulo 235 de la Ley de Sociedades Anonimas segun el cual se debe
mencionar el procedimiento por el que serdn canjeadas las acciones de las sociedades
que hayan de extinguirse.

Por tanto, acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de ambas
sociedades, presentada ante la CNMV la documentacion requerida en virtud del Real
Decreto 1310/2005, y una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil
de Madrid, se procedera al canje de las acciones de Urbis por acciones de Reyal.

El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los anuncios a publicar en
uno de los diarios de mayor circulacion en Madrid, en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en los Boletines Oficiales de las Bolsas espafiolas. A tal efecto, se
designara una entidad financiera que actuara como Agente y que se indicara en los
mencionados anuncios.

El canje de acciones de Urbis por acciones de Reyal se efectuard a través de las
entidades participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), que sean depositarias de
las mismas, con arreglo a los procedimientos establecidos por Iberclear y con
aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la Ley de Sociedades Anonimas en lo
gue proceda.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion del
namero de acciones de Urbis fijado como tipo de canje podran adquirir o transmitir
acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje. Sin perjuicio de ello, el
Consejo de Administracion de Urbis ha acordado someter a la Junta General de
Accionistas, con delegacion en el mismo Consejo, la aprobacion de las bases de un
mecanismo, descrito en el apartado 11.2.6 siguiente, orientado a facilitar la realizacion
del canje a aquellos accionistas de Urbis que sean titulares de un nimero de acciones
que, conforme a la relacion de canje acordada, no les permita recibir un namero
entero de acciones de Reyal.

Como consecuencia de la fusion, se extinguiran las acciones de Urbis.

Se hace constar que, a la fecha de este Informe, Reyal es titular directa de
123.004.636 acciones de Urbis, representativas del 96,41% de su capital social, por lo
que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 249 de la LSA y en la normativa sobre
acciones propias, todas las referidas acciones no seran canjeadas por acciones de
Reyal y seran amortizadas.

11.2.6 Procedimiento para facilitar la realizacion del canje de acciones

Al amparo de lo previsto en el apartado V del Proyecto, el Consejo de Administracion
de Urbis sometera a la Junta General Extraordinaria, con delegacion en el mismo
Consejo, la aprobacion de las bases de un mecanismo orientado a facilitar la
realizacién del canje a aquellos accionistas de Urbis que sean titulares de un nimero
de acciones que no sea cinco (5) o multiplo de cinco (5), sin perjuicio de que, de
acuerdo con lo sefialado en dicho apartado V, los accionistas de Urbis puedan adquirir
0 transmitir acciones para que puedan acudir al canje con un minimo de acciones de
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cinco (5) o mdltiplo de cinco (5). Los términos y condiciones basicos de ese
mecanismo seran los siguientes:

(@)

(b)

(©)

(d)

Habida cuenta de que la relacién de canje de la fusion equivale a la entrega de
trece (13) acciones de Reyal cada cinco (5) acciones de Urbis, al término de la
Ultima sesion bursatil de Urbis en la Bolsa (en adelante, la Fecha de
Referencia), cada accionista de Urbis que, por aplicacion de la mencionada
relacion unitaria de canje, al no tener un nimero de acciones de Urbis que sea
cinco (5) o multiplo de cinco (5), le sobren fracciones o picos de acciones de
Urbis, podra transmitir dichas fracciones o picos al agente de picos designado
al efecto (en adelante, el Agente de Picos). Se entendera que cada accionista
de Urbis se acoge al sistema de adquisicion de fracciones o picos aqui
previsto, sin que sea necesario que se remitan instrucciones a la entidad
participante en Iberclear correspondiente, la cual le informara del resultado de
la operacion una vez concluida ésta.

De conformidad con lo anterior, y atendiendo a la ecuacion de canje acordada,
los Unicos supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse son los
siguientes:

Ne de acciones de Ne° de acciones de Pico de acciones de
Inmobiliaria Urbis, S.A. Construcciones Reyal, S.A. Inmobiliaria Urbis, S.A.
1 2 0.230769
2 5 0.076923
3 7 0.307692
4 10 0.153846
5 13 0

El precio de adquisicion de los picos se determinara en funcion de la media
aritmética del cambio medio ponderado de la accidn de Urbis en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) durante las tres Ultimas sesiones
bursatiles de Urbis en la Bolsa en la proporcion correspondiente al pico
concreto.

La entidad que se designe como Agente de Picos, actuando en nombre y por
cuenta propia, adquirird los picos de accion que sobren en las posiciones de
accionistas que existan al término de la sesion bursatil de Urbis
correspondiente a la Fecha de Referencia. Las cuotas de acciones de Urbis
referidas a picos o fracciones segun lo detallado anteriormente, adquiridas por
el Agente de Picos seradn canjeadas por acciones de Reyal que corresponda
segun el Proyecto de Fusion.

11.2.7 Fecha a partir de la cual las nuevas acciones, entregadas en canije,
dan derecho a participar en las ganancias sociales de la Reyal
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En cumplimiento de lo previsto en el segundo inciso del parrafo c) del articulo 235 de
la Ley de Sociedades Anonimas, el apartado X del Proyecto establece que las nuevas
acciones emitidas por Reyal como consecuencia de la ampliacion de capital referida
en el apartado VI del Proyecto, daran derecho a participar en las ganancias sociales de
aquélla desde el dia 1 de enero de 2007.

En distribuciones que sean satisfechas con posterioridad a la inscripcion en el
Registro Mercantil de la escritura de fusion, las acciones de Reyal existentes
previamente y las que se emitan para atender al canje participaran con igualdad de
derechos en proporcién al valor nominal de cada accion.

11.2.8 Fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad que se
extingue con motivo de la fusion se consideraran realizadas, a efectos
contables, por cuenta de la sociedad absorbente

De conformidad con lo previsto en el parrafo d) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Anonimas, el apartado IX del Proyecto establece que las operaciones de
Urbis, que se extinguird como consecuencia de la fusion, se consideraran realizadas, a
efectos contables, por cuenta de Reyal a partir del dia 1 de enero de 2007.

11.2.9 Derechos especiales

En cumplimiento de lo establecido en el apartado e) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas, y de conformidad con lo establecido en el apartado XI del
Proyecto, las acciones de Reyal que se entreguen a los accionistas de Urbis no
otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

11.2.10 Ventajas atribuidas a los expertos independientes vy
administradores

De conformidad con lo establecido en el apartado f) del articulo 235 de la Ley de
Sociedades Andnimas, en el apartado XII del Proyecto de Fusion se establece que no
se atribuira ninguna clase de ventajas a los administradores de ninguna de las
entidades participantes en la fusion, ni a favor de PricewaterhouseCoopers Auditores,
S.L., experto independiente nombrado por el Registro Mercantil para elaborar el
preceptivo informe sobre el Proyecto.

11.2.11 Otras menciones del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusion contempla otros extremos cuya mencién, al igual que alguno de
los contenidos ya comentados, no viene expresamente exigida por la Ley de
Sociedades Anonimas. Se trata de asuntos cuya importancia ha motivado que los
administradores de las sociedades que intervienen en la fusion hayan considerado
conveniente su inclusion. Dichas cuestiones son las que resumidamente se enuncian a
continuacion:

@) Régimen fiscal:

La operacidon de fusion se acoge al régimen fiscal especial establecido en el Capitulo
VIII del Titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
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aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, a cuyos efectos se
comunicara la opcion por este régimen fiscal al Ministerio de Economia y Hacienda
dentro del plazo reglamentariamente estipulado con posterioridad a la inscripcion
registral de la escritura pablica en la que se documente la operacién de fusion.

(b) Admision a negociacion:

Segun lo anticipado en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de Fusion, es
intencion de Reyal que sus acciones coticen tan pronto como sea posible en las
mismas Bolsas de Valores espafiolas en las que actualmente estan admitidas a
cotizacion las acciones de Urbis.

A tal fin, el Consejo de Administracion de Reyal propondra a la Junta General de
Accionistas que apruebe la fusion la adopcion del acuerdo de solicitud de admision a
negociacion bursatil de las acciones de la sociedad resultante de la fusion vy
consiguiente apoderamiento al Consejo de Administracién y solicitara oportunamente
la admisién a cotizacion de sus acciones, previo cumplimiento de todos los requisitos
legales y reglamentarios y sujeto a la autorizacion de la CNMV y de los organismos
rectores de los correspondientes mercados.

(©) Oferta Publica de Suscripcién:

De acuerdo con lo anticipado en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de
Fusion, y con el fin de incrementar la liquidez y dotar a las acciones de la sociedad
absorbente de una amplia difusion, el Consejo de Administracion de Reyal propondra
a la Junta General que apruebe la fusion la realizacion de una oferta pablica de
suscripcion de acciones de Reyal (la OPS) previa renuncia al derecho de suscripcion
preferente de todos sus accionistas, determinando el importe maximo del aumento y la
posibilidad de suscripcion incompleta y delegando en el Consejo de Administracion la
determinacidn del precio de emision, la fecha de ejecucion de la OPS (que no podra
ser posterior en mas de un afio desde la fecha de estos acuerdos ni tampoco anterior a
la fecha de inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil) y el nimero exacto de
acciones a emitir a resultas del proceso de OPS (que se determinaria siempre con
posterioridad a la aprobacion de la fusion por las Juntas Generales de ambas
sociedades).

La ejecucion de la OPS quedara condicionada a la inscripcion de la fusion, de manera
gue no se declarara el aumento del capital social ni se emitiran las nuevas acciones de
Reyal derivadas del mismo, hasta en tanto los accionistas de Urbis hayan recibido las
acciones de Reyal resultantes de la fusién conforme a la ecuacion de canje establecida
en el apartado IV del Proyecto de Fusion.

(d) Modificaciones estatutarias:

De acuerdo con lo que se indicaba en el apartado XIII del Proyecto de Fusién, a
continuacién se recogen las modificaciones estatutarias directamente motivadas por la
fusion que el Consejo de Administracion de Reyal sometera a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas convocada al efecto.

(i) Aumento de capital social:
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Aumentar el capital social de Reyal en la cantidad de 119.146,01 euros
para proceder al canje de las acciones al tipo fijado en el apartado 11
del Proyecto de Fusion, mediante la emision y puesta en circulacion de
11.914.601 nuevas acciones ordinarias de 0,01 Euros de valor nominal
cada una de ellas, pertenecientes a la misma clase y serie y con iguales
derechos que las anteriores.

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por
Reyal en virtud de la fusién y el valor nominal de las nuevas acciones
emitidas por la sociedad se considera prima de emision.

Como consecuencia de lo anterior, modificar el articulo 5° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendré la siguiente redaccion:

“ARTICULO 5°: El capital social se fija en la cifra de 2.922.067,04
EUROS, representado por 292.206.704 ACCIONES, de 0,01 € de valor
nominal cada una de ellas, iguales, acumulables, e indivisibles y
numeradas correlativamente de la n°® 1 a la n® 292.206.704, ambas
inclusive.”

(i) Modificacion de la denominacion social:

Modificar la denominacion de Construcciones Reyal, S.A., de tal
manera que en adelante pase a denominarse “Reyal Urbis, S.A.”.

El acuerdo de modificacion de la denominacién social y consiguiente
modificacion de los estatutos sociales quedard en todo caso
condicionado a la inscripcion del acuerdo de fusion bajo el punto sexto
del orden del dia en el Registro Mercantil de Madrid.

En aplicacion de lo dispuesto en el articulo 163 del Reglamento del
Registro Mercantil, el acuerdo de cambio de denominacion social se
publicara en dos diarios de gran circulacion en la provincia.

Como consecuencia de lo anterior, se modificara el articulo 1° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendr la siguiente redaccion:

“ARTICULO 1°: Denominacion y normas aplicables.

La Sociedad Anonima que se constituye con la denominacion “REYAL
URBIS, S.A.”, de nacionalidad espafiola, se regira por lo dispuesto en
los presentes Estatutos, por las Leyes especiales sobre Sociedades
Anodnimas, y, en defecto de norma aplicable en aquellos y éstas, por
las normas del Codigo de Comercio y las Leyes y Disposiciones de
Derecho comdn, en cuanto le sean aplicables.”

(iii) Modificacion del nimero minimo y maximo de miembros del Consejo
de Administracion y fijacion del nuevo nimero de miembros:

MA188848/13 125035-0002 Pagina 9



(€)

(iv)

Como consecuencia de la fusién, y tomando en consideracion la nueva
composicion propuesta para el consejo de administracion de la
sociedad resultante, se acordard modificar el nimero de miembros que
compondran el consejo de administracion de dicha sociedad, de tal
manera que el nimero minimo de miembros pase a ser de cinco (5) y el
numero maximo de miembros pase a ser de quince (15).

Se acordard fijar el nuevo nimero de miembros que componen el
consejo de administracion de la sociedad en once (11).

Como consecuencia de lo anterior, se modificard el articulo 18° de los
Estatutos Sociales, que en adelante tendra la siguiente redaccion

“ARTICULO 18°: El Consejo de Administracion estara integrado por
un minimo de cinco y un maximo de quince Consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Administradores
se produjeran vacantes, el Consejo podra designar entre los
accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la
primera Junta General.”

El acuerdo de modificaciéon del ndmero maximo y minimo de
miembros del consejo de administracion, fijacion del nuevo nimero de
consejeros y consiguiente modificacion de los estatutos sociales estara
en todo caso condicionado a la inscripcion de la fusion en el Registro
Mercantil de Madrid.

Otras modificaciones estatuarias como consecuencia de la fusion
aprobada y del acuerdo de solicitud de admision a negociacion bursatil
de todas las acciones de Reyal:

En prevision de la futura admision a negociacion oficial de las acciones
de Reyal en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, y con el fin de adaptar los estatutos sociales a las exigencias
y practicas de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, se
acordara aprobar las oportunas modificaciones estatutarias y el texto
refundido de los estatutos sociales que se acompafiara como Anexo 3 a
la propuesta de acuerdos que se sometera a la Junta General de
Accionistas, y que no entrara en vigor hasta que se produzca la
admision a negociacion de las acciones de Reyal.

En particular, y entre otros aspectos, con el fin de adaptar el actual
objeto social de Reyal a las actividades que llevara a cabo la sociedad
resultante de la fusion, el Consejo de Administracion de Reyal
sometera a la Junta General de Accionistas que delibere sobre la fusion
la modificacion del articulo de los Estatutos sociales relativo al objeto
social.

Recomendaciones de buen gobierno corporativo:
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Segun se indicé en el Folleto y en el apartado XV del Proyecto de Fusién, dado que la
sociedad absorbida es una sociedad cotizada, el Consejo de Administracion de Reyal
propondré dotar a la sociedad absorbente de unos estatutos sociales y un 6rgano de
administracion equivalentes a los de Urbis, asi como observar las recomendaciones de
buen gobierno corporativo que como sociedad cotizada le serian aplicables tras la
fusion.

En consecuencia, el Consejo de Administracion de Reyal sometera a la Junta General
de Accionistas de Reyal para su aprobacion aquellos acuerdos que fuesen necesarios
para dar cumplimiento a lo dispuesto en el parrafo anterior.

) Comité de Integracion:

Tal y como se indic6 en el apartado XV del Proyecto de Fusion, con el fin de
completar en el menor plazo de tiempo posible los tramites necesarios para la correcta
integracién de ambas sociedades, los Consejos de Administracién de las sociedades
intervinientes en la fusion han aprobado el organigrama del nuevo grupo tras la fusién
y han acordado la creacién de un Comité de Integracion cuyo objetivo sera asegurar la
gestion réapida y eficiente del proceso de integracion de ambos grupos de sociedades.

(9) Autorizaciones Administrativas:

La efectividad de la fusién proyectada queda sujeta a la realizacion de las
notificaciones y a la obtencion de las autorizaciones y registros que resulten
pertinentes de acuerdo con la legislacion aplicable.

I1l. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO LEGAL DE FUSION POR
ABSORCION

A continuacion se realiza una breve referencia a los principales hitos que marcan el
desarrollo del proceso de fusion, haciendo especial mencion a los preceptos de la Ley
de Sociedades Andnimas que resultan relevantes.

I11.1  Aprobacién y firma del Proyecto de Fusion

Para la realizacion de la fusién, el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Andnimas
exige a los administradores de las sociedades participantes en la fusion la elaboracion
de un proyecto de fusion.

El Proyecto de Fusion, en el que se sientan las bases y los criterios para el desarrollo
de la operacion de fusion, fue redactado y suscrito por los administradores de Reyal y
Urbis en sendas sesiones celebradas el dia 14 de febrero de 2007 (con las abstenciones
indicadas en el Proyecto de Fusion). Un ejemplar firmado del mencionado Proyecto
de Fusion quedod depositado en el Registro Mercantil de Madrid con fecha 22 de
febrero de 2007.

1.2 Informe de experto independiente sobre el Proyecto de Fusion
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A efectos de lo establecido en el articulo 236.2 de la Ley de Sociedades Anénimas y
de conformidad con lo establecido en el articulo 349.2 del Reglamento del Registro
Mercantil, Reyal y Urbis solicitaron de forma conjunta, el dia 15 de febrero de 2007,
al Registro Mercantil de Madrid la designacion de un Unico experto independiente
para la elaboracion de un unico informe sobre el Proyecto de Fusion y sobre el
patrimonio aportado por Urbis a Reyal como consecuencia de la fusion, previo
acuerdo en tal sentido adoptado por dichos Consejos de Administracion en sendas
reuniones celebradas el dia 14 de febrero de 2007.

El Registro Mercantil de Madrid, con fecha 1 de marzo de 2007, designé a
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L. como experto independiente a
los efectos de lo establecido en el articulo 236 de la Ley de Sociedades Andnimas,
quien acepto dicha designacion en la misma fecha.

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L. ha emitido con fecha de hoy,
20 de marzo de 2007, el preceptivo informe sobre el Proyecto de Fusion en el que
manifiesta la siguiente conclusion:

- Que el tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusion estd adecuadamente
justificado;

- Que el método seguido para establecer dicho canje, basado en el valor implicito en
las transacciones recientes habidas en ambas sociedades, se considera adecuado;

- Que el patrimonio aportado por Urbis es igual, por lo menos, al aumento de capital
a realizar por Reyal como sociedad absorbente.

I11.3  Informe de administradores sobre el Proyecto de Fusién

De acuerdo con el articulo 237 de la Ley de Sociedades Andénimas, los
administradores de Reyal y los administradores de Urbis, con fecha de hoy, 20 de
marzo de 2007, han redactado, suscrito y aprobado sus respectivos informes, que
justifican y explican detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y
econdmicos, con especial referencia al tipo de canje.

I11.4 Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas e informacion
proyectada sobre la fusion

Los Consejos de Administracion de Reyal y de Urbis acordaran en su reunion de hoy
convocar Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de ambas
sociedades para su celebracion en Madrid el 23 de abril de 2007, en primera
convocatoria y el 24 de abril de 2007, en segunda convocatoria.

Entre los puntos que integran el orden del dia de la citada Junta General de Urbis se
encuentra la deliberaciéon y, en su caso, aprobacion del Proyecto de Fusion, del
balance de fusion y de la propia fusién por absorcion de Urbis por parte de Reyal
(incluyendo la opcién de acogerse al régimen tributario especial previsto en el
Capitulo VIII del Titulo VII de la Ley del Impuesto sobre Sociedades).
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Adicionalmente, y junto con los acuerdos mencionados en el parrafo anterior relativos
a la fusién, el Consejo de Administracion de Reyal sometera a la aprobacion de la
Junta General de Accionistas de dicha sociedad otros extremos ya anticipados en el
Proyecto de Fusion, tales como la solicitud de admision a negociacion de las acciones
de Reyal, la realizacion de una Oferta Publica de Suscripcién de acciones de Reyal
condicionada a la inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil y las
correspondientes modificaciones estatutarias derivadas de la admision a negociacion
de las acciones y de la fusion.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades Andnimas,
al publicar la convocatoria de las respectivas Juntas Generales se pondran a
disposicion de los accionistas, asi como de los representantes de los trabajadores, para
su examen en los respectivos domicilios sociales de Reyal y Urbis, los documentos
relacionados en el aludido articulo 238.1.

Asi, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 238.1 de la Ley de Sociedades
Andnimas, desde la publicacion de la convocatoria de la Junta General
correspondiente, estaran a disposicion de los accionistas, asi como de los
representantes de los trabajadores, para su examen en el domicilio social de cada una
de las sociedades participantes en la fusion, los siguientes documentos:

(@) El Proyecto de Fusion;

(b) El informe de experto independiente (PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.) sobre el Proyecto de Fusion;

(©) Los informes de administradores de Reyal y Urbis sobre el Proyecto de
Fusion;

(d) Las cuentas anuales e informe de gestion de los tres altimos ejercicios de las
sociedades que participan en la fusién, junto con los correspondientes
informes de los auditores de cuentas de las sociedades;

(e) El balance de fusién de cada una de las sociedades participantes en la fusion,
acompafiado del correspondiente informe de verificacion emitido por los
auditores de cuentas de las sociedades.

) El texto integro de las modificaciones que, en su caso, hayan de introducirse
en los estatutos de Reyal.

) Los estatutos vigentes de las sociedades participantes en la fusion.

(h) La relacion de nombres, apellidos y edad (y, en el caso de personas juridicas,
la denominacion social), nacionalidad y domicilio de los administradores de
las sociedades que participan en la fusion, asi como la fecha desde la que
desempefian sus cargos, y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes
vayan a ser propuestos como administradores de Reyal como consecuencia de
la fusion.
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En los términos del articulo 240.2 de la Ley de Sociedades Andnimas, los accionistas,
podran obtener la entrega o el envio gratuito del texto integro de los documentos antes
relacionados. Dicha documentacion, junto con la opinion emitida por BNP Paribas
con fecha 14 de febrero de 2007 en relacion con la ecuacion de canje propuesta, sera
remitida a la CNMV vy sera accesible por via telematica, a través de la propia web de
Urbis (www.urbis.es).

I11.5 Acuerdos de fusion y publicacion de anuncios

El articulo 240 de la Ley de Sociedades Anonimas dispone que el acuerdo de fusion
debe ser adoptado por la Junta General de cada una de las sociedades que intervengan
en el proceso de fusion, ajustandose a lo previsto en el Proyecto de Fusion.

Adoptado, en su caso, el acuerdo de fusion, sera publicado el correspondiente anuncio
tres veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y una vez en dos periodicos de
gran circulacion en Madrid, todo ello en cumplimiento de lo exigido por el articulo
242 de la Ley de Sociedades Anonimas. Una vez publicados estos anuncios, en los
gue se hara constar el derecho de los accionistas y acreedores de Reyal y de Urbis de
obtener el texto integro de los acuerdos de fusion y de los balances de fusion, se abrira
el plazo de un mes para que los acreedores de las sociedades que se fusionan puedan
oponerse a la fusion hasta que se les garanticen los créditos no vencidos en el
momento de la publicacién, conforme a lo establecido en los articulos 166 y 243 de la
Ley de Sociedades Anonimas.

I11.6 Otorgamiento e inscripcidn de la escritura de fusion

Una vez adoptados los correspondientes acuerdos de fusion, publicados los anuncios y
transcurrido el plazo legal sin que ningun acreedor hubiera ejercitado su derecho de
oposicidén o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado debidamente los créditos
de aquéllos que si lo hubiesen ejercitado, se procedera a otorgar la correspondiente
escritura de fusion.

Dicha escritura sera presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil.
I11.7 Realizacion del canje

Acordada la fusion por las Juntas Generales de Accionistas de Reyal y Urbis,
presentada, en su caso, ante la CNMV la documentacion requerida en virtud del Real
Decreto 1310/2005, una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de
Madrid, se procedera al canje de las acciones de Reyal por acciones de Urbis en los
términos establecidos en el Proyecto.

I11.8 Oferta Publica de Suscripcién

Finalmente, segin lo anticipado en el Proyecto de Fusién, y con el fin de dar
cumplimiento al acuerdo que adopte la Junta General de Accionistas de Reyal que
delibere sobre la fusion, se realizara una Oferta Publica de Suscripcion de acciones de
Reyal. El Consejo de Administracion de Reyal determinara el precio de emision de
las acciones, la fecha de ejecucidn de la OPS (que no podra ser posterior en mas de un
afio desde la fecha de la adopcion del correspondiente acuerdo por la Junta General de
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Accionistas de Reyal ni tampoco anterior a la fecha de inscripcion de la fusion en el
Registro Mercantil) y el nimero exacto de acciones a emitir a resultas del proceso de
OPS, previa delegacion realizada en tal sentido por la mencionada Junta General de
Accionistas de Reyal.

IV. ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO DE FUSION
IV.1 Balances de fusion

El apartado VII del Proyecto de Fusion especifica que se consideraran como balances
de fusion, a los efectos de lo previsto en el articulo 239.1 de la Ley de Sociedades
Andnimas, los cerrados por Reyal y Urbis a 31 de diciembre de 2006. Dichos
balances han sido verificados por los respectivos auditores de cuentas de estas
sociedades y se someteran a la aprobacion de las respectivas Juntas Generales
Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas con caracter previo a la adopcion del
acuerdo de fusion.

IV.2 Tipo de canje

El Proyecto de Fusion dispone en su apartado IV que el tipo de canje establecido para
la fusién es, sin compensacion complementaria en dinero alguna, de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una.

Tal y como se preveia en el Proyecto de Fusiéon, no se ha acordado por los
administradores de Reyal y Urbis que los accionistas de ésta reciban compensacion
complementaria en dinero.

IV.3 Determinacion del tipo de canje. Justificacion del tipo de canje y analisis
de valoracion

Segun se manifiesta en el apartado IV del Proyecto de Fusion, el tipo de canje de la
fusién ha sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de
Reyal y Urbis.

Los Consejos de Administracion de Reyal y Urbis determinaron en las sesiones
celebradas el dia 14 de febrero de 2007 la relacion de canje propuesta para la presente
fusion. Para la determinacion del valor de Urbis, se ha tomado en cuenta el precio
ofrecido por Reyal en la OPA sobre Urbis (26 euros). Para la determinacion del valor
de Reyal se han tenido en cuenta criterios homogéneos a los utilizados en la
incorporacion de nuevos inversores en Reyal en la ampliacion de capital social que
tuvo lugar con fecha 5 de diciembre de 2006 y en las ampliaciones de capital social
aprobadas con fecha 8 de febrero de 2007 segun se establecio en el apartado I11.A) 4
del Proyecto.

Asimismo, para la fijacion de la ecuacion de canje de la fusién se han tenido en cuenta
las operaciones societarias relativas a la reduccion del capital social mediante la
disminucion del valor nominal de las acciones y el desdoblamiento del valor nominal
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de las acciones (“split”) de Reyal que seran sometidas por el Consejo de
Administracion de dicha sociedad a la aprobacion de la Junta General de Accionistas
de Reyal que apruebe la fusion.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, la relacion de canje resultante es de trece (13)
acciones de Reyal, de 0,01 Euros de valor nominal cada una por cada cinco (5)
acciones de Urbis, de 1,19 Euros de valor nominal cada una.

El Consejo de Administracién de Urbis nombré a BNP Paribas para que emitiera,
desde un punto de vista exclusivamente financiero, un juicio sobre la relacion de canje
propuesta. El dia 14 de febrero de 2007 BNP Paribas ha expresado al Consejo de
Administracion de la sociedad su opinion de que la relacion de canje acordada es
equitativa desde un punto de vista financiero, para los accionistas de Urbis distintos
de Reyal.

Para alcanzar su opiniéon BNP Paribas analizé la ecuacion de canje propuesta en
relacion con, entre otros aspectos:

@) El precio de la OPA formulada por Reyal sobre las acciones de Urbis;

(b) El precio propuesto por accion de Reyal en las ampliaciones de capital social
realizadas en Reyal desde Noviembre de 2006;

(©) El método de valoracion pro el Valor de Activos después de impuestos (0
NNAV), basado en las valoraciones de expertos inmobiliarios y las
informaciones detalladas de las compafiias sobre sus carteras de activos a 31
de diciembre de 2006;

(d) El método de Descuento de flujos de caja de las compafiias; y
(e) Las transacciones comparables del Mercado inmobiliario Espafiol.

A efectos informativos, se hace constar que, segun lo dispuesto en la opinidn emitida,
del analisis realizado por BNP Paribas se desprende que la valoracion de la accion de
Urbis, utilizada para la determinacion de la ecuacion de canje de la fusion, no es
inferior al mayor de los precios que resultaria de aplicar los criterios previstos en el
articulo 7.3 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de ofertas
publicas de adquisicion de valores.

V. OTROS ASPECTOS RELATIVOS A LA FUSION
V.1  Estructura accionarial resultante

Atendiendo a lo expuesto hasta el momento, se indica a continuacion el impacto
previsto sobre la estructura accionarial actual de Reyal del desdoblamiento del
namero de acciones en circulacion, la Fusién y la OPS que seran sometidas por el
Consejo de Administracion de Reyal a la aprobacion de su Junta General de
Accionistas.
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Pre-Split Post Split Post Canje (Fusion) Post OPS
% Part. % Part. % Part % Part.t)
Accionistas NGmero Capital NUmero Capital Ndmero Capital NGmero® Capital
Acciones  Social Acciones  Social Acciones Social Acciones Social
Reyal Reyal Reyal Reyal Reyal-Urbis Reyal-Urbis Reyal-Urbis Reyal-Urbis
Inveryal 393.863 78,55% 220.169.417 78,55% 220.169.417 75,35% 220.169.417 56,14%
Corp. Financiera Issos  25.639 5,11% 14.332.201 5,11% 14.332.201 490% 14.332.201 3,65%
Lualca 25.176 5,02% 14.073.384 5,02% 14.073.384 4,82% 14.073.384 3,59%
BQ Finanzas 9.741 194% 5.445219 194%  5.445.219 1,86%  5.445.219 1,39%
EBN 7439 1,48% 4.158.401 1,48%  4.158.401 1,42%  4.158.401 1,06%
Austral 6.714 134% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Ibercaja 6.714 1,34% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Unicaja 6.714 134% 3.753.126 1,34%  3.753.126 1,28%  3.753.126 0,96%
Freefloat® 19.417 3,87% 10.854.103 3,87% 22.768.704 7,79% 122.768.704 31,30%
Total 501.417 100% 280.292.103 100% 292.206.704 100% 392.206.704 100%

A los efectos del anterior calculo, se ha considerado la emisién de 100 millones de
acciones en la OPS (numero maximo de acciones a emitir en la OPS conforme a la
propuesta de acuerdos sometidos por el Consejo de Administracion de Reyal a la
aprobacién de la Junta General ordinaria y extraordinaria de Reyal). Asimismo, se ha
tomado por capital flotante el conjunto de aquéllas participaciones que no superan
individualmente las participaciones de los accionistas especificados en la anterior
tabla.

V.2  Estructura del Consejo de Administracion y de las comisiones de Reyal

Una vez inscrita la Fusién, y en caso de resultar aprobadas las propuestas de acuerdos
sometidas por el Consejo de Administracion de Reyal a la aprobacion de la Junta
General de Accionistas de dicha sociedad, se prevé que el Consejo de Administracién
de Reyal tenga la siguiente estructura y composicion:

Nombre Carécter del cargo
D. Rafael Santamaria Trigo Ejecutivo
Dominical
D. Luis Canales Burguillo (en representacion de Inmobiliaria Lualca,
S.L.)

D. Luis Maria Arredondo Malo Otro Consejero externo

S.AR. D. Carlos de Borhén Dos Sicilias y Borbon-Parma Independiente

D. Angel Luis Cuervo Juan Ejecutivo
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D. Emilio Novela Berlin Independiente

BQ Finanzas, S.L.

(representada por D. Francisco Javier Porras Diaz) Dominical
D. José Antonio Ruiz Garcia Ejecutivo

D. Fermin Molina Alonso Ejecutivo

D. Alfonso Eguia Acordagoicoechea Ejecutivo
Corporacion Financiera Issos, S.L. Dominical

(representada por D. Miguel Boyer Salvador)

Por otra parte, en prevision de la admision a negociacion de las acciones de Reyal, y
una vez quede inscrita la Fusion, se procedera a la constitucion de una Comisién de
Auditoria y Cumplimiento asi como de una Comision de Nombramientos vy
Retribuciones en seno de Reyal, cada una formada por tres miembros (un presidente y
dos vocales) cuyas identidades estan aun por definir. En este sentido, es intencion de
Reyal observar las recomendaciones de buen gobierno corporativo en el
funcionamiento y estructura de las mencionadas comisiones (salvo, en su caso, por lo
que se refiere al caracter de sus miembros, de los que a fecha de hoy no se puede
asegurar que exista mayoria de independientes).

VI. CONCLUSION
Por todo lo anterior, los administradores de Urbis concluyen:

@) que, desde su punto de vista, en el presente Informe se explica y justifica
detalladamente el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econémicos;

y

(b) que, en concreto, la relacion de canje propuesta en el Proyecto esta justificada
y resulta equitativa para los accionistas de Urbis, como confirman los informes
del asesor financiero y del experto independiente designado por el Registro
Mercantil.

Vistas las razones en que se basa el Proyecto de Fusion, asi como el acuerdo
alcanzado sobre el tipo de canje para cada una de las sociedades implicadas en la
fusion, a los efectos previstos en los articulos 237 y 238 de la Ley de Sociedades
Anonimas, y 230 del Reglamento del Registro Mercantil, los administradores de
Urbis, cuyos nombres se hacen constar a continuacion, redactan y suscriben el
presente Informe en dos (2) ejemplares, idénticos en su contenido y presentacion.

En Madrid, a 20 de marzo de 2007.

LOS ADMINISTRADORES DE INMOBILIARIA URBIS, S.A.

MA188848/13 125035-0002 Pégina 18



El Presidente del Consejo de Administracion y Consejero Delegado de Inmobiliaria
Urbis, S.A., D. Rafael Santamaria Trigo, se ha abstenido de asistir e intervenir en las
deliberaciones y aprobacion del presente Informe del Consejo a propdsito del
Proyecto de Fusion por encontrarse en situacion de conflicto de interés.

Igualmente, los Consejeros D. Luis Canales Burguillo, D. Angel Luis Cuervo Juan,
BQ Finanzas, S.L. (representada por D. Francisco Javier Porras Diaz), D. José
Antonio Ruiz Garcia y Corporacion Financiera Issos, S.L. (antes denominada
“Palatino 2002, S.L.) (representada por D. Miguel Boyer Salvador), se han abstenido
de asistir e intervenir en las deliberaciones y aprobacion del presente Informe del
Consejo a propdsito del Proyecto de Fusion por haber entendido que estaban
afectados por un potencial conflicto de interés.

Por las razones expuestas no constan las firmas de los citados Consejeros en el
presente documento.

No obstante, todos estos Consejeros dejan constancia de lo siguiente:

@) Su abstencion se debe exclusivamente a su situacion de conflicto de interés
consistente en su pertenencia al Consejo de Administracion de
“Construcciones Reyal, S.A.” en caso de D. Rafael Santamaria Trigo, y al
potencial conflicto de interés consistente en que dichos consejeros o bien son
accionistas significativos de *“Construcciones Reyal, S.A.” o bien ocupan
puestos directivos en dicha sociedad, en el resto de los casos;

(b) Valoran positivamente el proceso de formacion de voluntad del Consejo de
Administracion seguido en la preparacion del presente Informe del Consejo a
propdsito del Proyecto de Fusion, en el que, por la razén anteriormente
expuesta, no han participado; y

(©) En todo caso, se adhieren a la opinion final del Consejo de Administracion.

Por ultimo, se hace constar que D. Luis Maria Arredondo Malo ha delegado su voto a
favor del Presidente del Consejo de Administracién, D. Rafael Santamaria Trigo, con
instrucciones expresas de suscribir el presente Informe sobre el Proyecto de Fusion y
adherirse a la opinién favorable del Consejo de Administracion en relacion con la
fusion propuesta.

[no firma por encontrarse en situacion de conflicto de interés]

Fdo. D. Rafael Santamaria Trigo,
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Presidente del Consejo de Administracion y Consejero Delegado de la sociedad
INMOBILIARIA URBIS, S.A.

[no firma por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés]

Fdo. D. Luis Canales Burguillo,
Vicepresidente del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA
URBIS, S.A.

Fdo. D. Luis Maria Arredondo Malo

Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.,
en cuyo nombre y representacion firma este Informe D. Rafael Santamaria Trigo, por
haber recibido instrucciones expresas en este sentido por parte de D. Luis Maria
Arredondo Malo con caracter previo a este acto

Fdo. S.A.R. D. Carlos de Borbén Dos Sicilias y Borbon-Parma
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

[no firma por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés]

Fdo. D. Angel Luis Cuervo Juan
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

Fdo. D. Emilio Novela Berlin
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.
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[no firma por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés]

Fdo. BQ Finanzas, S.L. (representada por D. Francisco Javier Porras Diaz)
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

[no firma por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés]

Fdo. D. José Antonio Ruiz Garcia
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

Fdo. D. Fermin Molina Alonso
Vocal del Consejo de Administracion de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

Fdo. D. Alfonso Eguia Acordagoicoechea
Vocal del Consejo de Administracién de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.

[no firma por encontrarse en situacion de potencial conflicto de interés]

Fdo. Corporacién Financiera Issos, S.L. (antes denominada “Palatino 2002, S.L.”)
(representada por D. Miguel Boyer Salvador)
Vocal del Consejo de Administracién de la sociedad INMOBILIARIA URBIS, S.A.
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E INMOBILIARIA URBIS, S.A.

Informe del experto independiente
sobre el proyecto de fusién de las sociedades
20 de marzo de 2007
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Paseo de la Castellana, 43
28046 Madrid

Tel. +34 902 021 111

Fax +34 913 083 566

20 de marzo de 2007

A los Consejos de Administracion de las sociedades
Construcciones Reyal, S.A. e
Inmobiliaria Urbis, S.A.

Muy sefiores nuestros:

En ejecucion del trabajo de experto independiente que nos ha sido confiado por encargo de
D. José Antonio Calvo y Gonzélez de Lara, Registrador Mercantil né IX de los de Madrid con
fecha 1 de marzo de 2007, en el marco de la fusion por absorcién de Inmobiliaria Urbis, S.A.
por parte de la sociedad Construcciones Reyal, S.A., les presentamos nuestro informe en
cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas (TRLSA) respecto al proyecto de fusion y al patrimonio aportado
por la Sociedad absorbida y, en particular, respecto a si el tipo de canje de las acciones esta
o no justificado, cuéles han sido los métodos seguidos para establecerlo, si tales métodos
son adecuados, con indicacién de los valores a los que conducen y las dificultades
especiales de valoracion, si existiesen.

Con fecha 22 de febrero de 2007 se depositd en el Registro Mercantil de Madrid el proyecto
de fusion de las citadas sociedades aprobado por los respectivos Consejos de
Administracion.

1.  Descripcion de la operacion
a) Sociedades involucradas

La sociedad Construcciones Reyal, S.A. (en adelante Reyal o socledad absorbente) es una
sociedad andnima espafiola, con CIF A-28238988, con un capital social de 3.013.576,84
euros dividido en 501.417 acciones nominativas de la misma clase y serie, de 6,010121
euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Este nimero de
acciones, siendo el existente a la fecha del presente informe, se veré modificado por las
operaciones societarias descritas en el apartado 3. Las acciones de Reyal no se encuentran
admitidas a negociacién en ningdn mercado.

Reyal, conforme a lo establecido en el articulo 4 de sus estatutos sociales, tiene por objeto
social las siguientes actividades:

a) Lapromocion urbanistica e inmobiliaria. 4

b) Laadquisicién, tenencia, explotacién, venta y arrendamiento de fincas rusticas y
urbanas, asi como la construccion de estas dltimas.

¢) Latenencia, adquisicion y enajenacion de valores publicos y privados, y toda
clase de activos financieros, salvo aquellas actividades reservadas a Sociedades o
Agencias de Valores o cualesquiera otras personas o entidades relacionadas con el

Mercado de Valores conforme a su legislacion especffica.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9,267, libro 8.054, seccién 3*
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero 50242 - CIF: B-79031290
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| as actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad total 0
parciaimente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o de participaciones en
ofras Sociedades.

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos
especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad.

Por su parte, la sociedad Inmobiliaria Urbis, S.A. (en adelante Urbis o sociedad absorbida)
es una sociedad andnima espatiola, con CIF A-28040020, con un capital social de
151.828.738,25 euros dividido en 127.587.175 acciones de la misma clase y serie, de 1,19
euros de valor nominal, totalmente suscritas y desembolsadas, y representadas por medio
de anotaciones en cuenta. Las acciones de Urbis estan admitidas a negociacion bursatil en
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Bilbao, y se negocian a través del Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

Urbis, de acuerdo al articulo 2 de sus estatutos sociales, tiene por objeto social la realizacion
de negocios inmobiliarios de toda indole y, consiguientemente, la adquisicion, enajenacion y
gravamen, por cualquier titulo legitimo, de bienes inmuebles, risticos o urbanos ; la
construccion de los mismos, ya la realice en forma directa o indirecta; rusticos o urbanos; la
promocion y gestion de su ordenacién urbana y su desarrolio, en todas sus etapas, tramites
y modalidades, la explotacion y administracion de los referidos bienes de cualquier forma
licita, incluso mediante el desarrollo de actividades del ramo turistico y de la hosteleria. La
realizacion de todas las mencionadas actividades se podra llevar a cabo por la sociedad
aisladamente o en agrupacion, unién o colaboracion con ofras personas y entidades y, no
s6lo en forma directa, sino también indirectamente.

b) Objetivode la operacion

Los Consejos de ambas sociedades entienden que la fusion permitira la optimizacion de la
gestion de las mismas, asi como la obtencién de economias de escala y de sinergias.
derivadas principaimente del encaje industrial entre ambas compafiias, la
complementariedad de sus respectivos activos y areas geogréficas de expansion, asi como
sus recursos y capacidades de gestion.

c) Bases de lafusion

La presente fusion se llevara a cabo, si asi lo aprueban las respectivas Juntas Generales de
Accionistas, mediante la modalidad de fusion por absorcion de Urbis por parte de Reyal, con
extincion, via disolucion sin liquidacion, de la primera y transmision en blogue de todo su
patrimonio social a la segunda, que adquirira, por sucesion universal, los derechos y

. obligaciones de Urbis.

Con el fin de fijar las condiciones de la fusion, se acordo establecer como fecha a partirde la
cual las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran realizadas a efectos
contables por cuenta de la sociedad absorbente, el 1 de enero de 2007, que es el dia
posterior a la fecha de los Balances de Fusion, cerrados al 31 de diciembre de 2006 y sobre
los que se ha realizado la correspondiente verificacion por los auditores de cuentas de las
sociedades, segin se comenta en el Apartado 5 del presente informe.
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d)  Aprobacién de la fusion

La operacion de fusién debera ser aprobada por las Juntas Generales de Accionistas de las
sociedades intervinientes, de acuerdo con la legislacion en vigor.

5. Aspectos a considerar en el momento del canje

Reyal ostenta a la fecha actual, de forma directa, 123.004.636 acciones de Urbis, lo cual
representa un 96,41% de su capital social, por o que, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 249 de la TRLSA, todas las referidas acciones no seran canjeadas por acciones de
Reyal y seran amortizadas.

De acuerdo con lo comunicado por los administradores de las sociedades involucradas, las
123.004.636 acciones de Urbis en poder de Reyal, no acudirén al canje, por lo que las
acciones que daran derecho a canje por nuevas acciones de Reyal son las siguientes:

Acciones
Acciones totales de Urbis 127 587 175
Acciones de Urbis en poder de Reyal (123 004 636)
Acciones que acuden al canje 4 582 539

3. Tipo de canje de las acciones

Tal y como se menciona en el proyecto de fusién, el tipo de canje de las acciones ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las sociedades que
se fusionan.

De acuerdo al capitulo 4.1 del Folleto de OPA presentado por Reyal en su apartado de
Reorganizacién del grupo Urbis, se ha tomado en cuenta como valor real de Urbis el
equivalente a la contraprestacion de la OPA, 26 euros por accion, operacion que fue
liquidada el 20 de diciembre de 2006. Asimismo, se ha considerado como valor real de
Reyal el subyacente en las operaciones societarias acordadas por las Juntas Generales de
Accionistas celebradas entre el 5 de diciembre de 2006 y el 8 de febrero de 2007 en la que
un nimero variado de inversores (superior a treinta) entraron en el capital de la compafiia,
tal y como se indicé en el capitulo 1.3 del Folleto de OPA en su apartado de Incorporacion
de nuevos socios. El valor real de Reyal que resulta de dichas transacciones es de 10 euros
por accién, considerando el numero de acciones una vez realizadas las siguientes
operaciones societarias que seran sormetidas por el Consejo de Administracién de Reyal a la
aprobacién de la Junta General de Accionistas de esta sociedad que apruebe la fusion, y
que han sido consideradas para la fijacién de la ecuacién de canje:

- Reduccion de capital social mediante la disminucidn del valor nominal de las acciones
de Reyal, que pasaran de tener un valor nominal de 6,010121 euros a un valor
nominal de 5,59 euros, constituyéndose una reserva indisponible por dicha reduccion.
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- El desdoblamiento del valor nominal de las acciones (“split”) de Reyal, de tal manera
que cada accién de Reyal se desdoble en 559 acciones de 0,01 euros de valor

nominal.

Tras estas operaciones, el capital social de Reyal pasa de 501.417 acciones de 6,010121
euros de valor nominal a 280.292.103 acciones de 0,01 de valor nominal.

En consecuencia, el método de valoracién usado en la determinacion de la ecuacion de
canje ha sido el valor implicito en las transacciones recientes de ambas compafiias.
Teniendo en cuenta lo anterior, ! tipo de canje de las acciones serd de trece (13) acciones
de Reyal, de 0,01 euros de valor nominal cada una, por cada cinco (5) acciones de Urbis, de
1,19 euros de valor nominal cada una. No se ha previsto la existencia de compensacion
complementaria en dinero alguna.

Asi pues, y al estar Urbis participada por Reyal en un 96,41%, se realizara el aumento de
capital en el importe preciso para hacer frente al canje del resto de las acciones de Urbis,
dado que de acuerdo a lo mencionado en el apartado 2 del presente informe las acciones de
Urbis perienecientes a Reyal seran amortizadas.

4, Métodos de valoracion

En relacién a la determinacién de la ecuacion de canje de las sociedades anteriormente
mencionadas, consideradas individualmente, los Consejos de Administracion de ambas
sociedades han solicitado la realizacién de estudios de valoracién a dos bancos de
negocios.

En base a los mencionados estudios de valoracion y considerando los diferentes metodos
empleados en ellos, l0s administradores de las sociedades involucradas han determinado el
valor real a asignar a las acciones de las dos sociedades para la obtencién de la relacion de

canje.
a)  Valor implicito en las transacciones recientes

Tal y como se ha mencionado en el apartado 3 anterior, el método de valoracion aplicado en
la ecuacién de canje se fundamenta en los valores implicitos a los que se han realizado las
transacciones habidas en relacién a ambas compafifas en fechas anteriores al proyecto de
fusion. Método de valoracion que, por otra parte, se anunciaba en el folleto de la OPA de

s

Urbis presentada por Reyal como el método a seguir en la ecuacion.

Adicionalmente a éste, también los bancos de negocios se han referido a los siguientes
métodos y criterios de valoracion:

b)  Valor del activo neto real

El método de valoracién del Activo Neto Real se fundamenta en el valor contable de los
fondos propios, corregido por las plusvalias o minusvalias que pudieran ponerse de
manifiesto en los bienes, derechos y obligaciones de las sociedades a 31 de diciembre de

2006.
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El objetivo de este método es el de llegar a una valoracién de las sociedades en funcién de
su situacion patrimonial desde el punto de vista del valor de mercado de los activos en el
momento de referencia. Este método estima el valor de las sociedades conforme a la
situacion patrimonial a 31 de diciembre de 2006, reflejando el esfuerzo de capitalizacion e
inversion realizado por éstas, con la consideracion de valores de mercado para los
elementos patrimoniales. Dicho método, comunmente usado en el sector inmobiliario, recibe
la de denominacién anglosajona de NNAV y NAV.

c)  Mditiplos de transacciones

El objetivo de este método es el de llegar a una valoracién de las sociedades basandose en
la comparativa de las sociedades con otras compafiias que hayan participado en una
transaccién publica o privada en los Gltimos tiempos y en los mercados proximos. Se ejecuta
principalmente en base a los denominados Mtiltiplos de transacciones de compaiiias
realizadas en el pasado.

Este método estima el valor de las sociedades en funcidn del precio por accién de dichas
transacciones y variables claves que en nuestro caso son BAIIDA o EBITDA (Beneficios
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones o Earnings before interest
taxes depreciation and amortization) y BAIl o EBIT (Beneficios antes de intereses e
impuestos o Earnings before interest and taxes).

d)  Valor actual neto de los flujos de caja

El objetivo de este método es el de llegar a una valoracion de las sociedades en funcién de
las proyecciones futuras de flujos de caja a generar.

'

Este método estima el valor de las sociedades en funcién de la generacion de tesoreria
prevista en un plazo determinado, después de considerar las necesidades de inversion y
desinversién en inmovilizado y circulante.

Las hipStesis consideradas por este método son principalmente las siguientes:

- Las proyecciones utilizadas se han basado en las mejores estimaciones
realizadas por los equipos directivos de las sociedades.

- Las tasas de descuento utilizadas han sido determinadas en funcién del coste
de capital medio ponderado, considerado adecuado en las circunstancias.

- Los valores terminales han sido obtenidos, en general, aplicando una estimacién
del método de activo neto real después del tercer afio de proyecciones, en funcién de
rentabilidades basadas en las mejores estimaciones de las compafiias.
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5. Alcance de las comprobaciones realizadas

De acuerdo con los objetivos de nuestra intervencion, las comprobaciones realizadas se han
limitado al examen critico de la informacién histérica, de las transacciones recientes
acaecidas, de la valoracion a mercado de los activos y de las proyecciones y otra
documentacién utilizada para la determinacion de la relacion de canje.

Para dicho propésito nos hemos basado en las conclusiones, opiniones y célculos
desarroliados por otros profesionales independientes, cuyos informes nos han sido
aportados como documnentacién base de nuestra intervencion. Nuestro trabajo se ha
centrado en la revisién de los aspectos criticos de dichos informes, dando especial énfasis al
examen de la razonabilidad de los supuestos utilizados y los métodos aplicados
(comentados en los apartado 3y 4 anteriores) en cuanto a la equidad y homogeneidad con
que los mismos estan destinados a proteger los intereses de las distintas partes afectadas
por la fusion proyectada.

Los analisis y comprobaciones realizados por nosotros, antes mencionados, no han tenido
por objeto la verificacion del cumplimiento de cualquier otra obligacion de tipo legal o formal
(aprobacion, presentacion de documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de las ya
mencionadas en la introduccién del presente informe y referidas a los requisitos del articulo
036 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas.

En particular, se han considerado especiaimente los siguientes trabajos efectuados por
terceros:

a) Andlisisdelas auditorias de los balances de fusion al 31 de Diciembre de 2006 de
Reyal y Urbis realizadas ambas por Deloitte, y fechadas ambas el 16 de febrero de 2007,y
reunién con dichos auditores.

b) Andlisisdela opinién (“fairess opinion”) expresada el 14 de febrero de 2007 al
Consejo de Administracion de Reyal por Morgan Stanley, como asesor financiero de [a
mencionada Sociedad para esta operacion, de que la relacién de canje acordada es
equitativa desde un punto de vista financiero para Reyal, y reunion con dichos asesores.

c)  Andlisis de la opinidn (“fairness opinion”) expresada el 14 de febrero de 2007 al
Consejo de Administracion de Urbis por BNP Paribas, como asesor financiero de la
mencionada Sociedad para esta operacion, de que la relacidn de canje acordada es
equitativa desde un punto de vista financiero para Urbis, y reunion con dichos asesores.

d)  Andlisis de los informes sobre las tasaciones realizadas por expertos independientes
el 30 de enero de 2007, Jones Lang Lasalle, relativos al valor de mercado de los activos de
ambas sociedades y sus respectivas sociedades participadas a 31 de diciembre de 2006, y
reunién con dichos expertos.

Adicionalmente, nuestro trabajo ha inciuido los siguientes aspectos:
a) Formulacidn de preguntas a la Direccion de las sociedades sobre acontecimientos
importantes, que pudieran haber afectado de forma significativa a la ecuacion de canje, asf

como sobre hechos ocurridos entre el 31 de diciembre de 2006 y la fecha del presente
informe.

1061
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b)  Obtencion de cartas de representacion de la Direccion de Reyal y Urbis, en las que se
nos realizan determinadas manifestaciones en relacién con la situacion patrimonial de las
sociedades intervinientes, con su valoracion para este proyecto de fusién, que han puesto
en nuestro conocimiento todos los datos, informaciones € hip6tesis relevantes a efectos de
la operacion a realizar, y sobre la inexistencia de acontecimientos posteriores al 31 de
diciembre de 2006 y hasta la fecha de este informe, que pudieran afectar de forma
significativa a la valoracion.

¢) Reuniones con los abogados y asesores fiscales de ambas compatfiias con el objetivo
de identificar circunstancias que pudieran afectar significativamente a la valoracién.

d) Obtencion de una carta de los auditores de las sociedades, a la fecha de este informe,
en el que se nos comunico la inexistencia de hechos relevantes ocurridos entre el 31 de
diciembre de 2006 y la fecha del presente informe que pudieran afectar significativamente a
los fondos propios de ambas compaiifas.

e) Lecturadelos estatutos Reyal y Urbis.

Lectura de las actas de Consejo y Junta de Reyal y Urbis desde el 1 de enero de 2006
a la fecha del presente informe.

g) Obtenciony anlisis de los balances consolidados a 31 de diciembre de 2006 de
ambas sociedades.

Los analisis y comprobaciones antes mencionados, realizados por nosotros, no han tenido
por objeto la verificacion del cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo legal o formal
(aprobacion, presentacion de documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de la ya
mencionada en la introduccion del presente informe y referidas a los requisitos del articulo

236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anbdnimas.

h) Revisi6n de las valoraciones realizadas por los bancos de negocios. Realizacion de
modelos alternativos de valoracion y analisis de sensibilidad de los mismos. .

6. Resumen de valoracién obtenida por las aplicaciones de los métodos utilizados
y relacion de canje acordada

Los distintos métodos de valoracion indicados en el Apartado 4 anterior han sido dirigidos a
la determinacién del valor real del patrimonio social de las sociedades que participan en el
proceso de fusion, con el objetivo de establecer la relacion de canje de sus acciones 'y, por
o tanto, los valores obtenidos con las metodologias antes descritas y las plusvalias que son
su consecuencia responden prioritariamente a la aplicacion de criterios de equidad y
homogeneizacion entre las distintas empresas en el contexto de esta fusion.

Cada uno de los métodos utilizados obtiene resultados diferenciados que pueden, no
obstante, enmarcarse mediante su ponderacion en bandas de valores que se aproximan a
las relaciones de peso relativo y de canje adoptadas por los Consejos de Administracion de
las sociedades intervinientes.

>~
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Una vez analizado los valores a los que conducen los métodos antes indicados, se
establece la siguiente relacion de peso relativo:

Urbis: 1,0
Reyal: 2,6

Teniendo en cuenta la relacién anterior y nimero de acciones de ambas sociedades segun
lo mencionado en el apartado 3, y una vez tenido en cuenta que Reyal posee el 96,41% de
las acciones de Urbis, la relacién de canje que resulta es de 13 acciones de Reyal por cada
5 acciones de Urbis. '

7.  Dificultades especiales de valoracion

Las principales dificultades que hemos encontrado en el proceso de analisis y revision critica
del proceso de fusion, son aquéllas que se encuentran implicitas en cualquier tipo de
estimaciones sobre el comportamiento futuro de variables econdmicas, incrementadas en
este caso por la complejidad del sector en el que operan.

Efectivamente, cualquier supuesto de proyeccion en el futuro de comportamientos 0
acontecimientos actuales presupone la incertidumbre de que durante su realizacion futura
se originaran desviaciones que pudieran no haber sido tenidas en cuenta y que en funcién
de su importancia pudieran tener efectos significativos respecto a las hipétesis iniciaimente
consideradas.

Especificamente el método del Activo Neto Real es un método de valoracion generalmente
aceptado por la préctica y la normativa y frecuentemente usado en el sector inmobiliario. No
obstante, dicho método implica un elemento de incertidumbre en cuanto a la realizacion
futura de las plusvalias de los activos inmobiliarios que surgen de los informes de los
tasadores independientes, debido a que las mismas dependerén de la evolucién de los
precios de venta de los activos dentro del contexto y caracteristicas propias del mercado

inmobiliario espafiol.
8. Ampliacién de capital prevista

Teniendo en consideracién las relaciones propuestas de canje y de acuerdo con lo
comentado en el Apartado 2 de este informe, respecto a la titularidad por Reyal del 96,41%
de las acciones representativas del capital social de Urbis, el capital nuevo a emitir por Reyal
para el canje por acciones de Urbis serfa:

Ntimero de acciones a emitir 11.914.601
Valor nominal (en euros) 0,01
Importe total del capital a emitir (en euros) 119.146,01

El mencionado importe de capital a emitir por la nueva sociedad debe entenderse como un
valor orientativo y estaria sujeto a la no existencia hasta el momento de realizacién del canje
de acciones de otras operaciones que pudieran afectar al mismo, distintas de las ya
consideradas en el parrafo anterior.

En todo caso el patrimonio aportado por Urbis sera superior al capital a emitir por Reyal para
proceder al canje de acciones de Urbis.
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9. Hechos posteriores

No tenemos conocimiento de ninguna circunstancia ocurrida con posterioridad a la fecha de
los balances de fusién que pudiera afectar de alguna manera al contenido, relaciones y
condiciones especfficas o generales gue aparecen en el proyecto de fusién aprobado por los
Consejos de Administracion de las respectivas sociedades con fecha 14 de febrero de 2007
y, en consecuencia, a la conclusidn de este informe.

10. Conclusion

De acuerdo con el trabajo realizado, descrito en el Apartado 3, 4y 5 de este informe, y
teniendo en cuenta lo indicado en el apartado 7 anterior, puede concluirse:

o Que el tipo de canje establecido en el Proyecto de Fusién esta adecuadamente
justificado,

° Que el método seguido para establecer dicho canje, basado en el valor implicito en las
transacciones recientes habidas en ambas sociedades, se considera adecuado.

No teniendo observaciones que realizar respecto a la relacién de canje propuesta, asi como
a los métodos de valoracién utilizados y a los valores a los que conducen (ver Apartado 3y
4 anteriores), que entendemos justificados y adecuados.

Por otra parte, el patrimonio aportado por Urbis es igual, por lo menos, al aumento de capital
a realizar por Reyal como sociedad absorbente.

Este informe se emite con el fin de cumplir exclusivamente los requisitos del articulo 236.4
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y nuestras conclusiones deben
interpretarse en el contexto del alcance de nuestras comprobaciones.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Miguel Martin-Rabadan
Socio

20 de marzo de 2007
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ESTATUTOS

TITULO |

DENOMINACION, DURACION, DOMICILIO Y OBJETO SOCIAL

ARTICULO 1°: Denominacioén y normas aplicables.

La Sociedad Andénima que se constituye con la denominacion
"CONSTRUCCIONES REYAL, S.A', de nacionalidad espafiola, de &mbito
nacional, se regira por lo dispuesto en los presentes Estatutos, por las Leyes especiales
sobre Sociedades Anonimas, y, en defecto de norma aplicable en aquellos y éstas, por
las normas del Cadigo de Comercio y las Leyes y Disposiciones de Derecho comdn, en
cuanto le sean aplicables.

ARTICULOQ 2¢: Duracién.

La duracién de la Sociedad es indefinida y dard comienzo a sus operaciones en
el dia del otorgamiento de la escritura fundacional.

ARTICULO 3¢ Domicilio.

Su domicilio social queda fijado en Madrid, calle Ayala, n° 3.

El Consejo de Administracion podra crear, suprimir o trasladar cuantas
sucursales, agencias o delegaciones tenga por conveniente, incluso fuera del territorio
nacional, y trasladar el domicilio social dentro del mismo término municipal en el que
estuviese establecido.

ARTICULOQO 4°: Obijeto social.

Integran el objeto social de la Sociedad las siguientes actividades:
a) La promocion urbanistica e inmobiliaria.

b) La adquisicién, tenencia, explotacion, venta y arrendamiento de fincas
rusticas y urbanas, asi como la construccion de éstas ultimas.

c) Latenencia, adquisicion y enajenacion de valores publicos y privados, y toda
clase de activos financieros, salvo aquellas actividades reservadas a Sociedades o
Agencias de Valores o cualesquiera otras personas o entidades relacionadas con el
Mercado de Valores conforme a su legislacion especifica.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas por la
Sociedad total o parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o
de participaciones en otras Sociedades.

Quedan excluidas todas aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley exija
requisitos especiales que no queden cumplidos por esta Sociedad.



TITULO II.

CAPITAL SOCIAL. ACCIONES.

ARTICULO 5° El capital social se fija en la cifra de 2.968.867,55 EUROS,
representado por 493.978 ACCIONES, de 6.010121 € de valor nominal cada una de
ellas, iguales, acumulables, e indivisibles y numeradas correlativamente de lan° 1 a la
n® 493.978, ambas inclusive.’

ARTICULO 6°: Las acciones estardn representadas por medio de titulos, que
podran incorporar una 0 mas acciones de la misma serie, estaran numeradas corre-
lativamente, se extenderan en libros talonarios, contendrdn como minimo las menciones
exigidas por la Ley, e irdn firmadas por dos Administradores, cuyas firmas podran
figurar impresas mediante reproduccion mecénica, cumpliéndose lo dispuesto en la Ley.
El accionista tendra derecho a recibir los titulos que les correspondan libres de gastos.

Las acciones figuraran en el libro registro de acciones nominativas que llevara la
Sociedad, en el se inscribirdn las sucesivas transferencias, asi como la constitucion de
derechos reales sobre aquellas, en la forma determinada en la Ley. La Sociedad sélo
reputara accionista a quien se halle inscrito en dicho libro.

Mientras no se hayan impreso y entregado los titulos, el accionista tendra
derecho a obtener certificacion de las acciones inscritas a su nombre.

Las acciones son libremente negociables, sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo séptimo de estos Estatutos.

En caso de prenda sobre las acciones de la Sociedad, con carécter general,
corresponderan al propietario de éstas el ejercicio de los derechos econémicos y
politicos del accionista. Excepcionalmente, corresponderdn a los acreedores
pognoraticios los derechos econdémicos y politicos de las mismas desde el momento en
gue se notidique por conducto notarial al pignorante y a la sociedad la existencia de un
incumplimiento de la obligacion garantizada, siempre y cuando se haya admitidio a
tramite la ejecucion judicial de la prenda o, en el caso de ejecucion notarial, se acredite
fehacientemente la citacion del deudor conforme al articulo 1.872 del Cédigo Civil. En
tanto tal notificacibn no se produzca, los derechos econdmicos y politicos
corresponderan al pignorante.

ARTICULO 7° El accionista que se proponga transmitir “inter vivos" todas o
parte de sus acciones, debera comunicarlo por escrito y en forma fehaciente al Consejo
de Administracion, especificando las acciones que desee transmitir, su numeracion, el
precio de venta concertado y el nombre y circunstancias personales del presunto
adquirente.

El Consejo de Administracion notificara dicho escrito a los restantes accionistas,
en el plazo de quince dias, al domicilio que conste de cada uno de ellos en los Libros de
la Sociedad.

! No esta incluida la aportacién NO DINERARIA suscrita por EBN Banco de Negocios el 08 de febrero
de 2007.



Los accionistas podran optar a la compra dentro de los treinta dias siguientes al
de la notificacion, y si son varios los que desean adquirir las acciones, se distribuiran
entre todos ellos a prorrata de sus respectivas acciones en el capital social.

En el caso de que ningun accionista ejercite el derecho de tanteo, podra adquirir
la Sociedad esas acciones en el plazo de otros treinta dias, previo acuerdo de la Junta
General Extraordinaria de accionistas, y cumpliendo en todo caso los requisitos y
limitaciones que contempla el articulo 75 de la Ley de Sociedades Anonimas y demas
disposiciones aplicables.

Transcurrido este ultimo plazo sin que la Sociedad haya notificado su deseo de
adquirir la Sociedad esas acciones, el accionista quedara libre para transmitir sus ac-
ciones en la forma y modo que tenga conveniente, siempre que la transmision se lleve a
cabo dentro de los noventa dias siguientes.

Si alguno o algunos de los accionistas estuvieran interesados en la compra de las
acciones pero no en el precio indicado, lo comunicardn asi al Consejo de
Administracion, ofreciendo someterse al precio que se determine objetivamente.
Notificado asi al vendedor por el Consejo de Administracion, el vendedor podra retirar
su oferta o someterse al precio objetivo fijado en la forma que luego se indica. En el
primer caso, no podra intentar de nuevo la venta hasta que transcurra, por lo menos, un
afio desde la notificacion remitida. En el segundo caso, dentro de los quince dias
siguientes a la recepcion de la notificacion del Consejo de Administracion, comunicara
a este Organo que mantiene su oferta, sujeta al sefialamiento de un precio objetivo
segun las siguientes normas:

Para el ejercicio del derecho de tanteo que regula éste articulo, el precio de
venta, en caso de discrepancia, sera fijado por un auditor de cuentas, que sera el que
tenga nombrado la Sociedad y, en su defecto, el que se nombre de comun acuerdo, o, en
caso de no lograrse el acuerdo, el que nombre el Registrador Mercantil del domicilio
social a solicitud de cualquiera de los interesados.

En caso de ampliaciones del capital de esta Sociedad, la eventual transmision
total o parcial de los derechos de suscripcion se ajustara a las normas de este articulo en
cuanto les sean aplicables.

El derecho de adquisicion preferente que queda regulado serd de aplicacion a
cualesquiera transmisiones inter-vivos voluntarias, salvo cuando el adquiriente fuese
otro accionista, o conyuge, ascendiente o descendiente en linea directa del transmitente.

Cuando la adquisicion de las acciones sea consecuencia de un procedimiento
judicial o administrativo de ejecucion, los accionistas o, en su defecto, la Sociedad,
dentro de los limites legales, tendran derecho a adquirir las acciones transmitidas dentro
del plazo de los noventa dias siguientes a partir del dia en que se solicite en forma legal
la inscripcion de la adquisicion, dentro de cuyo plazo la Sociedad deberd presentar
adquirente o adquirentes de las acciones u ofrecerse a adquirirlas ella misma por su
valor real en el momento en que se solicito la inscripcion, de acuerdo con lo previsto en
el articulo 75 de la Ley de Sociedades Anonimas. Los plazos de comunicacion del
Consejo de Administracion a los accionistas de la existencia de la transmision y la de



los accionistas al Consejo de su decision de adquirir y del acuerdo de la Sociedad de
adquirir en defecto de accionistas, seran los mismos que se prevén para las
adquisiciones voluntarias, asi como el régimen de prorrateo entre los posibles varios
accionistas que deseen adquirir las acciones.

Se entendera como valor real el que determine el Auditor de Cuentas de la
Sociedad o0, si no estuviese designado, el Auditor que, a solicitud de cualquier
interesado, nombre el registrador mercantil del domicilio social.

El derecho de adquisicion preferente a favor de la Sociedad regulado en este
apartado no seréd de aplicacién en el caso de transmisiones como consecuencia de un
procedimiento de ejecucion del derecho real de prenda con el que pudieran haber sido
gravadas las acciones.

Tanto los titulos definitivos, como, en su caso, los resguardos provisionales de
las acciones, llevaran constancia expresa y de manera bien visible, la mencion de que la
enajenacion o transmision de las acciones quedan sujetas a las formalidades y limita-
ciones previstas en este articulo.

TITULO 11

ORGANOS DE LA SOCIEDAD

ARTICULO 8 Los érganos de la sociedad son:

A) La Junta General.

B) El Consejo de Administracion.

SECCION PRIMERA. - DE LAS JUNTAS GENERALES.

ARTICULO 9° Las Juntas Generales de Accionistas podran ser ordinarias o
extraordinarias.

Es ordinaria la que previa convocatoria debe unirse necesariamente dentro de los
seis primeros meses de cada ejercicio para censurar la gestion social, aprobar, en su
caso, las cuentas anuales del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacion del
resultado.

Todas las demas Juntas tendran el caracter de extraordinarias y se celebraran
cuando las convoque el Consejo de Administracion, siempre que lo estime conveniente
a los intereses sociales o cuando lo solicite un nimero de socios titulares de, al menos,
un cinco por ciento del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en
la Junta, procediendo en la forma determinada en la Ley de Sociedades Andnimas.

No obstante, la Junta General, aunque haya sido convocada con el caracter de
ordinaria, podra también deliberar y decidir sobre cualquier asunto de su competencia



que haya sido incluido en la convocatoria y previo cumplimiento del articulo 144 de la
Ley de Sociedades Andnimas, en su caso.

ARTICULO 10°: La convocatoria, tanto para las Juntas Generales Ordinarias como
para las extraordinarias, realizard mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diaios de mayor circulacion en la provincia, por lo
menos quince dias antes de la fecha fijada para la celebracién de la Junta.

El anuncio expresaré la fecha de la reunion en primera convocatoria, todos los
asuntos que han de tratarse y, cuando asi lo exija la Ley, el derecho de los accionistas a
examinar en el domicilio social, y en su caso, de pedir la entrega o el envio de forma
gratuita de los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la Junta y los
informes técnicos establecidos en la Ley. Podra, asimismo, hacerse constar la fecha en
la que, si procediera, se reunira la Junta en segunda convocatoria.

Entre la primera y la segunda convocatoria debera mediar, por lo menos, un
plazo de veinticuatro horas.

ARTICULO 11° Todos los accionistas podran asistir a las Juntas Generales.

Sera requisito esencial para asistir que el accionista tenga inscrita la titularidad
de sus acciones en el libro registro de acciones de la Sociedad con cinco dias de
antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta.

Los Administradores deberan asistir a las Juntas Generales.

Todo accionista que tenga derecho de asistir podra hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, siempre que ésta sea accionista, en la formay
con los requisitos establecidos en el articulo 106 de la Ley de Sociedades Andénimas, y
sin perjuicio de la aplicacion de lo dispuesto en los articulos 107 y 108 de dicha Ley.

ARTICULO 12°: La Junta General quedara validamente constituida en primera
convocatoria, cuando los accionistas presentes o representados, posean al menos el
veinticinco por ciento del capital suscrito con derecho de voto. En segundo
convocatoria, serd vélida la constitucion cualquiera que sea el capital concurrente a la
misma.

Para que la Junta General Ordinaria o Extraordinaria pueda acordar validamente
la emision de obligaciones, el aumento o reduccidn de capital, la transformacion, fusion,
escision, disolucion de la Sociedad y, en general, cualquier modificacion de los Es-
tatutos Sociales, sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas
presentes o representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital
suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria, sera suficiente la concurrencia
del veinticinco por ciento de dicho capital, si bien, cuando concurran accionistas que
representen menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto, los
acuerdos a que se refiere el presente parrafo, sélo podran adoptarse validamente con el
voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la Junta.

ARTICULO 13 Las Juntas Generales se celebraran en la localidad donde la
Sociedad tenga su domicilio. Actuard como Presidente, el Presidente del Consejo de




Administracion, en su defecto, el Vicepresidente y, a falta de ambos, el accionista que
elijan en cada caso los accionistas asistentes a la reunion. Y estara asistido como
Secretario por el Secretario del Consejo de Administracion, en su defecto, por el
Vicesecretarioy, a falta de ambos, por la persona que designen los accionistas asistentes
a la Junta.

Sélo se podra deliberar y votar sobre los asuntos incluidos en la convocatoria.

Corresponde al Presidente dirigir las deliberaciones, conceder el uso de la
palabra y determinar el tiempo de duracién de las sucesivas intervenciones.

Los acuerdos se tomaran por mayoria de capital presente o representado, salvo
disposicion legal en contrario. Cada accion da derecho a un voto.

En todo lo demas, verificacion de asistentes, votacion y derecho de informacion
del accionista, se estara a lo establecido en la Ley.

ARTICULO 14°: No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta se
entenderd convocada y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto,
siempre que esté presente todo el capital social y los asistentes acepten, por unanimidad,
la celebracion de la Junta.

ARTICULO 15° El acta de la Junta podréa ser aprobada por la propia Junta General
a continuacion de haberse celebrado ésta, y, en su defecto, en cualquiera de las formas
previstas en la Ley de Sociedades Anonimas y en el Reglamento del Registro Mercantil.

SECCION SEGUNDA .- DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

ARTICULO 16° La Sociedad estara regida y administrada por un Consejo de
Administracion. También le corresponde la representacion de la Sociedad en juicio y
fuera de él. La representacion se extiende a todos los actos comprendidos en el objeto
social, teniendo facultades lo mas ampliamente entendidas, para contratar en general,
realizar toda clase de actos y negocios, obligacionales o dispositivos, de administracion
ordinaria o extraordinaria, de gravamen, y de riguroso dominio, respecto a toda clase de
bienes, dinero, muebles, inmuebles, valores mobiliarios y efectos de comercio, sin mas
excepcion que la de aquellos asuntos que legalmente sean competencia de la Junta
General.

A modo simplemente enunciativo, sin que por ello limiten las atribuciones
respecto a los actos y negocios que no comprenda expresamente la lista, corresponde al
Consejo de Administracion estas facultades y todo cuanto con ellas esté relacionado,
ampliamente y sin limitacion alguna:

a) Disponer, enajenar, adquirir y gravar toda clase de bienes muebles e
inmuebles; constituir, aceptar, modificar o extinguir toda clase de derechos
personales y reales, incluso hipotecas, garantias y avales, incluso a terceros,
sean estos personas fisicas o juridicas.

b) otorgar toda clase de actos, contratos o negocios juridicos con los pactos,
clausulas y condiciones que estimen oportuno establecer; transigir y pactar



d)

f)

9)

h)

)

K)

arbitrajes, tomar parte en concursos y subastas, hacer propuestas y aceptar
adjudicaciones.

Administrar en los mas amplios términos, bienes muebles e inmuebles, hacer
declaraciones de edificacion y plantacion, deslindes, amojonamientos,
divisiones materiales, agrupaciones y segregaciones y toda clase de
modificaciones hipotecarias; concertar, modificar, transmitir, renunciar y
extinguir arrendamientos y cualesquiera otras cesiones del uso y disfrute.

Girar, aceptar, avalar, endosar, descontar, intervenir y protestar letras de
cambio, cheques y otros documentos de giro.

Tornar dinero a préstamo, reconocer deudas y créditos; constituir, aceptar,
modificar, adquirir, enajenar, posponer y cancelar, total o parcialmente, antes
o después de su vencimiento, hayase o no cumplido la obligacion asegurada,
hipotecas, prendas, anticresis, prohibiciones, condiciones y toda clase de
limitaciones o garantias.

Disponer, abrir, seguir y cancelar cuentas y dep6sitos de cualquier tipo en
cualquier clase de entidades de crédito o ahorro, bancos, incluso el de
Espafia, Institutos y Organismos Oficiales, haciendo todo cuanto la
legislacion y practicas bancarias permitan.

Otorgar contratos de trabajo, de transporte y de traspaso de local de negocio;
retirar y remitir géneros, envios y giros.

Comparecer ante toda clase de Juzgados y Tribunales de cualquier
jurisdiccion, y ante toda clase de organismos publicos, en cualquier
concepto, y en toda clase de juicios y procedimientos; interponer recursos,
incluso de casacion, revision o nulidad, ratificar escritos y desistir de las
actuaciones, ya directamente o por medio de abogados y Procuradores, a los
que podran conferir los oportunos poderes, incluyendo las facultades de
confesar en juicio y absolver posiciones.

Dirigir la organizacion comercial de la Sociedad y sus negocios, nombrando
y separando empleados y representantes.

otorgar y firmar toda clase de documentos publicos y privados, pudiendo
retirar y cobrar cualesquiera cantidades y fondos del Estado, Hacienda o
cualesquiera entidades publicas o privadas o particulares, firmando al efecto
cartas de pago, recibos, facturas y libramientos.

Conceder, modificar y revocar toda clase de apoderamientos, amplios o
restringidos, detallando las facultades, aunque no estén enumeradas en este
articulo.

Cualquier limitacion de las facultades representativas del Organo de

administracion, tanto si viene impuesta por los Estatutos como por decisiones de
la Junta General, seran ineficaces frente a terceros, sin perjuicio de su validez y
de la responsabilidad en que incurran los administradores frente a la Sociedad en



caso de extralimitacion o abuso de facultades o por la relizacion de actos no
comprendidos en el objeto social que obliguen a la Sociedad en virtud de lo
dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas.

ARTICULO 17°: La delegacion permanente de alguna facultad del Consejo de
Administracion en la Comision Ejecutiva o en uno o varios Consejeros Delegados y la
designacion de los Administradores que hayan de ocupar tales cargos requeriran para su
validez el voto favorable de las dos terceras partes de los componentes del Consejo y no
produciran efecto alguno hasta su inscripcion en el Registro Mercantil.

ARTICULO 18°: El Consejo de Administracion estard integrado por un minimo de
tres y un maximo de cinco Consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Administradores se produjeren
vacantes, el Consejo podrad designar entre los accionistas las personas que hayan de
ocuparlas hasta que se retna la primera Junta General.

ARTICULO 19° Para ser Administrador no serd necesario ser accionista de la
Compafiia. Su nombramiento y separacion -que podra ser acordado en cualquier mo-
mento-, competen a la Junta General. La duracién del cargo sera por plazo de cinco
afios. Los administradores podran ser reelegidos una 0 mas veces por periodos de igual
duracion. No podran ser nombrados Administradores quienes se hallaren comprendidos
en causa de incapacidad o de incompatibilidad legal para ejercer el cargo.

ARTICULO 20°: El Consejo de Administracion quedara validamente constituido
cuando concurran a la reunién, presentes o representados la mitad mas uno de sus
componentes. La representacion se conferirda mediante carta dirigida al Presidente. El
Consejo de Administracion se reunird en los dias que el mismo acuerde y siempre que
lo disponga su Presidente o lo pidan dos de sus componentes, en cuyo caso se Convo-
cara por aquel para reunirse dentro de los quince dias siguientes a la peticion. La
convocatoria se hara siempre por escrito dirigido personalmente a cada Consejero, con
una antelacion minima de cinco dias al de la fecha de la reunién.

Sera valida la reunion del Consejo sin necesidad de previa convocatoria, cuando,
estando reunidos todos sus miembros, decidan, por unanimidad, celebrar sesion.

ARTICULO 21°: El Presidente dirigira las deliberaciones concediendo el uso de la
palabra y determinando el tiempo de duracion de las sucesivas intervenciones.

Las votaciones se haran de viva voz o a mano alzada y los acuerdos se adoptaran
por mayoria absoluta de los Consejeros concurrentes a la sesion, todo ello sin perjuicio
de lo dispuesto en el articulo 17 de estos Estatutos respecto a la delegacion permanente
de facultades. Si se produjere empate en la votacion decidira el voto personal de quien
fuere Presidente.

La ejecucion de los acuerdos corresponde al Consejero o Consejeros a quienes
se faculte expresamente para ello, 0 a cualquier otra persona oportunamente apoderada
y, en todo caso, al Presidente.



ARTICULO 22°: El Consejo nombrara de su seno un Presidente y, si lo estima
oportuno, un Vicepresidente. Asimismo nombrara a la persona que haya de desempefiar
el cargo de Secretario v, si lo estima conveniente, el de Vecesecretario, que podran ser
no Consejeros.

El Vicepresidente y el Vicesecretario, caso de ser nombrados, desempefiaran las
respectivas finciones del Presidente y del Secretario, en casos de ausencia o
imposibilidad de estos.

ARTICULO 23° El cargo de Administrador no sera retribuido.

TITULO IV.

EJERCICIO ECONOMICO Y APLICACION DEL RESULTADO.

ARTICULOQ 24°: El ejercicio social comenzara el primero de Enero y terminaréa el
treinta y uno de Diciembre de cada afio.

Por excepcion, el primer ejercicio social comenzara el dia de la firma de la
escritura de constitucion y terminara el treinta y uno de Diciembre del mismo afio.

ARTICULO 25° El Consejo de Administracion, dentro del plazo legal formulara
las cuentas anuales, el informe de gestion y la propuesta de aplicacion del resultado
para, una vez revisados e informados por los Auditores de Cuentas, en su caso, ser
presentados a la Junta General.

ARTICULO 26°: La Junta General resolvera sobre la aplicacion del resultado de
acuerdo con el blance aprobado, distribuyendo dividendos a los accionistas en
proporcion al capital que hayan desembolsado, con cargo a los beneficios o a la reserva
de libre disposicion, una vez cubierta la reserva legal, determinando las sumas que
juzgue oportuno para dotar de fondos las distintas clases de reservas voluntarias que
acuerde, cumpliendo, en todo caso, las disposiciones legales, en defensa del capital
social.

El Consejo de Administracion podrd acordar la distribucion de cantidades a
cuenta de dividendos, con las limitaciones y cumpliendo los requisitos establecidos en
la Ley.

TITULO V.

DISOLUCION Y LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD.

ARTICULO 27°: La Sociedad se disolvera por acuerdo de la Junta General,
adoptado en cualquier tiempo, con los requisitos establecidos en la Ley y por las demas
causas previstas en la misma.

Cuando la Sociedad deba disolverse por causa legal que exija acuerdo de la Junta
General, el Consejo de Administracion debera convocarla en el plazo de dos meses



desde que concurra dicha causa para que adopte el acuerdo de disolucion, procediendo
en la forma establecida en la Ley, si el acuerdo, cualquiera que fuese su causa, no se
lograse.

ARTICULO 28°: La Junta General, si acordase la disolucion, procedera al
nombramiento y determinacion de facultades del liquidador o liquidadores, que sera
siempre en nimero impar, con las atribuciones sefialadas en el articulo 272 de la Ley de
Sociedades Anonimas y de las demas que hayan sido investidas por la Junta General de
Accionistas al acordar su nombramiento.
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CAPITULO |
Denominacidn, objeto, domicilio y duracion de la Sociedad

Articulo 1.- La Sociedad denominada INMOBILIARIA URBIS, S.A., que se constituyé por
escritura publica otorgada en Madrid, el dia 6 de abril de 1946, se regir4 en lo sucesivo por
estos Estatutos y en lo que ellos no prevean ni regulen, por la Ley de Sociedades Andnimas,
por el Cadigo de Comercio y demas disposiciones que le sean de aplicacion.

Articulo 2.- La Sociedad tendra como objeto social la realizacién de negocios inmobiliarios
de toda indole y, consiguientemente, la adquisicién, enajenacion y gravamen, por cualquier
titulo legitimo, de bienes inmuebles, rlsticos o urbanos; la construccion de los mismos, ya la
realice en forma directa o indirecta; la promocion y gestion de su ordenacion urbana y su
desarrollo, en todas sus etapas, tramites y modalidades; la explotacién y administracion de los
referidos bienes de cualquier forma licita, incluso mediante el desarrollo de actividades del
ramo turistico y de la hosteleria. La realizacién de todas las mencionadas actividades se
podra llevar a cabo por la sociedad aisladamente o en agrupacion, unién o colaboracion con
otras personas y entidades y, no sélo en forma directa, sino también indirectamente.

Articulo _3.- La Sociedad se constituyd por tiempo indefinido y dio comienzo a sus
operaciones en la fecha de formalizacion de la correspondiente escritura pablica fundacional.

Articulo 4.- La Sociedad tiene su domicilio social en Madrid, calle General Pardifias nimero
73.

El Consejo de Administracion de la Sociedad podra acordar la creacion, la supresion o el
traslado de las sucursales.

CAPITULO I
Del capital social

Articulo 5.- El capital social es de CIENTO CINCUENTA Y UN MILLONES OCHOCIENTOS
VEINTIOCHO MIL SETECIENTOS TREINTA Y OCHO EUROS CON VEINTICINCO
CENTIMOS DE EURO (151.828.738,25 E.), representado por ciento veintisiete millones
quinientas ochenta y siete mil ciento setenta y cinco acciones (127.587.175), de uno con
diecinueve céntimos de euro nominales cada una, constitutivas de una sola serie y de
idénticos derechos sociales y econ6micos todas ellas. Las acciones estan totalmente
desembolsadas y representadas por anotaciones en cuenta.



Articulo _6.- El Consejo de Administracion fijara la forma, plazo y condiciones en que el
accionista debera aportar a la sociedad la porcion de capital no desembolsada, lo que se dara
a conocer a los accionistas mediante aviso que se publicara en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en dos de los periddicos de mayor circulacion de la provincia donde tenga
instalada la Sociedad su domicilio social.

La Sociedad podra, segun los casos y atendida la naturaleza de las aportaciones no
efectuadas:

a).- Reclamar, en via ordinaria, el cumplimiento de esta obligacién, con abono de intereses y
de los dafios y perjuicios causados por la morosidad.

b).- Proceder ejecutivamente, sobre la base del documento de suscripcion, contra los bienes
del accionista, para hacer efectiva la porcion de capital en metalico no entregada y sus
intereses.

c).- Enajenar las acciones por cuenta y riesgo del accionista moroso, en los términos previstos
en laley.

Articulo_7.- Las acciones estaran representadas mediante anotaciones en cuenta de
conformidad con lo dispuesto en la normativa reguladora del Mercado de Valores.

Articulo 8.- Los accionistas s6lo seran responsables en cuanto al importe de las acciones que
posean y en tanto que no lo hubieren desembolsado. Efectuando el total desembolso del
importe de cada accion, o liberada ésta, por aportacion que al efecto haga su poseedor a la
Sociedad, y que la misma acepte, quedara aquél totalmente exento de nueva responsabilidad
econdémica.

Articulo 9.- Cada accién confiere a su titular legitimo la condicién de socio y le atribuye los
derechos reconocidos en la Ley y en estos Estatutos. En los términos establecidos en la Ley y
salvo en los casos en ella previstos tendra, como minimo, los siguientes derechos:

a).- El derecho a patrticipar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion, con arreglo a lo establecido al efecto en estos Estatutos.

b).- El de suscripcion preferente en la emisiébn de nuevas acciones o de obligaciones
convertibles en acciones.

c).- El de asistir y votar en las Juntas generales y el de impugnar los acuerdos sociales.
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d).- El de informacion.

Articulo 10.- La propiedad de una o mas acciones implica, de hecho y de derecho, la
sumision absoluta de su propietario a los acuerdos de las Juntas Generales de Accionistas y
decisiones del Consejo de Administracion, adoptados con arreglo a sus respectivas
atribuciones, ejercidas en reuniones o sesiones celebradas en forma estatutaria y legal, asi
como a todas y a cada una de las disposiciones de los presentes Estatutos de la Sociedad y a
sus modificaciones, realizadas con arreglo a la Ley.

Articulo 11.- La "accion" es indivisible, y la Sociedad no reconoce mas gque un solo propietario
por cada una. Cuando, por titulo oneroso o lucrativo, pasen una o mas acciones a ser
poseidas en comin por varias personas, habran de designar una sola persona para el
ejercicio de los derechos de socio, comunicdndolo por escrito a la Sociedad y responderan
solidariamente frente a la Sociedad de cuantas obligaciones se deriven de su condicion de
accionista.

La misma regla se aplicar4 a los deméas supuestos de cotitularidad de derechos sobre las
acciones.

En el caso de usufructo de acciones, la cualidad de socio reside en el nudo propietario pero el
usufructuario tendra derecho a los dividendos acordados por la Sociedad durante el usufructo.
El ejercicio de los demas derechos de socio correspondera al nudo propietario de las
acciones.

Cuando el usufructo recayere sobre acciones no liberadas totalmente, el nudo propietario
estara obligado frente a la sociedad a efectuar el pago de los dividendos pasivos. Efectuado el
pago, tendra derecho a exigir del usufructuario, hasta el importe de los frutos, el interés legal
de la cantidad invertida. Si no hubiere cumplido esa obligacion cinco dias antes del venci-
miento del plazo fijado para realizar el pago, podra hacerlo el usufructuario, sin perjuicio de
repetir contra el nudo propietario, al terminar el usufructo.

Se aplicaran al usufructo de acciones las demas normas previstas en la Ley.

En el caso de prenda de acciones, correspondera al propietario de éstas el ejercicio de los
derechos de accionista. El acreedor pignoraticio queda obligado a facilitar el ejercicio de los
derechos. Si el propietario incumpliera la obligacién de desembolsar los dividendos pasivos, el
acreedor pignoraticio podra cumplir por si esta obligacién o proceder a la realizaciéon de la
prenda.
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Articulo 12.- En el caso de embargo de acciones se observaran las disposiciones previstas
en estos Estatutos y en la Ley para la prenda, siempre que sean compatibles con el régimen
especifico del embargo.

Articulo 13.- La Sociedad podra emitir obligaciones simples o hipotecarias, mediante acuerdo
de la Junta General de Accionistas y previa la oportuna propuesta del Consejo de
Administracion, dentro de los limites y con los requisitos previstos en la Ley. Podra delegarse
en el Organo de Administracion la facultad de emitir obligaciones, dentro de los limites y con
los condicionamientos previstos en la ley.

La Sociedad podra adquirir sus propias acciones dentro de los limites y con los requisitos
establecidos en la ley.

CAPITULO 1lI
Del régimen de la Sociedad

Articulo 14.- Corresponde el régimen o gobierno y la administracion de la Sociedad a la Junta
General de Accionistas y al Consejo de Administracion.

CAPITULO IV
De las Juntas Generales

Articulo _15.- La Junta General, legalmente convocada y constituida, ostenta la plena
soberania de la Sociedad y representa a la totalidad de los accionistas resolviendo todos los
asuntos sociales, y sus acuerdos, tomados con arreglo a los presentes Estatutos, al
Reglamento de la Junta General de Accionistas y a la Ley, son obligatorios para todos
aquellos, incluso para los ausentes no representados, los abstenidos, los disidentes del
parecer de la mayoria y para los que no hayan concurrido a la reunion de aquélla. Quedan a
salvo los derechos de separacion e impugnacion establecidos en la Ley.

Articulo 16.- La celebracion de las Juntas Generales se verificara en el dia y hora que el
Consejo de Administracion determine, expresandolo en la oportuna convocatoria, asi como su
caracter de "ordinaria" o de "extraordinaria" y el lugar de la reunion que podra ser el domicilio
social u otro diferente en Madrid, segun lo acuerde el Consejo de Administracion.



Dicha convocatoria se realizar4 por medio de anuncio publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia, por lo menos
un mes antes de la fecha fijada para la celebraciéon de la Junta General.

En dicho anuncio de convocatoria se expresara la fecha de la reunion en primera convocatoria
y también el "Orden del Dia" comprensivo de los asuntos que han de someterse a la
resolucién de la Junta, pudiéndose incluir asimismo el aviso de que ésta se celebrard en
segunda convocatoria en el caso de no haber suficiente nUmero de concurrentes y acciones
representadas para su constitucién en primera convocatoria, indicandose el dia, hora y lugar
en que se celebrara aquélla. Entre la primera y segunda convocatoria debera mediar, por lo
menos, un plazo de veinticuatro horas.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la convocatoria incluyendo uno o mas puntos
en el orden del dia. El ejercicio de este derecho deberd hacerse mediante notificacion
fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes
a la publicacion de la convocatoria.

El complemento de la convocatoria debera publicarse con quince dias de antelacién como
minimo a la fecha establecida para la reunién de la Junta.

También se indicara en los anuncios el procedimiento, requisitos, sistema y plazo para:
a) El otorgamiento y remisibn a la sociedad de las representaciones o
delegaciones de voto emitidas en forma electronica o telematica y su eventual

revocacion.

b)  El ejercicio de los derechos de voto, informacién representacion, agrupacion,
y en su caso, asistencia, a distancia o en forma electrénica o telemética.

Articulo 17.- Las Juntas Generales seran "ordinarias" y "extraordinarias".
Las primeras se celebraran todos los afios dentro de los seis primeros meses de cada
gjercicio, para censurar la gestion social, aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior

y resolver sobre la aplicacion del resultado.

Las Juntas Generales Ordinarias seran validas aunque hayan sido convocadas o se celebren
fuera de plazo.



Toda Junta que no sea la prevista en el parrafo anterior tendrd la consideracion de Junta

General Extraordinaria.

Las Juntas Generales Extraordinarias se convocaran, cuando lo acuerde el Consejo de
Administracion, bien por iniciativa propia o en virtud de peticion que al efecto le formule un

namero de accionistas que represente, al menos, un cinco por ciento del Capital social,
siempre que expresen en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta. En este caso, la
Junta deberéa ser convocada para celebrarla dentro de los treinta dias siguientes a la fecha
en que se hubiere requerido notarialmente al Consejo para convocarla. Y en el Orden del

Dia se incluiran necesariamente los asuntos que hubiesen sido objeto de la solicitud,
ademas de aquéllos que el Consejo estimare conveniente incluir.

Articulo 18.-

La Junta General decidira sobre los asuntos de competencia de la misma de acuerdo con
la Ley y los presentes Estatutos, correspondiendo en particular a la Junta General la

adopcion de los siguientes acuerdos:

1°.

2°.

3°.

40,

Nombramiento y separacion de los Administradores.
Nombramiento de los Auditores de Cuentas.

Censurar la gestion social y aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio
anterior, y resolver sobre la aplicacion del resultado.

Aumento y reduccién del capital social delegando, en su caso, en el
Consejo de Administracion, dentro de los plazos previstos por la Ley, la
facultad de sefialar la fecha o fechas de su ejecucién, quien podra hacer
uso en todo o en parte de dicha delegacién, o incluso abstenerse de
ejecutarla en consideracion a las condiciones del mercado, de la propia
sociedad o de algun hecho o acontecimiento de especial relevancia que
justifiquen a su juicio tal decision, dando cuenta de ello a la primera Junta
General de accionistas que se celebrara una vez concluido el plazo
otorgado para su ejecucion. Delegar en el Consejo de Administracion la
facultad de aumentar el capital social en los términos del articulo 153.1.b)
de la Ley de Sociedades Andénimas.



5e. Emisiébn de bonos u obligaciones, y delegacion en el Consejo de
Administracion de la facultad de emitir obligaciones o bonos, convertibles o
no, en los términos previstos en la Ley.

6°. Modificacién de los Estatutos.
7°. Disolucién, fusién, escisién y transformacion de la sociedad.
8°. Aprobacion de un Reglamento de la Junta General de Accionistas, de

acuerdo con la Ley y los presentes Estatutos.

99, Aprobacion de las dietas, asignaciones y participaciones en los beneficios
liguidos de la Sociedad que tengan derecho a percibir los Consejeros.

10°.  Decision sobre cualquier asunto que les sea sometido por el Consejo de
Administracion, el cual vendra obligado a convocar a la mayor brevedad
posible Junta General de Accionistas para deliberar y decidir sobre los
acuerdos concretos de los incluidos en este articulo que sean sometidos a
su decisién, en el supuesto de que se produzcan circunstancias o hechos
relevantes que afecten a la sociedad, accionariado u 6rganos sociales, y, en
todo caso, en el supuesto de formulacion de una oferta publica de
adquisicion de valores emitidos por la sociedad, que no mereciera informe
favorable del Consejo de Administracién.

Articulo 19.- Podran asistir a la Junta General los titulares de acciones, representadas por
medio de anotaciones en cuenta, que las tengan inscritas en sus respectivos Registros con
cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta. Cuando el accionista
ejercite su derecho de voto utilizando medios de comunicacién a distancia, en los términos
establecidos en el articulo 26 de los presentes Estatutos, debera cumplirse esta condicion
en el momento de su emision.

Los accionistas que no concurran personalmente a la celebraciéon de la Junta, podran conferir
Su representacion a otra persona, aunque no sea accionista. La representacion debera
conferirse por escrito y con caracter especial para cada Junta.

Asimismo, los accionistas podran conferir su representacion por medios de comunicacion
electronica o telematica a distancia que garanticen debidamente la representacion
conferida y la identidad del representado. Sera admitida la representacion conferida por
estos medios cuando el documento electronico en cuya virtud se confiere incorpore la
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firma electronica reconocida empleada por el representado, u otra clase de firma que,
mediante acuerdo adoptado al efecto con caracter previo, considere el Consejo de
Administracion que reune adecuadas garantias de autenticidad y de identificacién del
accionista que confiere su representaciéon. El Consejo de Administracién determinara, en el
acuerdo de convocatoria de cada Junta, el procedimiento, requisitos, sistema y plazo para
el otorgamiento y remision a la Sociedad de las representaciones o delegaciones de voto
emitidas en forma electrénica o telemética y para su eventual revocacion. Dichas
circunstancias se expresaran en los anuncios de convocatoria de la Junta.

En el supuesto de solicitud publica de la representacion, se estara a lo dispuesto en el
articulo 107 de la vigente Ley de Sociedades An6nimas y, en su caso, en el articulo 114
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Los Administradores deberan asistir a las Juntas Generales. Asimismo podran asistir a la
Junta, con voz y sin voto los Directores, técnicos y demas personas que, a juicio del
Consejo de Administracion, tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales y
cuya intervencion en la Junta pueda, si fuera precisa, resultar util para la Sociedad. El
Presidente de la Junta General podra autorizar la asistencia de cualquier otra persona que
juzgue conveniente, sin perjuicio de la facultad de la Junta para revocar dicha autorizacion.

Articulo 20.- Por la Secretaria del Consejo de Administracion de la Sociedad se expediran las
oportunas tarjetas de asistencia a las Juntas Generales, en las que se hara constar el
nombre de la persona que ha verificado el depdsito de los titulos, nimero de éstos y el de
votos a que dan derecho.

Cuando las acciones hayan sido depositadas en un establecimiento bancario sera preciso que
el accionista presente en dicha Secretaria el resguardo correspondiente para que, en su vista,
se expida la expresada tarjeta de asistencia. Equivaldra a la tarjeta de asistencia expedida
por la Secretaria del Consejo la tarjeta expedida por el Establecimiento bancario.

Articulo 21.- La Junta General tanto "ordinaria" como "extraordinaria”, se considerara valida y,
por tanto, legalmente constituida en primera convocatoria cuando concurran a ella la mayoria
de los socios o cualquiera que sea el numero de ellos, si los concurrentes representan por lo
menos el veinticinco por ciento del capital suscrito con derecho a voto.

En segunda convocatoria quedaran validamente constituidas las Juntas, cualquiera que sea el
capital concurrente a las mismas.



Para que la Junta General "ordinaria" o "extraordinaria” pueda acordar validamente la emision
de obligaciones, el aumento o reduccion del capital, la transformacion, fusién o escisién de la
sociedad y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos sociales, sera necesaria en
primera convocatoria la concurrencia de accionistas presentes o0 representados que posean,
al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto. En segunda
convocatoria sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho capital. Cuando
concurran accionistas que representen menos del cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho a voto, los acuerdos a que se refiere este parrafo sélo podran adoptarse validamente
con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la Junta.

Articulo 22.- A partir de la convocatoria de la Junta general, cualquier accionista podra
obtener de la sociedad, de forma inmediata y gratuita, los documentos que han de ser
sometidos a la aprobacion de la misma y el informe de los auditores de cuentas. En la
convocatoria se hara mencién de este derecho.

Articulo 23.-

1. El derecho de informacion de los accionistas se hara efectivo en la forma
legalmente establecida y mediante la existencia de una pagina web de la sociedad,
cuyo contenido sera determinado por el Consejo de Administracion. En todo caso,
deberéan figurar en la pagina web:

a) Los Estatutos sociales.

b)  El Reglamento de Junta General de Accionistas

c) El Reglamento del Consejo de Administracion y de las Comisiones del
Consejo de Administracion.

d) La Memoria anual y el Reglamento interno de conducta.

e) Los Informes de Gobierno Corporativo.

f) Los documentos relativos a las Juntas Generales ordinarias y extraordinarias,
con informacién sobre el orden del dia, las propuestas que realiza el Consejo
de Administracién, asi como cualquier informacion relevante que puedan
precisar los accionistas para emitir su voto, desde la fecha de convocatoria de
la Junta.
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g)

h)

)

K)

Informacion sobre el desarrollo de las Juntas Generales celebradas, y en
particular, sobre la composicion de la Junta General en el momento de su
constitucién, acuerdos adoptados con expresion del numero de votos
emitidos y el sentido de los mismos en cada una de las propuestas incluidas
en el orden del dia.

Los cauces de comunicacién existentes entre la Sociedad y los accionistas, y
en particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de
informacidn del accionista, con indicacién de las direcciones de correo postal
y electrénico a las que pueden dirigirse los accionistas.

Los medios y procedimientos para conferir la representacion en la Junta
General de Accionistas.

Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia, incluidos,
en su caso, los formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto
por medios telematicos en las Juntas Generales

Los hechos relevantes comunicados a Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

. El derecho de informacion de los accionistas se hara también efectivo a través de
las peticiones concretas de informacion que formulen los accionistas, que se

ajustaran a las siguientes reglas:

a) Las preguntas o peticiones de informaciones o aclaraciones que se refieran

a puntos comprendidos en el orden del dia de la Junta General de
Accionistas podran formularse:

*  Durante la celebracion de la reunién, en los términos establecidos en el
Reglamento de la Junta General de Accionistas. En este caso, los
Administradores atenderan la peticion del accionista en la misma Junta,
salvo que no fuere posible, en cuyo caso, los Administradores deberan
atender por escrito la peticion dentro del plazo de siete dias, en los
términos previstos en el citado Reglamento.

*  Por escrito, hasta el séptimo dia anterior a la celebracién de la Junta
General de que se trate, mediante la entrega de la peticidén en el domicilio
social, o mediante su envio a la Unidad de Relaciones con los
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Accionistas e Inversores por correspondencia postal u otros medios de
comunicacion electronica o teleméatica a distancia. Seran admitidos como
tales aquellos en los que el documento electrénico en cuya virtud se
solicita la informacion incorpore la firma electrénica reconocida empleada
por el solicitante, u otra clase de firma que, mediante acuerdo adoptado
al efecto con caracter previo, considere el Consejo de Administracion que
reine adecuadas garantias de autenticidad y de identificacién del
accionista que ejercita su derecho de informacién. Estas peticiones se
contestaran, antes de la Junta General de Accionistas, a través del
mismo medio por el que se formularon, a menos que el accionista sefiale
al efecto otro distinto de entre los declarados idoneos en este articulo.

b) Las peticiones de informaciones o aclaraciones que se refieran a la
informacién accesible al publico que se hubiera facilitado por la sociedad a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, desde la celebracion de la
Junta inmediatamente anterior, podran formularse hasta el séptimo dia
anterior al previsto para la celebracién de la Junta, mediante la entrega de
la peticibn en el domicilio social, o mediante su envio a la Unidad de
Relaciones con los Accionistas e Inversores por correspondencia postal u
otros medios de comunicacién electrénica o telematica a distancia. Seran
admitidos como tales aquellos en los que el documento electrénico en cuya
virtud se solicita la informacién incorpore la firma electrénica reconocida
empleada por el solicitante, u otra clase de firma que, mediante acuerdo
adoptado al efecto con caracter previo, considere el Consejo de
Administracion que reune adecuadas garantias de autenticidad y de
identificacidon del accionista que ejercita su derecho de informacion. Estas
peticiones se contestaran, antes de la Junta General de Accionistas, a
través del mismo medio por el que se formularon, a menos que el accionista
sefiale al efecto otro distinto de entre los declarados idoneos en este
articulo.

Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio del derecho de los
accionistas de obtener los documentos de forma impresa y de solicitar su
envio gratuito cuando asi lo establezca la Ley.

Articulo 24.- En las Juntas Generales de todo orden seran Presidente y Secretario los que los
sean del Consejo de Administracion o, en su caso, los que validamente les sustituyan.

Antes de entrar en el orden del dia se formara la lista de asistentes, expresando el caracter o
representacion de cada uno y el numero de acciones propias o ajenas con que concurran. Al
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final de la lista se determinard el nimero de accionistas presentes o representados, asi como
el importe del capital de que sean titulares, especificando el que corresponde a los accionistas
con derecho a voto.

El Presidente dirigira la sesion sefialando el orden de discusion en los debates, resolviendo
las dudas reglamentarias que se susciten y pudiendo considerar suficientemente tratado un
asunto una vez consumidos dos turnos en pro y dos en contra, en cuyo caso el Presidente
podra cortar el debate y ordenar que se proceda a la votacion. Asimismo podra limitar el
tiempo que han de utilizar los que usen de la palabra.

Por regla general, las votaciones serdn nominales. Sélo seran secretas cuando asi lo acuerde
la Junta.

Articulo 25.- Cada acciéon dara derecho a un voto. Los acuerdos de toda indole, salvo
disposicion en contra en estos Estatutos o en la Ley, se adoptaran por mayoria de votos
presentes y representados. En caso de empate de votos decidira el nUmero de socios.

Articulo 26.-

1. Los accionistas con derecho de asistencia podran emitir su voto sobre las propuestas
relativas a puntos comprendidos en el Orden del Dia de cualquier clase de Junta General
mediante:

a) Correspondencia postal, remitiendo la tarjeta de asistencia y voto obtenida de la
Sociedad debidamente firmada y completada al efecto.

b) Otros medios de comunicacion electronica a distancia, siempre que el documento
electrénico en cuya virtud se ejercita el derecho de voto incorpore una firma electrénica
reconocida empleada por el solicitante, u otra clase de firma considerada idénea por el
Consejo de Administracion, en acuerdo previo adoptado al efecto, por reunir adecuadas
garantias de autenticidad y de identificacion del accionista que ejercita su derecho de voto.

El Consejo de Administracion determinard, en el acuerdo de convocatoria de cada Junta,
el procedimiento, requisitos, sistema y plazo para el ejercicio y remision a la Sociedad del
derecho de voto a distancia y para su eventual revocacion. Dichas circunstancias se
expresaran en los anuncios de convocatoria de la Junta.

2. El Reglamento de la Junta General de Accionistas establecera la antelacién, con
relacion a la fecha de celebracion de la Junta, con que debe recibirse el voto emitido a
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distancia en la Sociedad, sin que dicho plazo de antelacion pueda ser superior a cinco
dias. El Consejo de Administracion podra ampliar el plazo de recepcién de votos,
sefialando el aplicable en la convocatoria de la Junta de que se trate.

3. Los accionistas que emitan su voto a distancia en los términos indicados en el
presente articulo seran considerados como presentes a los efectos de la constitucion de la
Junta de que se trate. En consecuencia, las delegaciones emitidas con anterioridad se
entenderan revocadas y las conferidas con posterioridad se tendran por no efectuadas.

4. El voto emitido a distancia a que se refiere el presente articulo s6lo podra dejarse sin
efecto:

a) Por revocacion posterior y expresa efectuada por el mismo medio empleado para la
emision, y dentro del plazo establecido para ésta.

b) Por asistencia a la reunién del accionista que lo hubiera emitido, bien fisicamente,
bien a través de los medios de comunicacion a distancia a que se refiere el Articulo 27.

c) Por la venta de las acciones cuya titularidad confiere el derecho de voto, de que tenga
conocimiento la Sociedad al menos cinco dias antes de la fecha prevista para la
celebracién de la Junta.

Articulo 27.-

1. Los accionistas que tengan este derecho podran asistir a la reunion de la Junta
General que se celebre en el lugar indicado en la convocatoria, utilizando medios
electrénicos o telematicos de comunicacion a distancia, siempre que, por permitirlo el
estado de la técnica, asi lo acuerde el Consejo de Administracion, quien indicara en la
convocatoria los medios utilizables a tal fin, por reunir las condiciones de seguridad
exigibles para garantizar la identidad de los accionistas, la efectividad de sus derechos y el
correcto desarrollo de la reunion. En todo caso, los derechos de voto e informacion de los
accionistas que asistan a la Junta utilizando estos medios, deberan ejercitarse a través de
los medios electronicos de comunicacién a distancia considerados idoneos en los
presentes Estatutos.

2. En caso de preverse la asistencia por medios electronicos o teleméticos, en la
convocatoria se describiran los plazos, formas y modos de ejercicio de los derechos de los
accionistas previstos por los Administradores para permitir el ordenado desarrollo de la
Junta. En particular, podra determinarse por los Administradores que las intervenciones y

propuestas de acuerdos que, conforme a la Ley, tengan intencién de formular quienes
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vayan a asistir por medios teleméticos, se remitan a la sociedad con anterioridad al
momento de la constitucion de la Junta.

3. La asistencia de los accionistas a la Junta en este supuesto se ajustara a lo
establecido en el Reglamento de la Junta General de Accionistas, en el que se podra
establecer:

a) El plazo minimo de antelacion con el que se deberd realizar la conexién para
considerar al accionista presente.

b) El intervalo de tiempo, durante la celebracion de la reunion, en el que los accionistas
asistentes a distancia podran ejercer su derecho de voto.

c) La metodologia en la formacion de la lista de asistentes a la Junta.

El Reglamento podra atribuir al Consejo de Administracion y a la Presidencia de la Junta
facultades para la aplicacion de estas restricciones, en funcién de las incidencias que
puedan surgir durante el desarrollo de la reunion.

4. Si por circunstancias técnicas no imputables a la Sociedad o por razones de seguridad
derivadas de circunstancias sobrevenidas ajenas a aquella, se produjere o practicare una
interrupcion de la comunicacion o el fin de la misma, no podra invocarse esta circunstancia
como privacion ilegitima de los derechos del accionista.

5. La Mesa, y en su caso, el Notario, deberan tener acceso directo a los sistemas de
conexién que permitan la asistencia a la Junta, de modo que tengan conocimiento por si, y
de forma inmediata, de las comunicaciones que se realicen por los accionistas que asistan
a distancia y de las manifestaciones que lleven a efecto.

Articulo 28.- El desenvolvimiento de las Juntas Generales y los acuerdos tomados en las
mismas, tanto "ordinarias" como "extraordinarias”, se haran constar mediante acta inserta en
el correspondiente libro de las mismas, y seran redactadas por el Secretario y firmadas por él
en union del Presidente.

El acta de la Junta podra ser aprobada por la propia Junta a continuacion de haberse

celebrado ésta, y, en su defecto, y dentro del plazo de quince dias, por el Presidente y dos
Interventores, uno en representacion de la mayoria y otro de la minoria.
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De las expresadas actas se podran expedir certificaciones por el Secretario del Consejo de
Administracion, con el visto bueno del Presidente del mismo, a peticion de parte interesada vy,
desde luego, de los accionistas de la Sociedad.

El Consejo de Administracion podra requerir la presencia de Notario para que levante acta de
la Junta, y estara obligado a hacerlo siempre que con cinco dias de antelacién al previsto para
la celebracién de la Junta lo soliciten accionistas que representen, al menos, el uno por ciento
del capital social. En ambos casos el acta notarial tendra la consideracion de acta de la Junta.

Articulo 29.- La formalizaciéon en escritura publica de los acuerdos sociales corresponde,
solidariamente, a los integrantes del Consejo de Administracion.

CAPITULO V
Del Consejo de Administracion

Articulo 30.- La Sociedad sera administrada con las mas amplias facultades (excepto las que
competen a las Juntas Generales por disposicion de la Ley o de estos Estatutos) por un
Consejo de Administracion, integrado por cinco Administradores como minimo y 15 como
maximo, designados por acuerdo de la Junta General.

Los Consejeros desempefiardn su cargo por plazo de tres afios y podran ser reelegidos una o
mas veces por periodos de igual duracion.

El Consejo sera renovado por terceras partes cada ano, verificAndose por sorteo las dos
primeras renovaciones y por riguroso orden de antigiiedad las sucesivas, siendo reelegibles
los Consejeros a quienes en cualquiera de dichos cargos les corresponda cesar.

El nombramiento de Consejeros deberd inscribirse en el Registro Mercantil, dentro de los 10
dias siguientes a la fecha de su aceptacion.

Para el nombramiento de Consejeros, podra hacerse uso de los derechos que sefiala el
articulo 137 de la Ley sobre Régimen Juridico de las Sociedades Andnimas y disposiciones
complementarias.

Articulo 31.- Para desempenfiar el cargo de Vocal del Consejo de Administracion sera preciso,
ademas de hallarse en pleno goce de los derechos civiles, ser accionista de la Entidad, con la

posesion minima de 25 acciones de la misma.
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No podran ser Consejeros los quebrados y concursados no rehabilitados, los menores e
incapacitados, los condenados a penas que lleven aneja la inhabilitacién para el ejercicio de
cargos publicos, los que hubieran sido condenados por grave incumplimiento de leyes o
disposiciones sociales y aquellos que por razén de su cargo no puedan ejercer el comercio.
Tampoco podran ser Consejeros los funcionarios al servicio de la Administracién con
funciones a su cargo que se relacionen con las actividades propias de la Sociedad.

Articulo _32.- Si durante el transcurso del plazo para el que fueron nombrados los
administradores se produjesen vacantes, el Consejo podra designar entre los accionistas las
personas que hayan de ocuparlas hasta que se retna la primera Junta General.

Articulo 33.- El Consejo de Administracion elegird de entre su seno un Presidente y uno o
dos Vicepresidentes. Estos Ultimos sustituiran al primero en ausencia y enfermedades. A falta
de todos ellos, presidira el Consejo el Consejero de mas edad.

Igualmente designara de entre sus miembros un Secretario y un Vicesecretario. Este Ultimo
sustituira al primero en ausencia y enfermedades.

También podra designar un Secretario y un Vicesecretario que sustituya a aquél, no
Consejeros, cuyas facultades se reducirdn a extender las Actas del Consejo, expedir certifica-
ciones de las mismas y formalizar los acuerdos.

Articulo 34.- Los Consejeros quedan obligados a desempefiar su cargo con la diligencia de
un ordenado empresario y de un representante leal.

Responderan de su gestion frente a la Sociedad, frente a los accionistas y frente a los
acreedores sociales en los términos previstos en la Ley.

Articulo 35.- El Consejo celebrara una sesion trimestral, pero se reunira ademas, cuando lo
exijan las necesidades y conveniencias de la Sociedad, correspondiendo a su Presidente o a
quien le sustituya, sefialar el dia y hora en que deba efectuarse la reunion, lo mismo que
convocar sesién extraordinaria cuando lo considere oportuno, o a peticiéon de, al menos, tres
Consejeros. Las respectivas convocatorias se efectuaran a domicilio por medio de papeletas y
con cuatro dias de antelacién por lo menos.

Sin necesidad de convocatoria, el Consejo quedara vdlidamente constituido si estando
presentes todos sus miembros acuerdan por unanimidad constituirse en Consejo.
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El Consejo de Administracion aprobar4d un Reglamento en el que se contendran sus
normas de funcionamiento y de régimen interior, asi como las que regulen el Comité de
Auditoria y Cumplimiento y el resto de Comisiones y Comités cuya creacion se decida por
el Consejo. El Consejo de Administracion informara sobre el contenido del Reglamento y
de sus modificaciones a la Junta General de Accionistas inmediatamente posterior al
acuerdo adoptado.

Articulo_36.- Para la validez de los acuerdos tomados por el Consejo, sera precisa la
concurrencia a la reunion, presentes o representados, de la mitad mas uno de sus
componentes.

Las reuniones seran dirigidas por el Presidente del Consejo de Administracion, asi como las
votaciones, y a falta de él, por el Vicepresidente o el Consejero de mayor edad, ambos con
iguales facultades.

Los acuerdos se tomaran por mayoria absoluta de los Consejeros concurrentes a la sesion,
salvo que estos Estatutos o la Ley exijan otra mayoria.

Cada Consejero podra hacerse representar en el Consejo por otro Vocal del mismo, mediante
simple carta dirigida al Presidente. La votacidon por escrito sin sesion sélo sera admitida
cuando ningun Consejero se oponga a este procedimiento.

Articulo 37.- Los acuerdos tomados por el Consejo, dentro del marco de sus atribuciones,
seran obligatorios para todos los accionistas y deberdn hacerse constar en un libro especial
de Actas, que redactara el Secretario y que seran firmadas por éste y por el Presidente.

Las certificaciones de los acuerdos del Consejo se expediran por el Secretario del mismo,
con referencia al libro de Actas respectivo, y deberan llevar el Visto Bueno del Presidente del
Consejo de Administracion.

Articulo 38.- La sociedad estara gobernada y administrada por el Consejo de Administracion,
en los términos previstos en la Ley y en los Estatutos. También corresponde al Consejo de
Administracion la representacion en juicio y fuera de él de la Sociedad, extendiéndose esta
representacion a todos los actos comprendidos en el objeto social delimitado en estos
Estatutos.

Al Consejo de Administracion investido de los mas amplios poderes para administrar y

representar la Sociedad sin otra limitacion que la que resulte de las atribuciones conferidas a

la Junta General de accionistas, le corresponderan especificamente las facultades y
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desempefio de funciones que, enunciativa pero no limitativamente, se expresan a
continuacion.

a).- Designar de entre sus miembros al Presidente y Vicepresidentes, en su caso, y aunque
no fueran Consejeros, al Secretario y Vicesecretarios, en su caso, y cubrir, interinamente, las
vacantes que se produzcan en su seno, hasta que la inmediata Junta General haga la
designacion definitiva.

b).- El nombramiento y separacion de los directivos, asi como el de todo el personal técnico,
administrativo y subalterno de la misma, fijando sus sueldos, haberes y gratificaciones.

c).- Reglamentar y vigilar la marcha de la Sociedad y organizar y reglamentar igualmente sus
Servicios.

d).- Ordenar la convocatoria de las Juntas Generales "ordinarias" y "extraordinarias" y ejecutar
los acuerdos validos de éstas y preparar y presentar los informes, memorias y cuentas
anuales que han de someterse a la aprobacién de aquéllas.

e).- Aprobar, provisionalmente, las cuentas sociales, sometiéndolas, a su vez, a la aprobacion
de la Junta General, asi como proponer a ésta el reparto de beneficios.

f).- Concertar la suscripcion de acciones que por estos Estatutos o en lo sucesivo se pongan
en circulacion, bien en efectivo metalico o a la par, 0 mediante aportaciones a la Sociedad de
inmuebles (solares o predios urbanos), con o sin cargas y por valoracién que el propio
Consejo queda facultado para convenir con los aportantes, dentro de los limites establecidos
por la Ley.

g).- La representacion juridica de la Sociedad y el ejercicio de los derechos y acciones en
juicio y fuera de él, pudiendo en tal concepto celebrar, otorgar y autorizar toda clase de actos y
contratos, sin excepcion alguna, con los particulares, el Estado o Corporaciones publicas;
acudir a subastas y concursos, haciendo en unas y otros las proposiciones que juzgue
beneficiosas para la Sociedad; obtener concesiones para la misma, bien solicitdndolas o
aceptandolas directamente del Estado, Comunidades Auténomas, Provincias o Municipios o
bien adquiriéndolas de sus propietarios por cualquiera de los medios admitidos en Derecho;
ejercitar toda clase de acciones; interponer recursos de todo género y, por tanto, los de
casacion y revision ante el Tribunal Supremo, y hacer reclamaciones y formular demandas
ante Autoridades Administrativas, Gubernativas, Juzgados y Tribunales, incluido el Tribunal
Constitucional; presentar y seguir denuncias y querellas; allanarse, transigir pleitos vy
cuestiones, someterlos a arbitraje, al juicio de amigables componedores o al de arbitros,
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representar a la Sociedad en todos los Centros, Oficinas y dependencias del Estado,
Comunidades Auténomas, Provincias y Municipios; ratificar escritos, y, sin excepcion, ejercer
y hacer cuanto autoricen las Leyes; conferir toda clase de poderes, incluso a Procuradores, y
revocarlos.

h).- Comprar, vender, ceder, hipotecar, incluso y especificamente, a favor del Banco
Hipotecario de Espafia; gravar, pignorar, dar y recibir en arriendo; adquirir y transferir toda
clase de bienes muebles o inmuebles, valores, titulos, créditos, derechos y acciones.

i).- Dar y tomar a préstamo, reconocer deudas, contraer obligaciones, constituir, cancelar y
posponer hipotecas.

j).- Autorizar y efectuar cobros y pagos de toda especie y cuantia; abrir cuentas corrientes o
de crédito y liquidarlas en toda clase de entidades bancarias, y, por tanto, en el Banco de
Espafia, asi como imponer, depositar y retirar fondos vy titulos o fianzas en los mismos;
efectuar endosos y transferencias, hacer liquidaciones y finiquitos; librar, aceptar, endosar,
tomar, avalar, intervenir, descontar y negociar letras de cambio y demés efectos.

k).- Hacer declaraciones de obra nueva, segregaciones, agrupaciones, parcelaciones,
rectificaciones y aclaraciones de todas clases.

l).- Realizar otros actos y otorgar toda clase de contratos, sin ninguna excepcion, tanto de
dominio como de gravamen y administracion, mediante las oportunas escrituras publicas o
privadas.

m).- Proponer a la Junta general de accionistas, reunida con caracter extraordinario, la
emision de obligaciones simples o hipotecarias, con determinacion de este interés, plazo y
demas condiciones.

n).- Determinar los gastos generales de administracion.

0).- Determinar el empleo, colocacion o inversion de todos los fondos de la Sociedad.

p).- Resolver las dudas que puedan suscitarse sobre estos Estatutos y los Reglamentos de
orden interior.

q).- Acordar y resolver acerca de todos los negocios y demds asuntos, asi mercantiles como
de administracion que afecten a la Sociedad, salvo los que, con arreglo a los Estatutos, sean
de la exclusiva competencia de la Junta General.
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Articulo 39.-

El Consejo de Administracion aprobara un Informe Anual de Gobierno Corporativo, cuyo
contenido se ajustara a las disposiciones legales y reglamentarias de desarrollo que lo
regulen, en el que se contendra informacion sobre la estructura de la propiedad de la
sociedad; estructura de su administracion; operaciones realizadas con accionistas
significativos de la Sociedad, administradores y directivos de la Sociedad y del Grupo de
Sociedades del que la Sociedad forma parte y operaciones significativas realizadas con
otras Sociedades pertenecientes al mismo grupo; sistemas de control del riesgo;
funcionamiento y desarrollo de las sesiones de la Junta General de Accionistas y grado de
seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo contenidas en los Informes
Oficiales.

Asimismo, corresponde al Consejo de Administracién determinar el contenido de la pagina
web corporativa de la sociedad, de acuerdo con las disposiciones legales y reglamentarias
gue le sean de aplicacion. La pagina web constituird uno de los medios para hacer efectivo
el derecho de informacion de los accionistas, sin perjuicio de la utilizacion de los demas
previstos en el articulo 23 de los presentes Estatutos para el ejercicio de este derecho.

Articulo 40.-

1.- Los Administradores informaran en la Memoria sobre las operaciones que haya
realizado cualquiera de ellos con la sociedad o con otra del mismo grupo,
directamente o a través de otra persona que actle por su cuenta, durante el
ejercicio a que se refieran las cuentas anuales, cuando dichas operaciones sean
ajenas al trafico ordinario de la sociedad o no se realicen en condiciones de
mercado. Asimismo, los Administradores incluirdn en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo y en la informacién periddica remitida a los Organismos de supervision,
los datos que sobre dichas operaciones exija su respectiva normativa reguladora, y
solicitaran las autorizaciones que, en su caso, fuesen preceptivas.

2.- Los administradores deberan comunicar al consejo de administracion cualquier
situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, con el interés de la
sociedad. En caso de conflicto el administrador afectado se abstendra de intervenir
en la operacion a que el conflicto se refiera. En todo caso, las situaciones de
conflicto de intereses en que se encuentren los administradores de la sociedad
seran objeto de informacion en el informe anual de gobierno corporativo.
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Articulo 41.- Los Vocales del Consejo de Administracion tendran derecho a percibir las
dietas, asignaciones y participaciones en los beneficios liquidos de la Sociedad, segun
acuerde previamente la Junta General. Cuando se trate de participaciones en beneficios,
seran detraidas de conformidad con lo dispuesto en el articulo 130 de la Ley Reguladora de
las Sociedades Andénimas.

Articulo 42.- ElI Consejo de Administracién podra crear, como Organos delegados y
subordinados al Consejo, una Comisidn Ejecutiva y uno o varios Consejeros Delegados,
regulando en su caso su funcionamiento y designando para tales cargos a los Consejeros que
juzgue conveniente y delegando en los érganos asi creados cualesquiera facultades
atribuidas al Consejo por la Ley y los Estatutos, a excepcion de las facultades indelegables
por imperativo legal. La delegacion permanente de tales facultades y el nombramiento de los
Consejeros Delegados y los miembros de la Comision Ejecutiva requeriran el voto favorable
de las dos terceras partes de los componentes del Consejo.

El Consejo o, en su caso, los érganos delegados podran otorgar los apoderamientos que
estimen convenientes a la buena marcha de la Sociedad. Los Consejeros Delegados y los
miembros de la Comision Ejecutiva cesaran necesariamente cuando dejen de formar parte
del Consejo.

En ningun caso podran ser objeto de delegacion la rendicion de cuentas y la presentacion
de balances a la Junta General, ni las facultades que ésta conceda al Consejo, salvo que
fuese expresamente autorizado para ello.

En todo caso el Consejo de Administracion nombrard un Comité de Auditoria y
Cumplimiento. Dicho Comité estara formado, como minimo, por tres miembros, y un
maximo de cinco miembros, todos ellos Consejeros no ejecutivos, entendiéndose que
tienen caracter de ejecutivos aquellos que tengan encomendada la gestién ordinara de la
Sociedad, por haberles sido delegadas de forma estable todas o una generalidad de las
facultades del Consejo de Administracion, o por tener atribuida de otra forma funciones
directivas sobre una o varias areas de actividad de la Sociedad.

Las competencias minimas del Comité de Auditoria y Cumplimiento seran las siguientes:
a) Informar, a través de su Presidente o de su Vicepresidente, en la Junta General de

Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los accionistas en materias
de su competencia.

-21 -



b)

d)

€)

Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas la designacion del Auditor de Cuentas externo.

Supervisar los servicios de auditoria interna.

Conocer el proceso de informacién financiera y los sistemas de control interno de la
Sociedad.

Llevar las relaciones con los auditores externos para recibir informacion sobre
aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y
cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la auditoria de
cuentas, asi como aquéllas otras comunicaciones previstas en la legislacién de
auditoria de cuentas y en las normas técnicas de auditoria.

Supervisar el cumplimiento del Cédigo de Conducta del Grupo en los Mercados de
Valores, de los Manuales y procedimientos de prevencién del blanqueo de
capitales y, en general, de las reglas de gobierno y cumplimiento de la Sociedad y
hacer las propuestas necesarias para su mejora. En particular, corresponde al
Comité recibir informacion y, en su caso, emitir informe sobre medidas
disciplinarias a miembros de la alta Direccion.

Los miembros del Comité de Auditoria y Cumplimiento, designaran, de entre ellos a
su Presidente el cual deberd ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser
reelegido una vez transcurrido un plazo de un afio desde su cese. Desigharan
igualmente como Secretario del Comité, no miembro del mismo, bien al Secretario
o al Vicesecretario del Consejo de Administracion. El Comité de Auditoria y
Cumplimiento se reunira cuantas veces sea convocado por acuerdo del propio
Comité o de su Presidente y, al menos, dos veces al afio, estando obligado a asistir
a sus reuniones y a prestarle su colaboracion y acceso a la informacion de que
disponga cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la sociedad que
sea requerido a tal fin, y pudiendo requerir también la asistencia del Auditor de
Cuentas. Una de sus reuniones estard destinada necesariamente a evaluar la
eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de gobierno de la
Sociedad y a preparar la informacioén que el Consejo ha de aprobar e incluir dentro
de la documentacion puablica anual.

A través de su Presidente, el Comité de Auditoria y Cumplimiento informara al
Consejo de Administracion, al menos, dos veces al afio.
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El Reglamento del Consejo de Administracion desarrollara y completara las
anteriores reglas. En todo lo no previsto en la Ley, los presentes Estatutos y en el
Reglamento del Consejo, el funcionamiento del Comité se regird supletoriamente
por las normas relativas al Consejo de Administracién, en cuanto sean compatibles
con la naturaleza del Comité y con la independencia que debe presidir su
actuacion.

CAPITULO VI
Ejercicio social

Articulo 43.- El ejercicio social comenzara el 1 de enero y terminaré el 31 de diciembre de
cada afio.

Por excepcion, el primer Ejercicio social comprendié desde el dia en que la Sociedad
comenzd sus operaciones hasta el 31 de diciembre del mismo afio.

Cada semestre se formara un estado de la situacion activa y pasiva de la Sociedad, sin
perjuicio de la elaboracién de la informacion periddica que, de acuerdo con la normativa
aplicable, haya de ser remitida a la Comision Nacional del Mercado de Valores, en tanto se
mantengan admitidas a cotizacién en un mercado secundario oficial las acciones u otros
valores emitidos por la Sociedad.

CAPITULO VII
Cuentas anuales y aplicacién de resultado

Articulo 44.- En el plazo maximo de tres meses a partir del cierre del ejercicio social, el
Consejo formulara las cuentas anuales, el informe de gestion y la propuesta de aplicacién del
resultado, asi como, en su caso, las cuentas y el informe de gestién consolidados.

Articulo 45.- Los auditores de cuentas dispondran como minimo del plazo de un mes, a partir
del momento en que les fueron entregadas las cuentas firmadas por los administradores, para
presentar su informe. Si como consecuencia de éste, los administradores se vieran obligados
a alterar las cuentas anuales, los auditores habran de ampliar dicho informe sobre los
cambios producidos.
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Articulo 46.- La Junta General resolvera sobre la aplicacién del resultado del ejercicio de
acuerdo con el balance aprobado, con sujecion a lo dispuesto en la ley, y a las disposiciones
siguientes:

10.- En todo caso una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social. La reserva
legal, mientras no supere el limite indicado, s6lo podra destinarse a la compensacion de
pérdidas en el caso de que no existan reservas disponibles para tal fin.

20.- Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o estos Estatutos, s6lo podra
repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, 0 a reservas de libre disposicion,
siempre que el valor del patrimonio neto contable no sea o, a consecuencia del reparto, no
resulte inferior al capital social. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que hicieran que
el valor de ese patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el
beneficio se destinara a la compensacion de estas pérdidas. Igualmente se tendra en cuenta
lo previsto en la ley en cuanto a la amortizacion de los gastos de establecimiento,
investigacion y desarrollo y fondo de comercio.

3%-  Seguidamente se destinard a las acciones, la parte precisa de dichos beneficios, si
ello fuese factible, hasta cubrir el 5 por 100 del capital desembolsado por razén de las
mismas.

40 - Del resto, se destinara un 15 por 100 para el Consejo de Administracion,
independientemente de sus dietas y asignaciones.

59.- El 85 por 100 sobrante se destinar4 para las acciones (en proporcién al capital
desembolsado en razon de las mismas), en concepto de dividendo complementario, y
asimismo para los demas fines sociales que designe la Junta General ordinaria de
accionistas.

Articulo 47.- El pago de los dividendos activos se verificar4 en el momento y en la forma que
fijle la correspondiente Junta General, a propuesta del Consejo de Administracion, y con los

requisitos que al efecto se establezcan.

Todo dividendo activo que no sea reclamado por el titular legitimo de la correspondiente
"accién”, durante un periodo de 5 afios consecutivos, prescribira a favor de la Sociedad.

Articulo 48.- La Sociedad se disolvera en los casos y formas prevenidos en la Ley.
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Articulo _49.- Acordada la disolucién, la Junta General, a propuesta del Consejo de
Administracion, nombrara uno o mas liquidadores en ndmero impar, a quienes conferira
oportunos poderes y fijara los honorarios o retribuciones que han de percibir por su gestién.

Desde el momento en que la Sociedad se declare en liquidacion cesara la representacion del
Consejo de Administracion, asi como sus facultades, y se hara entrega a los liquidadores de
los libros de cuentas y documentos referentes a la administracion social.

Articulo _50.- El liguidador o liquidadores estaran investidos de las facultades que les
atribuyen la Ley de Sociedades Andnimas, y terminaran su funcién por algunas de las causas
previstas en la misma Ley.

Articulo 51-. El activo que resulte al liquidar la Sociedad, una vez satisfechos los honorarios
del liquidador o liquidadores y abonadas todas las cargas de ésta, se distribuira entre los
socios en proporcién al importe nominal de las acciones.

Si todas las acciones no se hubiesen liberado en la misma proporcién, se restituira en primer
término a los accionistas que hubiesen desembolsado mayores cantidades el exceso sobre la
aportacion del que hubiese desembolsado menos y el resto se distribuira entre los accionistas
en proporcion al importe nominal de sus acciones.

En esta misma proporcion, sufrirdn las eventuales pérdidas en el caso de que el activo no
bastase para reembolsarles las aportaciones hechas.

Articulo 52.- La Junta General conservara durante la liquidacion todas sus atribuciones,
debiendo aprobar ésta y darla por terminada. Durante el periodo de liquidacion se observaran
las disposiciones de estos Estatutos en cuanto a la convocatoria y reunion de las Juntas,
ordinarias y extraordinarias, a las que daran cuenta los liquidadores de la marcha de la
liguidacién de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades AnGnimas.

CAPITULO IX
Disposiciones generales

Para el ejercicio de cualquier accion judicial relacionada con toda cuestion que pueda
suscitarse entre la Sociedad y sus accionistas, ambas partes quedan sometidas a los
Juzgados y Tribunales de Madrid, con renuncia expresa a cualquier otro fuero que pudiera
corresponderles.
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TEXTO INTEGRO DE LAS MODIFICACIONES QUE HAYAN DE
INTRODUCIRSE EN LOS ESTATUTOS DE
“CONSTRUCCIONES REYAL, S.A”

(@) Modificacion de la denominacion social:
“ARTICULO 1°: Denominacion y normas aplicables.

La Sociedad An6nima que se constituye con la denominacion “REYAL URBIS, S.A.”,
de nacionalidad espafiola, se regira por lo dispuesto en los presentes Estatutos, por
las Leyes especiales sobre Sociedades Anonimas, y, en defecto de norma aplicable en
aquellos y éstas, por las normas del Codigo de Comercio y las Leyes y Disposiciones
de Derecho comun, en cuanto le sean aplicables.”

La efectividad del acuerdo de modificacion de la denominacion social y consiguiente
modificacion de los estatutos sociales queda en todo caso condicionado a la
inscripcion del acuerdo de fusidn bajo el punto VI del orden del dia en el Registro
Mercantil de Madrid

(b) Modificacion del objeto social:
“ARTICULO 4°: Objeto Social.

La Sociedad tendra como objeto social la realizacién de negocios inmobiliarios de
toda indole y, consiguientemente, la adquisicion, enajenacién y gravamen, por
cualquier titulo legitimo, de bienes inmuebles, rasticos o urbanos; la construccién de
los mismos, ya la realice en forma directa o indirecta; la promocion y gestion de su
ordenacion urbana y su desarrollo, en todas sus etapas, tramites y modalidades; la
explotacion y administracion de los referidos bienes de cualquier forma licita, incluso
mediante el desarrollo de actividades del ramo turistico y de la hosteleria. La
realizacion de todas las mencionadas actividades se podra llevar a cabo por la
sociedad aisladamente o en agrupacion, union o colaboracién con otras personas y
entidades y, no sélo en forma directa, sino también indirectamente.”

La efectividad del acuerdo de modificacion del objeto social y consiguiente
modificacion de los estatutos sociales queda en todo caso condicionado a la
inscripcion del acuerdo de fusion bajo el punto VI del orden del dia en el Registro
Mercantil de Madrid

(©) Modificacion de la cifra del capital social y del valor nominal de las
acciones:

“ARTICULO 5% EI capital social se fija en la cifra de 2.922.067,04 EUROS,
representado por 292.206.704 ACCIONES, de 0,01 € de valor nominal cada una de
ellas, iguales, acumulables, e indivisibles y numeradas correlativamente de lan® 1 a
la n® 292.206.704, ambas inclusive.”

(d) Modificacion del sistema de representacion de las acciones de la Sociedad
mediante la transformacion de los titulos fisicos en anotaciones en cuenta:
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“ARTICULO 6°: Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en
cuenta y se constituyen como tales en virtud de la inscripcion en el correspondiente
registro contable. Se regiran por la Ley del Mercado de Valores y demaés
disposiciones complementarias.

La llevanza del registro de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponde a la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (Iberclear) y a sus entidades participantes.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos de accionista, incluida en su caso la
transmision, se obtiene mediante la inscripcidn en el registro contable que presume la
titularidad legitima y habilita al titular registral a exigir que la Sociedad le
reconozca como accionista. Dicha legitimacion podra acreditarse mediante
exhibicién de los certificados oportunos, emitidos por la entidad encargada de la
Ilevanza del correspondiente registro contable.

Si la Sociedad realiza alguna prestacion a favor de quien figure como titular de
conformidad con el registro contable, quedara liberada de la obligacion
correspondiente, aunque aqueél no sea el titular real de la accién, siempre que la
realizara de buena fe y sin culpa grave.

En la hipdtesis de que la persona que aparezca legitimada en los asientos del registro
contable tenga dicha legitimacion en virtud de un titulo fiduciario u otro de analogo
significado, la Sociedad podra requerirle para que revele la identidad de los titulares
reales de las acciones, asi como los actos de transmision y gravamen sobre las
mismas.”

(e) Modificacion del nimero minimo y maximo de miembros del Consejo de
Administracion, fijacién del nuevo numero de miembros y modificacion
de los estatutos sociales:

“ARTICULO 18°: El Consejo de Administracion estara integrado por un minimo de
cinco y un maximo de quince Consejeros.

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Administradores se produjeran
vacantes, el Consejo podra designar entre los accionistas las personas que hayan de
ocuparlas hasta que se retna la primera Junta General.”

El acuerdo de modificacién del nUmero maximo y minimo de miembros del consejo
de administracion, fijacion del nuevo nUmero de consejeros y consiguiente
modificacion de los estatutos sociales estara en todo caso condicionado a la
inscripcion de la fusion bajo el punto VI del orden del dia en el Registro Mercantil de
Madrid.

) Otras modificaciones estatutarias como consecuencia de la fusion
aprobada y del acuerdo de solicitud de admisidn a negociacion bursatil de
todas las acciones de la Sociedad. Aprobaciéon de un nuevo texto
refundido de estatutos sociales:
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En prevision de la futura admisién a negociacion oficial de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, y con el
fin de adaptar los estatutos sociales a las exigencias y practicas de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas asi como de conformidad con lo establecido
en el apartado 4.1 del Folleto de la Oferta, se propone aprobar y el texto refundido de
los estatutos sociales que se acompafia como Anexo a este documento, y que no
entrard en vigor hasta que se produzca la admision a negociacion de las acciones de la
Sociedad.

Por tanto, se hace constar que las modificaciones estatutarias propuestas bajo las letras
(@), (b), (c), (d) y (e) anteriores tendran efectos desde la fecha de su aprobacion por la
Junta General de Accionistas sin perjuicio de su necesaria inscripcion en el Registro
Mercantil y permaneceran vigentes hasta que se produzca la admision a negociacion
de las acciones de la Sociedad. Una vez se produzca dicha admision, la Sociedad se
regird por el nuevo texto refundido de estatutos que a tal fin se propone,
permaneciendo tales estatutos en suspenso hasta que se produzca la admision a
negociacion con la que cobraran vigencia.
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ANEXO

NUEVO TEXTO REFUNDIDO DE ESTATUTOS SOCIALES
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CONSEJEROS DE INMOBILIARIA URBIS, S.A.

D. Rafael Santamaria Trigo
Cargo: Presidente — Consejero Delegado
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

D. Luis Canales Burguillo
Cargo: Vicepresidente
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

D. Luis Maria Arredondo Malo
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 06-10-1994

S.A.R. Infante D. Carlos de Borbdn Dos Sicilias y Borbon-Parma
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 27-07-1994

D. Angel Luis Cuervo Juan
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 21-12-1006

D. Emilio Novela Berlin
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

BQ Finanzas, S.L.

(representada por D. Francisco Javier Porras Diaz)
Cargo: Vocal

Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

D. José Antonio Ruiz Garcia
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

D. Fermin Molina Alonso
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

D. Alfonso Eguia Acordagoicoechea
Cargo: Vocal
Fecha desempefio cargo: 21-12-2006

Corporacion Financiera Issos, S.L.
(representada por D. Miguel Boyer Salvador)
Cargo: Vocal

Fecha desempefio cargo: 21-12-2006



CONSEJO DE ADMINISTRACION CONSTRUCCIONES REYAL, S.A.

D. RAFAEL SANTAMARIA TRIGO
CARGO: Presidente. 5
FECHA DESDE LA CUAL DESEMPENA EL CARGO: 07/03/1970.

MARIA DEL MAR MOLINER MARTINEZ
CARGO: Vicepresidente.
FECHA DESDE LA CUAL DESEMPENA EL CARGO: 16/04/1997.

TERESA SANTAMARIA MOLINER
CARGO: Administrador. 3
FECHA DESDE LA CUAL DESEMPENA EL CARGO: 15/02/2000.

RAQUEL SANTAMARIA MOLINER
CARGO: Administrador.
FECHA DESDE LA CUAL DESEMPENA EL CARGO: 24/11/2004.
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Inmobiliaria URBIS, S.A.
General Pardifias, 73
28006 Madrid

Madrid, 14 Febrero 2007

Muy sefiores nuestros:

Inmobiliaria Urbis, S.A. (en adelante “la Compaiiia” o “Urbis”) ha contratado al Departamento de
Corporate Finance de BNP Paribas (“BNP Paribas™), para que actie como experto financiero
independiente de acuerdo con el mandato de asesoramiento firmado con fecha 30 de Enero de 2007
(el “Mandato”) en relacién con la fusién prevista entre Urbis y Construcciones Reyal, S.A.U.
(“Reyal”) (la “Fusién”).

En el contexto del Mandato, Urbis ha solicitado a BNP Paribas la emisién de una Opinién (“La
Opinién”) de acuerdo con los términos y condiciones del Mandato. La Opinién estd dirigida
exclusivamente al Consejo de Administracion de Urbis y tiene por objeto una opinién profesional
sobre la idoneidad para Urbis, desde un punto de vista estrictamente financiero, de la ecuacién de
canje contemplada entre esta entidad y Reyal para su Fusién.

Con anterioridad, Urbis contraté al Departamento de Corporate Finance de BNP Paribas para que
actuara como experto financiero independiente de acuerdo con el mandato de asesoramiento de
fecha 15 de Septiembre de 2006 en el contexto de la oferta piblica de acciones de Reyal sobre el
100% de las acciones de Urbis. En el marco del Mandato anterior, Urbis solicité a BNP Paribas la
emisién de una opinién en los términos y condiciones recogidos en el mismo.

Fusion propuesta

Teniendo en cuenta la informacién que se ha facilitado a BNP Paribas, entendemos la Fusién de la
forma siguiente:

1. Como resultado de la OPA lanzada sobre el 100% del capital de Urbis el 28 de Julio de 2006
al precio de €26 por accién, Reyal posee a la fecha de emisién de nuestra Opinién el 96,41%
de las acciones de Urbis. No se han producido mejoras al precio ofertado inicialmente en la
OPA de Reyal ni ha habido ofertas competidoras a la misma.

2. De acuerdo con los elementos recogidos en el Proyecto de Fusién, la ecuacién de canje
para la fusidn, es de 13 acciones de Reyal por 5 acciones de Urbis.

3. Entendemos que, con carécter previo a la Fusion, tendran pleno efecto juridico las siguientes
operaciones societarias en el capital de Reyal:

3.1. La ampliacién de capital realizada el 8 de Febrero de 2007, de 69.256 acciones al
mismo precio de emisién de €5.585,7 por accién que las dltimas transacciones que han
tenido lugar en Reyal.

1
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3.2. Los ajustes en el capital nominal de Reyal que se detallan a continuacién: (i) una
reduccién del nominal de las acciones de Reyal de €6,010121 por accién a €5,590000 por
accion un vez realizado la reduccién de capital y (ii) el desdoblamiento del valor nominal de
las acciones (“split”) de Reyal, de tal manera que cada accién de Reyal se desdoble en 559
nuevas acciones de 0,01 Euros de valor nominal, resultando un precio por accién después de
redondeo de €10 por accién de Reyal.

Como se ha mencionado anteriormente, la presente carta ha sido preparada para uso exclusivo de
los Miembros del Consejo de Administracién de Urbis y no confiere derecho alguno a ninguna otra
persona que no forme parte del Mandato entre Urbis y BNP Paribas, de fecha 30 de Enero 2007.
Dicha carta no podré ser reproducida, resumida o mencionada en ningiin documento piiblico o ser
remitida a cualquier otra persona distinta de los Miembros del Consejo de Administracion de Urbis,

salvo consentimiento por escrito de BNP Paribas o por requerimiento de las autoridades legales o
competentes.

Informacion y Metodologia de Valoracién utilizada por BNP Paribas para la realizacién de su
misién

Para la realizacién de su valoracién, BNP Paribas ha trabajado, junto con la informacién piblica
disponible, exclusivamente con la siguiente Informacién facilitada por Urbis, Reyal y/o sus asesores
financieros (en adelante la “Informacién’) de acuerdo con el siguiente detalle:

1. Documentos financieros, facilitados por Urbis, relacionados con la actividad de la Compaiiia:

- Estados Financieros Individuales y Consolidados de 2004, 2005 y 2006
- Esados de Flujo de Caja 2006
- Detalle de la Deuda financiera consolidada a 31 de Diciembre de 2006
- Plan de Negocio para 2007e-2009¢, incluyendo:
e PyG
e Estado de Flujos de Caja
e Inversiones (programa de inversiones en activos fijos y futuras compras de terrenos)
e Hipétesis tomadas en relaciébn al nimero de viviendas iniciadas, entregadas y
comercializadas
e Evolucién detallada del flujo de impuestos y cargas

2. Documentos financieros, facilitados por Reyal y/o sus asesores financieros, Morgan Stanley,
relacionados con la Compaiifa y/o la Fusién:

- Estados Financieros Consolidados de Grupo Reyal 2002, 2003, 2004 y 2005 (Balance y
Cuentas de Resultados bajo normas contables espafiolas)

- Balance consolidado estimado de Grupo Reyal a 30 de Junio de 2006

- Informe de presentacién de la operacién de compra de Urbis para la sindicacién de la
financiacién de adquisicién de fecha Noviembre 2006 (en adelante, el “Informe”), siendo
“bookrunners” Banco de Sabadell, Caja Madrid, Santander y Morgan Stanley

- Modelo financiero (fichero excel) asociado al contenido del Informe

- Resultados del Informe de valoracién de activos de Jones Lang LaSalle de 30 de Junio de
2006

- Valores contables consolidados de Inventarios y Activo Fijo a 31 de Diciembre 2006
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- Deuda financiera neta consolidada a 31 de Diciembre 2006 incluyendo la deuda de
adquisicion de Urbis
- Cartera de Valores de Reyal a 31 de Diciembre 2006
- Detalle del margen bruto estimado por lineas de negocio a 30 de Junio 2005 y 2006
- Otras informaciones facilitadas:
e Detalle de los accionistas de Reyal
e Detalle de todas las ampliaciones de capital realizadas por Reyal desde el anuncio de la
oferta piblica de adquisicién de Urbis hasta la fecha de la emisién de nuestra Opinién
Detalle del precio por accién y niimero de acciones emitidas en dichas ampliaciones
Detalle de la ecuacién de canje y operaciones de reduccidn y split de las acciones de
Reyal con caricter previo a la Fusién (fichero excel recibido el 2 de Febrero 2007)

3. Se han mantenido conversaciones (reuniones y conferencias telefénicas) con la Direccién de
Urbis, Reyal y/o sus asesores en relacién a las previsiones financieras de las Compaiiias y otros
aspectos relacionados con la Fusién.

4. Se nos ha facilitado el borrador del Proyecto de Fusién entre Urbis y Reyal, recogiéndose en
el mismo los términos enunciados anteriormente sobre la ecuacion de canje para la Fusion.

No obstante, se destacan los siguientes hechos:

- BNP Paribas no ha tenido acceso a los acuerdos entre Reyal y los nuevos accionistas de
Reyal , ni a ninglin documento legal relacionado con las distintas ampliaciones de capital
realizadas, salvo por lo mencionado en los hechos relevantes siguientes recogidos por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores:

Varios inversores, hecho relevante n° 76470 de 8 de Febrero 2007

EBN, hecho relevante n® 75835 de 23 de Enero 2007

Unicaja, hecho relevante n° 75175 de 8 de Enero 2007

Inversores privados y equipo de direccién, hecho relevante n°® 73487 de 5 de
Diciembre de 2006

Ibercaja y Lualca, hechos relevantes n° 73308 y 73376 de 30 de Noviembre y 1 de
Diciembre de 2006.

0O 00O

0

- BNP Paribas no ha tenido acceso a ninglin data room, ni ha realizado ninguna diligencia
previa, ya sea fiscal, financiera, comercial, industrial, legal, laboral (en particular, en materia
de pensiones), medioambiental o estratégica y se ha basado tinicamente en la informacién
suministrada por Urbis y por Reyal y/o sus asesores de acuerdo con la lista de Informacién
mencionada y las declaraciones orales realizadas por las compaiiias.

BNP Paribas no ha tenido acceso al cierre auditado consolidado de Grupo Reyal al 31 de Diciembre
2006, en curso de preparacién a la fecha de emisién de nuestra Opinién.
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5. BNP Paribas ha realizado la valoracién de las Compaiias de acuerdo con los distintos
métodos de valoracion siguientes:

- El resultado de la oferta publica de acciones de Reyal sobre el 100% del capital de Urbis ha
sido positivo. Con fecha 15 Diciembre 2006, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
publicé que Reyal habia alcanzado el 96.41% del capital de Urbis. En este contexto, el
precio de la oferta de €26 por accién representa un valor de referencia representativo. De la
misma manera, desde Noviembre 2006, Reyal ha llevado a cabo con éxito aumentos de
capital a un precio de €10€ por accion (después de split) por un total de €603m. Més de
catorce nuevos accionistas, entre los cuales Lualca, Corporacién Financiera Issos (Grupo
Carabante) e instituciones financieras tales como Ibercaja y Unicaja, han suscrito dichos
aumentos de capital y reforzado, por tanto, la estructura de capital de Reyal. Los Nuevos
accionistas poseen ahora el 21,45% del capital de Reyal; en consecuencia, el precio
propuesto de €10 por accién (post split) es un valor de referencia representativo del valor

actual de las acciones de Reyal que se propondrin a los accionistas de Urbis en el contexto
de la Fusidn;

- El método de valoracién por el Valor de Activos después de impuestos (0 NNAV), basado
en las valoraciones de expertos inmobiliarios y las informaciones detalladas de las
compaiiias sobre sus carteras de activos a 31 de Diciembre de 2006;

- El método del Descuento de flujos de caja de las compaiifas. Se han utilizado las
informaciones facilitadas en los planes de negocio para 2007e-2009¢ de Urbis y para 2006e-
2008e de Reyal respectivamente. BNP Paribas ha utilizado como valor terminal una
estimacion del valor de los activos después de impuestos al final del periodo explicito.
Dichos célculos se basan en la evolucién estimada de la cartera asi como en hip6tesis de las

plusvalias por categoria de activos. Nuestras estimaciones estdn en linea con los margenes
observados histéricamente;

- Las transacciones comparables del Mercado inmobiliario Espafiol. Se han retenido las

transacciones que han tenido lugar en Parquesol y en Fadesa. El perfil de negocio de ambas
compaiiias es el mas comparable al de Urbis y Reyal.

BNP Paribas no ha retenido el método de miiltiplos bursitiles comparables o el método de
andlisis del precio de la acci6n al haber estado o encontrarse todas las compaiifas espafiolas
cotizadas en proceso de oferta piiblica de adquisicién.

BNP Paribas ha estudiado también las principales magnitudes financieras relevantes para el
célculo de la paridad entre Urbis y Reyal.
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El presente grifico recoge las ecuaciones de canje resultantes de los diferentes métodos
aplicados:

Ecuacién de canje : 2.60

"
Ecuacion de canje sobre la base de las valoraciones de ambas companias :
m 2604
Valores de referencia '
247 .
NNAV p.a. L
L]
2.46-2.51
DCF ||
27q-f.81
Multiplos de transacciones @ : E
Ecuacion de canje sobre la base de las cifras financieras de ambas comparnias :
FFPP @ 2006 2s57]
Rdo Neto Ajustado ‘¥ 2006 ' L] |
2007E 266]]
2008E 204 *
FFO Ajustado © 2006 ' 397
2007E 2.?1: i
2008E 211 '

(1) Urbis: Precio de la OPA de €26/accién / Reyal: Precio del aumento de capital de €10 por accién (después del split)

(2) Segiin metodologia de miiltiplos de transaccién (excluyendo los miiltiplos relativos al NAV y NNAV) y el valor de referencia de Reyal de
€10 por acci6n después de aumentos de capital realizados

(3) Urbis: Fondos Propios al 31/12/06 segin datos comunicados por la compafila - Reyal: Fondos Propios pro forma= Fondos Propios
estimados a 31/12/06 segiin datos comunicados por la compafiia y sus asesores en el Informe para la financiacién de adquisicién (€285m) +
Impacto de los aumentos de capital realizados en 2006 y 2007 (€603m)

(4) Urbis: Resultado neto antes de Resultados extraordinarios segiin informacion facilitada por la compafifa - Reyal: Resultado neto Pro forma
ajustado = Resultado neto antes de resultados extraordinarios segin informacién facilitada por la compafiia y sus asesores ajustado por BNPP
para tener en cuenta el impacto de la adquisicién de la participacién en Inmocaral asi como el impacto de los aumentos de capital de 2006 y 2007
en la evolucion de los resultados financieros de la compaiiia

(5) FFO ajustado = Resultado Neto Ajustado + Depreciaciones y amortizaciones

A efectos indicativos se hace constar que de nuestro andlisis se desprende que la valoracién de
la accién de Urbis, utilizada para la determinacién de la ecuacién de canje de la fusién, no es
inferior al mayor de los precios que resultaria de aplicar los criterios previstos en el articulo 7.3
del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas piiblicas de adquisicién
de valores.

Tal y como mencionado, BNP Paribas ha basado su trabajo de valoracién para la emisién de su
Opinién, en los documentos, datos e informaciéon detallada anteriormente asi como en
informaciones piblicas. Para la realizacién de su trabajo de valoracién, BNP Paribas no ha
verificado la autenticidad de la informacién ni el caracter exacto o completo de los documentos,
informacién o datos oralmente recibidos al no formar parte este cometido de nuestro Mandato.
En consecuencia, BNP Paribas ha asumido que la informacién recibida es completa y exacta.
BNP Paribas no se pronuncia sobre la Informacién, los Activos y Pasivos de las compaiiias
involucradas en la Oferta, ni ha sometido la Informacién, el valor de los Activos y Pasivos a
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ningin experto independiente (en temas legales, fiscales, laborales o medioambientales, etc.).
BNP Paribas tampoco ha verificado la fiscalidad de la compaiiia. En relacién especificamente
con las previsiones financieras y proyecciones facilitadas a BNP Paribas y utilizadas en su
andlisis, BNP Paribas ha asumido que éstas (i) reflejan las mejores estimaciones disponibles y
las opiniones de las compaiiias y (ii) han sido preparadas de forma razonable de acuerdo con la
Informacidn cuyas caracteristicas ya han sido descritas.

Por dltimo, BNP Paribas ha recibido una carta de representacién de la Direccién de Urbis
indicando que le han sido facilitadas todas aquellas informaciones relevantes y necesarias para
la realizacién del presente trabajo. Por lo que respecta a Reyal, BNP Paribas recoge lo
manifestado por Reyal en el Informe de Noviembre 2006, de acuerdo con el Sr. Angel Luis
Cuervo Juan, Director General Corporativo de Reyal “toda la informacién contenida en el
Informe es cierta, veraz y completa en todos los aspectos materiales; todas las proyecciones
financieras y previsiones contenidas en el Informe han sido preparadas de buena fe y estdn
basadas en informaciones histéricas recientes”.

Opinién

Sobre la base de lo anteriormente expuesto, en nuestra opinién, la ecuacién de canje propuesta

para la Fusién considerada es equitativa desde el punto de vista financiero para los accionistas
de Urbis distintos de Reyal.

Las opiniones expresadas en la presente carta son vélidas uUnicamente dentro del marco de
nuestro Mandato. Dichas conclusiones reflejan la opinion de BNP Paribas a la fecha del
presente documento y estdn basadas tnicamente en la Informacién, las condiciones de la
Fusién, la situacién econdémica y de mercado a la fecha de emisién de las mencionadas
opiniones. Cualquier cambio significativo, ya sea en la informacién operativa o en las
condiciones de la Fusién tal y como han sido descritas en la Informacién, asi como cualquier
circunstancia que condujera a una revisién de nuestras hipétesis de trabajo, métodos, etc.,
descritos anteriormente, invalidarian esta Opinién. En el caso de que BNP Paribas fuera
requerido para revisar su Opinién, serd necesaria la emisién de una nueva Opinion.

BNP Paribas emite su Opinién a los Miembros del Consejo de Administracién de Urbis con
objeto de asistirles en su andlisis de la Fusién prevista y en ninglin caso constituye una
recomendacién de aceptacion de la Fusion, decisién que requiere tener en consideracién otros
criterios e informacién ademds de la Opinién aqui recogida. La decisi6én de aceptar o no la
Fusion es competencia exclusiva del Consejo de Administracién y de los Accionistas de Urbis,
asi como de las compaiifas involucradas en la misma, que deberédn realizar sus propios andlisis
independientes sobre la conveniencia de aceptar o no la Fusi6n.

La presente Opinion es tinicamente vélida referida a la Fusién en los términos descritos al inicio
del presente documento.
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BNP Paribas ha prestado en el pasado, ofrece actualmente y pretende ofrecer en el futuro sus
servicios a Urbis en las dreas de la banca de inversion y financiacién, actividad por la cual BNP
Paribas ha recibido, recibird y espera recibir ingresos financieros, remuneraciones o comisiones.
Adicionalmente, en su condicién de asesor financiero, BNP Paribas y/o alguna de sus filiales
han en el pasado o pueden ser requeridas en el futuro por cuenta propia o por cuenta de sus
clientes, para negociar acciones de Urbis, o acciones de terceras partes involucradas o afectadas
por la Oferta, o, de ser el caso, en las acciones de algunas de sus filiales.

La presente carta estd sometida al Derecho Espaiiol y cualquier reclamacién en relacién con la
misma serd de exclusiva competencia de los Tribunales de Madrid.

Atentamente,

Ramiro Mato Garcia-Ansorena Pascal Quiry

Head of Corporate Finance- Spain Managing Director BNP Paribas
Corporate Finance BNP Paribas Corporate Finance
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CALENDARIO ESTIMATIVO DE LA OPERACION

Esta previsto que la operacion propuesta a los accionistas de Construcciones Reyal, S.A. e
Inmobiliaria Urbis, S.A. se desarrolle conforme al siguiente calendaro indicativo:

Concepto

Fecha

Convocatoria de las Juntas Generales Ordinarias y
Extraordinarias de Accionistas de Reyal y Urbis

21 de marzo de 2007

Celebracién de las Juntas Generales Ordinarias vy
Extraordinarias de Accionistas de Reyal y Urbis

23 de abril de 2007
(primera convocatoria)

24 de abril de 2007
(segunda convocatoria)

Comienzo del periodo de oposicion de acreedores

27 de abril de 2007

Fin del periodo de oposicion de acreedores

27 de mayo de 2007

Aprobacion por la CNMV del Documento de Registro
para la admisién a negociacion de las acciones de Reyal
Urbis

Ultimo jueves de mayo /
Primer jueves de de junio

Otorgamiento de la escritura de Fusion

Primer viernes de junio /

Inscripcién de la Fusién en el Registro Mercantil . L
Segundo viernes de junio

Ultimo dia de negociacion de las acciones de Urbis

Aprobacion por la CNMV de la Nota de Valores para la
admision a negociacion de las acciones de Reyal Urbis Primer lunes de junio /
Segundo lunes de junio®

Admision a negociacion de las acciones de Reyal Urbis

1.- En todo caso, la aprobacion por la CNMV de la Nota de Valores para la admision a negociacion de las acciones
de Reyal Urbis y la admisién a negociacién de las acciones de Reyal Urbis tendra lugar el lunes siguiente al
viernes en que tenga lugar la inscripcién de la fusién en el Registro Mercantil.

Asimismo, como se indicd en el proyecto de fusion, esta previsto que la Junta General
Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de Reyal apruebe la realizacion de una oferta
publica de suscripcién de acciones de la sociedad condicionada a la inscripcion de la
Fusién. La citada oferta publica de suscripcién supondria la emision y puesta en
circulacion de hasta 100.000.000 de acciones de Reyal, correspondiendo al Consejo de
Administracion de Reyal la fijacién de las condiciones de la misma, incluyendo su importe,
el nimero de acciones a emitir y el momento y forma de su realizacion.

Las fechas anteriores tienen caracter estimativo y podrian no cumplirse. En tal caso, se
informara a los accionistas y a la CNMV mediante la difusion de un nuevo calendario para
la operacidn.
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