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Comisién Nacional del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19
28046 Madrid

Director General de Mercados
Madrid, 28 de marzo de 2008

Solicitud de exencidn a la formulacién de una Oferta Pablica de Adquisicién

Muy Sres. nuestros:

Con fecha de hoy, 28 de marzo de 2008, esta previsto se inscriba en el Registro Mercantil de
Valencia la fusién por absorcién de de Rayet Promocién, S.L. (entre otras sociedades) por
Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. ! (“Afirma”o la “Sociedad”). Como consecuencia de la citada
fusién y en atencién a la ecuacién canje propuesta y a la participacién de Grupo Rayet, S.A.
(“Grupo Rayet”) en Afirma y en Rayet Promocién, S.L., Grupo Rayet pasara a ser titular del
40,29% del capital social de Afirma y, por tanto, superara el umbral del 30% de los derechos
de voto establecido en el articulo 4 Real Decreto 1066/2007 (el “Real Decreto”) como
participacion de control que determinaria la obligacién para Grupo Rayet de formular una

2 1 oferta ptiblica de adquisicién sobre la totalidad de las acciones que representan el capital
social de Afirma.

Por medio del presente escrito Grupo Rayet solicita que la Comision Nacional del Mercado de
Valores (“CNMV”) acuerde, si aprecia como en opiniéon de Grupo Rayet ocurre, que
concurren los requisitos establecidos en el articulo 8 g) del Real Decreto (siendo el objetivo
principal de la fusién industrial o empresarial y no habiendo votado Grupo Rayet en la junta
general de Afirma a favor de la fusién) y que no resulta exigible la formulacién de una oferta
ptblica de adquisicién; todo ello en base a las razones que se explican a continuacién de
forma detallada.

"Enla junta general de accionistas celebrada el 7 de febrero de 2008 se acordé el cambio de denominacién social de Astroc
Mediterrdneo, S.A. por el de “Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.".
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1. Antecedentes

11 El 27 de octubre de 2006 Grupo Rayet y D. Félix Abanades L6pez, como vendedores, y
la Sociedad, como compradora, suscribieron un contrato privado de compraventa (el
“Contrato de Compraventa”) de 58.024 participaciones, representativas del 53,84% del
capital social de Rayet Promocion, S.L. ( “Rayet Promocién”), por un precio total de
349.504.284 45 euros (aproximadamente 6.023,44 euros por participacién). El contrato
se encontraba sujeto a la condicién suspensiva consistente en la obtencién de la
autorizacion de la operacién (o su no oposicién) por parte de las autoridades
espafiolas de defensa de la competencia.

Adicionalmente, la Sociedad otorgé a Grupo Rayet una opcién de venta gratuita sobre
la totalidad de las participaciones de Rayet Promocién que no fueron objeto de
compraventa (la “Opcion de Venta”).

Mediante dicho contrato Grupo Rayet se aseguré la venta del 100% de Rayet

Promocién por un precio total aproximado de seiscientos cincuenta millones de euros
(650.000.000 €).

12 E113 de diciembre de 2006, tras la obtencién de la mencionada autorizacién por parte
de las autoridades espafiolas de defensa de la competencia, la Sociedad, el Sr.
Abanades, Grupo Rayet, Sedesa Division Inmobiliaria, S.L. (“Sedesa”) y Rayet
Promocién elevaron a ptblico el Contrato de Compraventa ante el notario de Madrid
D. Miguel Mestanza Iturmendi, bajo el numero 2.382 de su protocolo (la “Escritura de
Compraventa de Participaciones”). Sedesa comparecié en calidad de cesionaria
parcial de los derechos y obligaciones de la Sociedad establecidos en el Contrato de
Compraventa.

N En la Escritura de Compraventa de Participaciones, entre otras cuestiones, se acordé
adicionalmente: (i) un ajuste al precio total de transmision de las participaciones,
quedando éste fijado en 327.923.796,48 Euros (5.651,52 euros por participacién), como
consecuencia del resultado de la due diligence de la sociedad realizada por Afirma, (ii)
el Sr. Abanades vendi6 1 participacién de Rayet Promocién a Afirma, (iii) Grupo
Rayet vendi6 53.712 participaciones de Rayet Promocién a Afirma y 4.311
participaciones a Sedesa;

Asimismo, con el propésito principal de aliviar la carga financiera de la Sociedad,
Grupo Rayet accedi6 a dejar sin efecto la citada Opcién de Venta que fue asumida en
unidad de acto (tal y como se explica en el apartado 1.3 siguiente) por CV Capital, S.L.
(“CV Capital”) accionista principal de la Sociedad a dicha fecha y que era parte del
Contrato de Compraventa como garante del cumplimiento de la Opcién de Venta por
parte de la Sociedad.
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1.3 Segiin lo expuesto, en la misma fecha, esto es, el 13 de diciembre de 2006, las partes de
la Escritura de Compraventa de Participaciones y CV Capital firmaron ante el
mencionado Notario de Madrid, bajo el mimero 2.383 de su protocolo, una escritura
por la que CV Capital otorgaba a favor de Grupo Rayet una opcién de venta gratuita,
(la “Escritura de Opci6én de Venta”) sobre las participaciones 58.025 a 107.775 de la
sociedad, representativas del 46,16% de su capital social, (es decir, sobre el resto de
participaciones de Rayet Promocién que la Sociedad y Sedesa no habian adquirido en
virtud del Contrato de Compraventa). El precio de venta en caso de ejercicio de Ia
opcion se establecié en 243.637.027,20 euros. El precio quedaria reducido por el
importe de los dividendos percibidos por Grupo Rayet hasta la compraventa de
dichas participaciones.

1.4 E1 13 de diciembre de 2006, Grupo Rayet compré a CV Capital 6.180.690 acciones de la
Sociedad, representativas del 5,01% de su capital social a un precio de 24,73 euros por
accion. Las razones de dicha adquisicién fueron varias:

- En primer lugar, puesto que lo pactado en aquel momento era la venta a CV
Capital del 46,16% del capital social de Rayet Promocién (de conformidad con
la Escritura de Opci6n de Venta) y habida cuenta de que hasta la ejecucién de
la opcién Grupo Rayet seria el socio minoritario en Rayet Promocién; parecia
razonable y aconsejable tener participacion en la Sociedad, para conocer la
marcha las ambas sociedades y tratar de mejorar su gestién en la medida de lo
posible; y

L } - La adquisicién suponia adicionalmente ventajas fiscales para Grupo Rayet.

Dicha adquisicion se realiz6 en ejecucién de Ia opcién de compra concedida el 30 de
octubre de 2006 por CV Capital a Grupo Rayet. No obstante lo anterior, la intencién
de Grupo Rayet era poder salir del accionariado de la Sociedad una vez se ejecutase la
Escritura de Opcién de Venta. A tal efecto, CV Capital habia concedido, a su vez, a
Grupo Rayet el derecho a transmitirle nuevamente las 6.180.690 acciones de Ia
Sociedad adquiridas, en cualquier momento anterior a las 24 horas del dia 31 de
diciembre de 2007 (todo ello de conformidad con el contrato firmado por CV Capital y
Grupo Rayet el 30 de octubre de 2006).
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15 Posteriormente, el 6 de marzo de 2007, las partes de la Escritura de Opci6én de Venta,
acordaron, entre otras las siguientes modificaciones a la citada escritura: (i) subsanar
un “error de cuenta” en la determinacion del precio de venta de las participaciones en
caso de ejercicio de la opcion, fijando dicho precio en 281.168.771,52 euros; (ii)
modificar el plazo para el ejercicio de la opcién de venta, ofreciendo un periodo
adicional de ejercicio entre los meses de diciembre de 2007 y enero de 2008; y (iii)
establecer los mecanismos de transmision y pago del precio de las participaciones
objeto de la Opcidén de Venta. Estos pactos se recogieron en unos acuerdos novatorios,
que se formalizaron en escritura piblica ante el mencionado Notario de Madrid, D.
Miguel Mestanza.

1.6  El 6 de marzo de 2007, Grupo Rayet y CV Capital firmaron un nuevo contrato de
compromiso irrevocable e incondicional de compraventa de acciones (que dejaba sin
efecto el contrato citado en el apartado 1.4 anterior, de fecha 30 de octubre de 2006) y
por el que CV Capital se obligaba a comprar antes del 31 de diciembre de 2007, con
arreglo a un calendario acordado, las 6.180.690 acciones de la Sociedad a un precio de
40 euros por accién, es decir, por un precio total de 247.227.600 euros (el
“Compromiso de Compraventa”).

El 16 de mayo de 2007 y debido, entre otras razones, a la bajada el precio de cotizacién

de las acciones de la Sociedad, ambas partes acordaron la resolucién del Compromiso

de Compraventa. Como compensacién por la resolucién del Compromiso de

Compraventa, CV Capital abonaria a Grupo Rayet 50.000.000 euros en metalico y le
_ transmitiria 6.059.500 acciones de la Sociedad (representativas de un 5% de su capital
N social). Tras dicha transmisién el porcentaje de participacion Grupo Rayet en la
~  Sociedad quedo fijado en el 10.01%.

17 Con el propésito de fortalecer los fondos propios de la Sociedad y de aliviar su carga
financiera, con fecha 23 de mayo de 2007, el Consejo de Administracion de dicha
sociedad comunicé mediante hecho relevante su decisién de proponer a la Junta
General de Accionistas: (i) Ia capitalizacién del Préstamo Subordinado titularidad de
CV Capital, por importe aproximado de cuatrocientos quince millones de euros
(415.000.000 €) y (ii) “Ia aprobacién de una ampliacion de capital dineraria, con derecho de
suscripcion preferente por un importe tal que permita al resto de accionistas mantener su
porcentaje de participacion en el capital de la Sociedad” (igual que ocurre con la ampliacién
de capital descrita en el apartado 1.20).
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Ese mismo dfa CV Capital acord6 con Nozar, S.A. la cesién de parte del Préstamo
Subordinado por importe de ciento cuarenta y siete millones setecientos cuarenta mil
euros (147.740.000 €).

1.9 Durante los meses de mayo y junio de 2007 Grupo Rayet mantuvo distintas
conversaciones y reuniones con el accionista de referencia de Afirma, en las que se
puso de manifiesto las dificultades por las que atravesaba dicha sociedad.

110 EL 5 de Junio de 2007, la Sociedad hizo publico mediante hecho relevante que su
Consejo de Administracion, en su sesién celebrada el dia anterior, acordé entre otros
asuntos encomendar al Consejero Delegado el inicio de los tramites preparatorios para
una fusién con determinadas sociedades filiales, en particular con Lansdcape
Promocions Immobiliaries, SL. y Rayet Promocién habida cuenta de 1la
complementariedad del negocio de dichas compaiiias con el de la Sociedad y de que la
participacién de la Sociedad en éstas sociedades era del 49,99% y del 49,84% de su
capital social respectivamente.

111 Durante los meses de Julio y Agosto se estudi6 la fusién citada, asi como, distintas
alternativas que contemplaban la salida de Grupo Rayet de Afirma. En particular,
durante el mes de septiembre de 2007, se contempl6 desde la Sociedad una propuesta
en la que Rayet Promocién no formaba parte de la fusién, a la vez que Grupo Rayet (i)
vendia su participacién en la Sociedad y (ii) adquiria el 4% del capital social de Rayet
Promocion titularidad de Sedesa (pasando Grupo Rayet a controlar Rayet Promocién).
Segun la informacién recibida, dicha propuesta fue comunicada a los accionistas de
referencia y a las entidades financiadoras; no siendo sin embargo aceptada por
' entender que le faltaba un elemento esencial para la viabilidad del negocio de Ia
“\_ Sociedad, como es la integracion en la sociedad absorbente del patrimonio y la
actividad de Rayet Promocion.
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112 Una vez analizadas y desechadas las posibilidades explicadas en el apartado 1.11
anterior, las partes implicadas llegaron a la conclusién de que la mejor alternativa
posible era seguir adelante con la fusién de Lansdcape Promocions Immobiliaries, S.L.
y Rayet Promocién, entre otras, por parte de la Sociedad. Asimismo, como
continuacién a las conversaciones mantenidas con CV Capital y con Ia Sociedad y
debido a las necesidades de liquidez de CV Capital 2, el 9 de octubre de 2007, CV
Capital, accionista principal de la sociedad y Grupo Rayet comunicaron, mediante un
hecho relevante enviado conjuntamente, la suscripcién por ambas entidades de un
contrato de Cesién de Crédito (el “Contrato de Cesion”) para la transmision a Grupo
Rayet de los derechos de crédito derivados del Préstamo Subordinado que CV Capital
tenfa frente a la Sociedad. En relacién con el Contrato de Cesién, destacar los
siguientes aspectos:

— Las partes hacen constar que en ejecucion del mandato conferido al Consejero
Delegado de la Sociedad (y que se explica en el parrafo 1.10 anterior); se han
venido negociando los términos en los que la fusién podria llevarse a cabo,
quedando confirmado durante el proceso de negociacion que la fusién
convenia a los intereses de la Sociedad y que tiene pleno sentido industrial y
empresarial.

- Si bien a dicha fecha, se encontraba pendiente de determinar la ecuacién de
canje de Ia fusién, las estimaciones y estudios preliminares indicaban que
Grupo Rayet tenfa una alta probabilidad de pasar a ser titular de una
participacién superior al 30% del capital de la Sociedad (como efectivamente
ocurrio).

N = Grupo Rayet se obligo frente a CV Capital a capitalizar con ocasién del
aumento de capital referido en el apartado 1.7 anterior el crédito adquirido
(dado que dicha capitalizacion habia sido acordada por el Consejo como una
de las soluciones a la situacién de la sociedad). En este sentido, las partes
hicieron constar que dicha obligacion se asumia “en el bien entendido de que su
propésito es que dicha capitalizacion le sirva para mantener la participacion que
obtenga en el capital social de la Deudora (Afirma) a resultas de la Fusion. En este
sentido, la Cesionaria manifiesta su intencion de no suscribir acciones adicionales en el
aumento de capital dinerario [...], en la medida en que tal suscripcién pudiera
determinar que su participacion en el capital social de la Deudora supusiera un
incremento por encima del porcentaje alcanzado por la Cesionaria como consecuencia

de la Fusién”.

2 Véase el parrafo 1.9 anterior.
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- La cesién se encontraba sujeta al cumplimiento de dos condiciones suspensivas
consistentes en:

°  Que la CNMV acuerde que, en virtud de lo previsto en el articulo 8 g) del
Real Decreto, concurren los requisitos en €l establecidos y que no resulta
exigible la formulaciéon de una oferta pablica de adquisicién; y

e La obtencién, asimismo, de la autorizacién a la cesién por parte de la
Sociedad y del sindicato de bancos que tiene otorgado a la Sociedad un
crédito sindicato.

Las partes del citado Contrato de Cesién asumieron asimismo, el compromiso de
favorecer la fusién de la Sociedad con Lansdcape Promocions Inmobiliaries, S.L. y
Rayet Promocion (sin perjuicio de la obligacién de Grupo Rayet de abstenerse en la
Junta General de Accionistas de la Sociedad que, en su caso, aprobase la fusién).

113  Tras diversas negociaciones y actuaciones encaminadas a cumplir con los requisitos
requeridos por la Ley de Sociedades Anénimas (“LSA”), asi como con la practica
habitual en este tipo de operaciones para sociedades cotizadas?, el 14 de diciembre de
2007, el Consejo de Administracién de la Sociedad y los respectivos Organos de
Administracion de las entidades Almenar, 5.1., Alramaev, S.L., Astroc Desarrollos y
Proyectos, S.L., Courrent Assets, S.L.,, C. Valenciana Desarrollos Integrados, S.L.,
Landscape Augusta, SL.U., Landscape Inversions, S.L.U., Landscape Nozar, S.L.,
Landscape Promocions Immobiliaries, S.L., Landscape Serveis Immobiliaris, S.A.U.,

_ Nova Oropesa del Mar, S.L., Residencial Sector 2 Oeste, S.L., Rayet Promocién, S.L.,

"'\‘ San Joan de Mord, S.L., y Urbehispania, S.L., acordaron las suscripcion de un proyecto
de fusioén (el “Proyecto de Fusién”) en virtud del cual Afirma absorberia al resto de
sociedades (las “Sociedades Absorbidas”). Las Sociedades Absorbidas quedarian
disueltas sin liquidacién y su patrimonio transmitido por sucesioén universal a Afirma
(la “Fusién”). El Proyecto de Fusi6én fue publicado en la pagina web de la CNMV en
virtud de hecho relevante de fecha 14 de diciembre de 2007.

1.14  Segiin lo establecido en el Proyecto de Fusién, el tipo de canje de las acciones y
participaciones de las entidades que participan en la Fusion es el siguiente:

A Ademas de los informes requeridos de conformidad con la LSA, el Consejo de Administracién de Afirma solicito los

siguientes informes: (i) “Fairness Opinion” de fecha 14 de diciembre de 2007 emitida por Morgan Stanley & Co.
International Limited, (ii) Informe de valoracion de la cartera de propiedades de Afirma y sus sociedades filiales emitido
por CB Richard Ellis el 5 de diciembre de 2007, (iii) Informe de valoracion de la cartera de propiedades de Landscape
Promocions Immobiliaries, 5.A. y sus sociedades filiales emitido por CB Richard Ellis el 5 de diciembre de 2007 e (iv)
Informe de valoracion de la cartera de propiedades de Rayet Promocion y sus sociedades filiales emitido por CB Richard
Ellis el 5 de diciembre de 2007.
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Porcadan®de | Seentregara el Total acciones de Total importe

acciones dela siguiente ntimero | Afirma a emitir compensacion o

Sociedad de acciones de pago metélico a

Absorbida Afirma distribuir (€)
Rayet Promocion, S.L. 1 2.198 118.828.276 78.251,4
Landscape Nozar, 5.L. 3.000 4.235.649 4.235.649 1,49
Urbehispania, S.L. 90.000 10.963.850 10.963.850 0,67
San Joan de Moro, S.L. 33.051 1.394.542 1.394.542 0,22
Haciendas del 2400 5.668.191 5.668.191 1,73
Mediterréneo, S.L.
Astroc Desarrollos y 1 21.208 21.208 0,73
Proyectos, S.L.
Nova Oropesa del Mar, 1 24 24 -0,93
S.L.
Residencial Sector 2 Oeste, 1 38.765 38.765 0,02
SL.
Fincas Monfort, S.L. 1 1 1 -1.82
Europromociones 1 31 31 -0,18
Mediterraneas, S.A.
Alramaev, S.L. 1.000 3.157 35.516.250 14.206,27
Courrent Assets, S.L. 2.083.844 3.920.934 3.920.934 0,00
Almenamar, S.L. 1 5.954 5.954 0,59
C. Valenciana Desarrollos 1 8 6 -1,17
Integrados, 5.L.

Total Acciones a 180.593.681,00
emitir
Total Aumento de 36.118.736,20
Capital, €

Respecto a las sociedades absorbidas Landscape Augusta, S.L.U., Landscape
Inversions, S.L.U.,, Landscape Promocions Immobiliaries, S.L. y Landscape Serveis
Immobiliaris, S.A.U., la Fusién tiene la consideracion de fusién simplificada con
arreglo a lo establecido en el articulo 250 de la Ley de Sociedades An6nimas ya que se

A
: trata de sociedades de las que Afirma es titular, directa o indirectamente, de todas las
acciones o participaciones en que se dividen sus respectivos capitales sociales. Por
tanto, no procede hacer referencia al tipo ni al procedimiento de canje respecto a
dichas sociedades.
115 Grupo Rayet hace constar que no ha tenido una influencia decisiva en el disefio,

elaboracién y aprobacién del Proyecto de Fusion, sino simplemente la que le
correspondfa en su condicion de miembro del Consejo de Administracién y
accionistas de la Sociedad.
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En el momento de la aprobacién del Proyecto de Fusién, Grupo Rayet era miembro
del Consejo de Administracion de la Sociedad, si bien, Grupo Rayet no habia
propuesto el nombramiento de ningtin consejero adicional (es decir habfa propuesto el
nombramiento de un miembro del Consejo de Administracién sobre un total de diez*).

Asimismo, Grupo Rayet tampoco tenia la mayoria en ninguna de las comisiones que el
Consejo de Administracién constituy6 en relacion con la Fusion y con la actividad de
la Sociedad y que son:

Comité de Seguimiento de la Fusién: este comité no ostenta la condicién de 6rgano
social, sino instrumento al servicio del Consejo de Administracién. Constituido en
interés de la Sociedad con el propésito de coordinar adecuadamente cualesquiera
actuaciones que resulten necesarias o convenientes al objeto de implementar
adecuadamente la Fusién, todo ello sin perjuicio de las competencias de los
correspondientes 6rganos sociales de cada sociedad participante en la misma.

El Comité de Seguimiento de Ia Fusion fue constituido el 14 de noviembre de 2007.

Los miembros designados del Comité fueron los siguientes:

— D. Jesus del Pino.

— D. Juan Carlos Nozaleda.

- D. Ramén de la Riva.

— D. Juan Antonio Alcaraz.

- Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.
- José Antonio Rodriguez Gil.

Comisién Fjecutiva de Estrategia: constituida para apoyar al Consejo de
Administracién en la determinacién de la estrategia de la Sociedad, de acuerdo con las

lineas maestras acordadas por este organo, elaborando las correspondientes
propuestas e informes sobre esta materia.

La Comisi6n fue formada inicialmente por los siguientes miembros:

- D. Enrique Bafuelos de Castro.

* El nombramiento de Grupo Rayet como consejero de la Sociedad se produjo el 27 de junio 2007,

9
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D. Juan Antonio Alcaraz.
— D. Juan Carlos Nozaleda.

- Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.

Comité de Direccién: al que se encomienda el examen, seguimiento y resolucién de los
asuntos del dia a dia de Ia Sociedad.

Los miembros designados del Comité fueron los siguientes:

- D. Juan Carlos Nozaleda.

— Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.
- D. Salvador Grané.

- D. Jests Tortuero.

— D. Julio Cémara.

116 El 14 de diciembre de 2007, los administradores de las Sociedades Absorbidas
elaboraron un informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusién
en sus aspectos juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo de canje de las
acciones de conformidad con lo establecido en el articulo 237 de la Ley de Sociedades
Anénimas (“LSA”).

117  El 14 de diciembre 2007 Morgan Stanley & Co. International Limited, a solicitud del

. Consejo de Administracion de la Sociedad, emitié una opinién “Fairness Opinion”

% sobre el carécter equitativo de la ecuacion de canje, desde un punto de vista financiero
para los accionistas de Afirma.

118 Con fecha 31 de diciembre de 2007, Gesem Auditores y Consultores, S.L. emiti6 un
informe como experto independiente sobre el Proyecto de Fusién, manifestando que el
tipo de canje establecido en el Proyecto estaba justificado y cuales fueron los métodos
seguidos para establecerlo de conformidad con el articulo 236 de la LSA. En particular
en su apartado quinto “Conclusiones” hacen constar que:

“Los métodos de valoracién utilizados en la determinacion del valor real de las Sociedad son

adecuados en el contexto y las circunstancias de la operacion planteada, estando justificado el
tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.”

10
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119 EI 2 de enero de 2008, los administradores de la Sociedad elaboraron un informe en
términos andlogos a los descritos en el apartado 1.16 anterior, de conformidad con lo
establecido en el articulo 237 LSA.

120  Asimismo, el Consejo de Administracién de la Sociedad, en su reunién celebrada el
dia 2 de enero de 2008, convoc la Junta General Extraordinaria de Accionistas para el
dia 7 de febrero de 2008 para tratar, entre otros asuntos, la aprobacién de la Fusi6n y,
asimismo:

“Proponer a Junta General Extraordinaria de accionistas la realizacion de un aumento del
capital social con cardcter mixto, por importe aproximado de 800 millones de euros, por una
parte no dinerario dirigido a capitalizar los créditos subordinados que ostentan los accionistas
Nozar, S.A. y CV CAPITAL, S.L. (que estd previsto que se ceda a Grupo Rayet, S.A. como se
informé en el Hecho Relevante n® 84674), y por otra parte dinerario, para permitir el
mantenimiento por parte del resto de accionistas de su parte proporcional del capital social, lo
cual serd incluido oportunamente en la convocatoria de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas antes mencionada, lo que fortalecerd la situacién patrimonial de la entidad, el
balance y su cuenta de resultados®. El precio de emisidn serd de 5 euros por accion y el aumento
se realizard, previsiblemente, en el segundo trimestre del préximo afio 2008.

A tal efecto el Consejo de Administracion, ha manifestado su voluntad de amortizar
anticipadamente el importe de los mismos mds todos sus intereses mediante su capitalizacion.
Para ello y como paso previo ha declarado vencidos los préstamos subordinados cuyos
acreedores son las entidades CV CAPITAL, S.L. y Nozar, S.A. por importe, respectivamente,
de 267 millones de euros y 147,7 millones de euros” (la “Ampliacién de Capital”)e.

Se adjunta como Anexo I un memoramdum preparado por Cuatrecasas para Grupo
Rayet, en el que se describe la Ampliacién de Capital y el derecho de Grupo Rayet a
suscribir la parte que le corresponde en ejercicio de su derecho de suscripcién
preferente.

%121  Dentro del dossier de documentacion requerido por la normativa vigente; el 20 de
diciembre de 2007 PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. emiti6 su informe de
auditoria al Balance de fusion de la Sociedad, cerrado a 30 de Septiembre de 2007.
Dicho informe de auditoria expres6 una salvedad técnica de “going concern”, que
significa que el balance ha sido formulado asumiendo el principio de empresa en
funcionamiento, es decir, asumiendo que la actividad de la sociedad continta. Tal y
como se indica en las notas explicativas al balance “existen algunas circunstancias que
dificultan la capacidad de la entidad para seguir como empresa en funcionamiento” .

? Véase que la estructura de la ampliacién de capital propuesta coincide con la inicialmente aprobada por el Consejo de
Administracién de Afirma con fecha 23 de mayo de 2007 y que se describe en el apartado 1.7 anterior, cuando el créditos
subordinados eran titularidad de CV Capital y de Nozar, 5.A.

® En relacion con la Ampliacién de Capital, el Consejo de Administracién de Afirma redact6 con fecha 2 de enero de 2008 el
preceptivo informe sobre “un aumento de capital por compensacion de créditos y aportaciones dinerarias”. Asimismo, en
esa misma fecha, el auditor de cuentas de Afirma, PriceWaterhouseCoopers redact6 el informe que para dicha operacién
establece el articulo 156 LSA.
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No obstante, de conformidad con la explicacién contenida en las notas al balance
comentadas (y, asimismo, en el hecho relevante publicado con fecha 11 de enero de
2008), existen otras circunstancias que mitigan estas dudas y que refuerzan la
capacidad patrimonial de la Sociedad y la estabilidad de su negocio. Dichas
circunstancias son principalmente la Fusién y la Ampliacién de Capital.

122 Con fecha 31 de diciembre de 2007, las Juntas Generales de Socios de las de Sociedades
Absorbidas aprobaron la Fusion. .

123 El7 de febrero de 2008, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
aprob6 la Fusién y la Ampliacién de Capital.

— En relacién con el acuerdo de Fusién:
"Aprobar en su integridad el Proyecto de Fusion”. [...] “Aprobar la fusién entre
Astroc Mediterrineo, S.A. y las Sociedades Absorbidas” En relacién con la

ecuacion de canje :

“[...] por cada accion de Rayet promocién, S.L., se recibirin un total de 2.198 acciones
de Astroc Mediterraneo, S.A.

Por cada 3.000 participaciones de Landscape Nozar, S.L., se recibirdn un total de
4.235.649 acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

Por cada 90.000 participaciones de Urbehispania, S.L., se recibirdn un total de
10.963.850 acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada 33.051 participaciones de San Joan de Moré, S.L., se recibirin un total de
1.394.542 acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada 2.400 participaciones de Haciendas del Mediterrineo, S.L., se recibirin un
total de 5.668.191 acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada participacion de Astroc Desarrollos y Proyectos, S.L., se recibirin un total de
21.208 acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada participacion de Nova Oropesa del Mar, S.L., se recibirdn un total de 24
acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada participacion de Residencial Sector 2 Oeste, S.L., se recibirdn un total de
38.765 acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada participacidn de Fincas Monfort, S.L., se recibird una participacion de Astroc
Mediterrdneo, S.A.
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Por cada participacion de Eurapromociones Mediterrineas, 5.A., se recibirdn un total
dle 31 acciomes de Astror Meditervinen, 5.A.

Par cada 1.000 participaciones de Alramaen, 5.L., se recibirdn un fotal de 3.157
acciones de Astroc Mediferrinen, 5.A.

Por cada 2.083.84¢ participaciones de Courrent Assets, 5.L., se recibirdn un total de
3.920.934 accienes de Astroc Mediterrinen, 5.A.

Por ctdn partivipaciin de Almenamar, 5.1.., s¢ vecibivan un folal de 5.954 acciones de
Astror Mediterrdneo, S.A.

Por cada participacion de C. Valenciana Desarrollos Tntegrados, 5.L., se recibirdn 6
acciones de Astroc Mediterrineo, 5.A."

Grupe Rayet se abstuvo de votar a favor del acverde de Fusidn, tal ¥ como
resulta del acta notarial de la junta, que ha sido aportada per Grupo Rayet 2 la
CNMV como parte del expediente que se acompaiia a la presente solicitud.

- En relacidn con la Amphiacion de Capital:

“Aprabar un aumento del capital social, por un importe de 33.687.479,60 etros, que
podrd ser suscrito por los acclowistas en egjercicio de su devecho de suscripcion
prefererite o, en su caso, los cosionarios de tales derechos, dentro del piazo que g fal
efecio les conceda el Organo de Adwinistracion de In sociedad, que no serd inferior a
quunee dius desde la publicacién del ammcio de ln oferta de suscripcidn de In nuewa
emisin en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, mediante I emision de
168,437,398 nuevas acciones ordinarias de VEINTE CENTIMOS (0,20 €) de valor
neminal cadn una de ellos, con una prima de emision de CUATRO ELIROS CON
OCHENTA CENTIMOS (4,80 €) por accién, con los mismos derechos y obligacianes
gue las actualmente en circulacion,

Se reconoce a los accionistas ¢l derecho de suscripcion prefirente de Ins muevas acciones
en la proporcicn de 24 acciones nuenas por cadn 43 acciones antiguas gue posean. Con
el proposito de que el mimero de avcivnes @ emitir mantenga exactamente la proporci
indicada, los accionistas OV CAPITAL, S.L., NOZAR, S.A. y GRUPO RAYET, 5.A.
renuncian 1 log derechos de suscripeién preferente gue correspondan a el efecto.

El desembolso integro del vrior nominal y de la correspondiente prima de emision de
cadn wuevs gocion suscritn se realizard en dos tramos:

o El primer framo, de 82231403 acciomes, deberd ser suscrito  medianie
aportuciones dingrarias en efectivo o medlice, o través de las correspomdicnies
entidades participantes de Iberclear. Los accionistus de la sociedrd fendrin devecho
& suscriter un mimera de acciones en In proporcion indicada, con excepidn de los
acciomistas Nozar, S.A. y Grupo Rayet, S.A. los cugles desembolsarin su parte
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proporcional en el aumento de capital inicialmente mediante la compensacion de
los créditos que a continuacién se relacionan, sin perjuicio de que mediante dicha
compensacion pudiera no agotarse su derecho de suscripcion preferente v, en tal
caso, el resto, hasta alcanzar aquél mimero de acciones que les correspondan en
gjercicio de su derecho de suscripcion preferente, puedan desembolsarlo mediante
aportaciones dinerarias.

o El segundo tramo, de 86.205.995 acciones deberd ser suscrito mediante
aportaciones mo dinerarias consistentes en compensacion de créditos por las
sociedades (i) NOZAR, S.A., en compensacion por el crédito que ostenta contra la
sociedad, por importe de 151.063.912,67 €, procedente de la cesion del mismo por
parte de la mercantil CV Capital, S.L. con fecha 13 de julio de 2007, y (i1)
GRUPO RAYET, S.A., en compensacion por el crédito que ostenta contra la
sociedad, por importe de 279.966.087,33 €, procedente de la cesion del mismo por
parte de la mercantil CV Capital, S.L. con fecha 9 de octubre de 2007.”

Ello no obstante, teniendo en cuenta que el precio fijado para el aumento de
capital (5 euros) es muy superior al precio de cotizacién de Afirma en la fecha
de presentaci6n de este escrito, la operacién asi planteada se presenta como
inviable desde un punto de vista objetivo y no permitiria a la compatiia
capitalizarse adecuadamente, ni ofreceria a los accionistas minoritarios, en
condiciones de mercado, la posibilidad de participar en &l mediante su
suscripcién (no diluyendo su participacion) pues su precio supera en més de
dos veces el precio de cotizacién de la accién de Afirma a Ia fecha de
presentacion de este escrito. Por ello, si la cotizacién de Afirma no se situara en
los niveles necesarios (cerca o por encima de dicho tipo de emision, teniendo
en cuenta los requerimientos del mercado de capitales para operaciones de
. mercado primario) es intencién de Grupo Rayet promover la modificacién de
N las condiciones de dicho aumento a través de una junta general de accionistas,
de forma que si los accionistas de la sociedad asi lo aprueban, el aumento de
capital tenga las condiciones objetivas de mercado para posibilitar la
participacién de los accionistas de Afirma y facilitar su suscripcion. De esta

forma se conseguira un triple objetivo:

(i) Capitalizar la sociedad adecuadamente y dotarla de liquidez, lo que
resulta de primordial interés teniendo en cuenta la actual situacién del
mercado inmobiliario, financiero y crediticio y que de no Ilevarse a cabo
incidird muy negativamente en la propia sociedad.

(i) Permitir que los accionistas minoritarios de Afirma puedan participar en
el aumento de capital y mantener el mismo grado de participacién que
ostenten antes de que éste se lleve a cabo si asi lo consideran oportuno,
ya que de otra forma la operacion se plantearia como inviable y se verfan
abocados a una dilucién forzosa puesto que el aumento debe seguir las
condiciones minimas que impone el mercado de capitales para
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operaciones del mercado primario o de emisi6n, funcién basica y esencial
del mercado de valores para la financiacién del tejido empresarial y Ia
creacion de riqueza en el sector productivo.

(iif) Ofrecer unas condiciones apropiadas para que la capitalizacion de los
créditos se haga de forma propicia por cuanto los demés accionistas
distintos de aquellos que capitalizan los créditos pueden participar en el
aumento de capital en idénticas condiciones de forma que, en un
escenario razonable y previsible, ni Grupo Rayet ni Nozar aumenten su
porcentaje de participacion, si los demas accionistas libremente deciden
suscribirlo.

124 Como consecuencia de la absorcién de Rayet Promocién por Afirma en virtud de la
Fusion, Grupo Rayet (propietario de 12.240.190,00 acciones representativas del 10.1%
del capital social de Afirma), incrementa su participacién y pasa a ser titular de
121.592.888 acciones representativas del 40,29% de su capital social. Hay que destacar
que Ia Fusion ha sido aprobada por los accionistas de Afirma (con la abstencién de
Grupo Rayet) y del resto de las sociedades participantes sin que haya quedado
condicionada dicha aprobacion a que la CNMV acuerde que concurren los requisitos
previstos en el apartado 8 g) del Real Decreto. Con esta decisién Grupo Rayet ha
querido dar una mayor seguridad al proyecto empresarial y poner de manifiesto su
compromiso con Afirma frente a entidades financieras, clientes y accionistas;
asumiendo no obstante, el riesgo que ello conlleva.

125  Tras la citada Junta General de Accionistas y la posterior reunién del Consejo de
Administracién de 7 de febrero de 2008, el Consejo de Administracién quedé formado
por los siguientes miembros:

\ Presidente: D. Félix Abanades Lépez

.\I""\ (Dominical: nombrado a propuesta de Grupo Rayet)
Vicepresidente: D. Pau Guardans i Cambé

(nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

Vocales: D. Juan Carlos Nozaleda Arenas
(Dominical: nombrado a propuesta de Nozar, S.A.)

CXG Corporacién Caixa Galicia, S.A.
(Dominical: nombrado a propuesta de CXG Corporacién
Caixa Galicia, S.A.)

D. Ramén de la Riva Reina
(Dominical: nombrado a propuesta de CV Capital)

D. José Antonio Rodriguez Gil
(Independiente)

D. Miguel Bernal Herrera
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(Dominical: nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

D. Alberto Pérez Lejonagoitia
(Dominical:nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

D. Jorge Calvet Spinatsch
(Independiente)

Diia. Claudia Pickholz
(Independiente)
Secretaria no Consejera: Diia. Cristina de Uriarte Chavarri

Vicesecretario no Consejero: D. Miguel Angel Melero Bowen

126 Como consecuencia de la Ampliacién de capital Grupo Rayet podra, en ejercicio de su
derecho de suscripcién preferente suscribir el siguiente niimero de acciones:

- 55.993.217 acciones, mediante la capitalizacién del derecho de crédito descrito
en el apartado 1.12 anterior.

- 11.842.245 acciones, mediante la aportacién dineraria por importe de
59.211.225,38 €7

En caso de suscripcion integra de la Ampliacién de Capital por los actuales accionistas
de Afirma o por quienes hayan adquirido los derechos de suscripcién preferente,
Grupo Rayet mantendréd su participacién en el capital social de Afirma, es decir, sera
titular del 40,29%. Como Anexo II, se adjunta un cuadro indicativo de la participacion
; de los accionistas significativos de Afirma a (i) fecha de hoy, (ii) tras la Fusion yla
5 Ampliacién de capital, para el supuesto de que ésta sea integramente suscrita y, (iii)
\ asimismo, para el caso de que tinicamente la susctiban Grupo Rayet -con y sin parte
y dineraria- y Nozar, S.A.

127 Con fecha, 12 de febrero de 2008 se publicé el dltimo de los anuncios de fusion
previstos en el articulo 242 LSA.

128  El dia 12 de marzo finaliza el mes durante el que los acreedores de las sociedades
participantes en la fusién pueden oponerse a la misma. Hasta la fecha y de
conformidad con la informacién de la que dispone Grupo Rayet, ningtin acreedor ha
hecho uso de este derecho.

129 Con fecha 14 de marzo de 2008 se ha procedido a elevar a publico los acuerdos Fusién
y esta previsto que éstos queden inscritos en el en el Registro Mercantil de Valencia en
el dia de hoy28 de marzo de 2008.

"La parte dineraria que debera suscribir Grupo Rayet Ppara mantener su participacién en el capital social viene motivada
por la necesidad de que se proceda a la capitalizacion integra del crédito del que es titular Nozar, S.A. frente a Afirma, por
importe de 151.063.912,67 (a 30 de noviembre de 2007) y por el hecho de que Nozar, S.A. y Grupo Rayet no son accionistas
en la misma proporcién en la que son titulares del derecho de crédito frente a Afirma.
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1.30  Santander Investment, S.A. como experto independiente, a solicitud del Grupo Rayet,
ha emitido un informe (el “Informe”) en el que se analizan en detalle las razones que
justifican que el principal objetivo de la Fusién es industrial o empresarial y que se
adjunta como Anexo III.

2. Motivos de la Fusién. Objetivo industrial o empresarial de la Fusion.

Tal y como, a nuestro juicio, ha quedado reflejado en el apartado de antecedentes del
presente documento, los motivos que Ilevaron a Grupo Rayet a participar en la Fusién son
radicalmente distintos de los de una toma de control de Afirma. Por el contrario,
partiendo de la imposibilidad de obtener el objetivo inicialmente perseguido y acordado,
es decir, una venta del 100% de Rayet Promocién a la Sociedad, Sedesa y CV Capital,
(segtin los términos y condiciones pactados en octubre y diciembre de 2006) y habida
cuenta de los acontecimientos posteriores y la evolucién de la Sociedad; Grupo Rayet
acaba teniendo que participar en la Fusion con el objeto de salvar su inversién
representada por el 46% del capital social de Rayet Promocién y el 10% del capital social
de la Sociedad, resultando de forma sobrevenida (y podriamos decir que inesperada) por
efectos de la ecuacién de canje y del valor del patrimonio de Rayet Promocion,
adjudicatario del 40,3% del capital social de Afirma.

A favor de dicho argumento destacar asimismo:

—  Que de los antecedentes descritos no se desprende ningtn indicio que pueda hacer
pensar que la finalidad de Grupo Rayet es la toma de control, sino todo lo contrario.

— Que es la Sociedad quien toma la decisién de comprar Rayet Promocién y
Landscape, como parte de una estrategia de crecimiento y diversificacién, necesaria
Y para su proyecto empresarial (es decir, por un “motivo industrial 0 empresarial”)

e Que el acuerdo al que inicialmente se Ileg6, entre partes independientes y no
vinculadas, fue una venta del 100% de Rayet Promocién. Por dicha venta y sujeto a los
ajustes y demds condiciones de los contratos, Grupo Rayet recibiria seiscientos
cincuenta millones de euros (650.000.000 euros). Cifra a la que tuvo que renunciar
parcialmente Grupo Rayet, en un momento delicado del mercado inmobiliario, y que
debié ser necesariamente cambiada por una participacién en la Sociedad (como

consecuencia de la Fusién) ante los acontecimientos posteriores y la evolucion de la
Sociedad.

—  Que de conformidad con las alternativas explicadas en el apartado 1.11, se estudiaron
distintas alternativas a la Fusion en las que Grupo Rayet dejaba de ser accionista de la
Sociedad.
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— Que tal y como se explica en los antecedentes, la Fusién no ha sido disefiada, ni
aprobada por Grupo Rayet, sino por el Consejo de Administracion de la Sociedad, en
el que Grupo Rayet no tenia ni mucho menos la mayoria, (habia propuesto a la fecha
de aprobacién del Proyecto de Fusién el nombramiento de un miembro del Consejo
de Administracién sobre un total de diez) y por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad en la que el representante de Grupo Rayet se abstuvo de votar sobre la
Fusién.

— Que ademds de los motivos expuestos anteriormente, es la propia Afirma la que
tanto en el Informe de Administradores preparado con motivo de la Fusién como en
el Proyecto de Fusi6n destaca su motivo empresarial o industrial:, “se enmarca dentro
del proceso de reorganizacion societaria del grupo de sociedades cuya cabecera es Astroc
Mediterrdneo, S.A. [...]. Tras la salida a bolsa de Astroc Mediterrineo, S.A. en mayo de
2006, se Ilevd a cabo un crecimiento de la sociedad basado en una politica de adquisiciones de
empresas en funcionamiento con actividades afines a las de Astroc Mediterrineo, S.A. si bien
centradas en ambitos geograficos distintos a los tradicionales de la sociedad hasta la fecha.
Este crecimiento se produjo principalmente, con la adquisicion en el iiltimo trimestre del afio
2006 de un 49% (aproximadamente) de cada una de las compaiiias Rayet Promocién Yy
Landscape. Asi mientras el modelo de negocio de Astroc Mediterrdneo, S.A. ha venido
siendo la gestion de suelo para su transformacion en suelo finalista y puntualmente se
realiza la promocion de suelo, el modelo de Rayet Promocion, S.L. consiste en el
desarrollo y gestion de suelo para la posterior promocién v comercializacion de
productos fundamentalmente residenciales, de tal modo que existe una diversificacion de
producto: viviendo libre de primera residencia, VPO, segunda residencia, terciario y
actia como agente urbanizador en algunos casos; por su parte, el modelo de Landscape
Promocions Immobiliaries, S.L. se ha basado en la gestion de suelo, la gestion de
patrimonio y la promocidn inmobiliaria, con un uso residencial del 85%, siempre de

_ primera residencia. Esta ultima actividad la ha venido desarrollando a través de sus

""'*\_ sociedades participada paritariamente con otros socios, promotoras inmobiliarias
relevantes en los correspondientes mercados en los que se ha actuado y que gestionan
dichas empresas participadas”. En consecuencia, como establece el Proyecto de
Fusion, la Fusi6én pretende reorganizar el grupo favoreciendo la consolidacién del
negocio inmobiliario que, segan se ha indicado, es complementario entre si,
reduciendo por otro lado las consecuencias de la crisis inmobiliaria que se ha puesto
de manifiesto en el segundo trimestre de 2007.

—  Que tal y como se ha descrito anteriormente, no se ha condicionado la aprobacién de
Ia Fusi6n a Ia obtencién de la exenci6n solicitada. Con ello Grupo Rayet ha querido
dar una mayor seguridad al proyecto empresarial y poner de manifiesto su
compromiso con Afirma frente a entidades financieras, clientes y accionistas.
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— Asimismo, Santander Investment, S.A. en el Informe citado en el apartado 1.30 como
experto independiente destaca que “las razones que motivan la fusién, y que, a juicio de
Santander Investment, por si mismas ponen de manifiesto el objetivo industrial o empresarial
de la misma” son las siguientes:

e Consolidacion de la capacidad financiera para la generacion de liquidez
suficiente.

e Fortalecimiento de la estructura financiera.

° Respuesta a la actual situacion de recesion que estd sufriendo el sector
inmobiliario.

e Mayor eficiencia y eficacia operativa y de costes en la gestién econémica.
e Simplificacién de la direccién y la gestion administrativa.

o Creaci6n de una imagen corporativa tnica, que eliminard sombras acerca de la
integridad del grupo.

El informe concluye que “en opinién de Santander Investment el principal objetivo de la
fusion de las Compaiiias tiene cardcter industrial o empresarial, y de las manifestaciones y
compromisos incluidos en la solicitud de exencion a la formulacién de una Oferta Piiblica de
Adgquisicion que se adjunta como Anexo 1 no se desprende ningiin indicio que pueda hacer
pensar que la finalidad principal de Grupo Rayet es la toma de control de Afirma Grupo

Inmobiliario”.
\ B Otras consideraciones que apoyan que el objetivo de la Fusién no es la toma de
N control y obligaciones adicionales de Grupo Rayet:

Acuerdos de sindicacion.

31 Grupo Rayet no ha celebrado, ni tiene previsto celebrar, ningtin acuerdo, pacto o
contrato, de naturaleza verbal o escrita, relativo al sentido del voto en la sociedad con
ningtn accionista de Afirma.

Gobierno Corporativo.
3.2 Grupo Rayet ha propuesto el nombramiento de cuatro de los diez miembros del
Consejo de Administracién de Afirma. Grupo Rayet se compromete a no proponer un

nimero de consejeros superior al que le corresponda en virtud del derecho de
representacion proporcional.
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33 Es intencién de Grupo Rayet proponer el nombramiento de Félix Abanades como
Consejero Delegado.

34 Grupo Rayet asume el compromiso de cumplir con las recomendaciones del Codigo
Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, en materia de
nombramiento de Consejero Independientes y en caso de ser necesario, propondrs el
nombramiento de nuevos consejeros independientes.

Obligacion de no adquirir acciones adicionales.

3.5 Una vez se ejecute la Fusién y durante un periodo de un afio, Grupo Rayet se obliga a
no adquirir acciones adicionales de Afirma. Como excepcién Grupo Rayet podra
suscribir o recibir aquellas acciones que le correspondan en virtud de su derecho de
suscripcion preferente en ampliaciones de capital que realice la Sociedad.

Free Float.

3.6 Una vez se ejecute la Fusion y la Ampliacién de capital, Grupo Rayet estudiara junto
con el resto de accionistas significativos de Afirma la posibilidad de aumentar el free
float de la Sociedad hasta el 25% a través del procedimiento (oferta ptiblica de
suscripcion, colocacién de acciones, etc.) que se estime més adecuado en funcién de
las condiciones de mercado. Grupo Rayet se obliga, asimismo, a promover y a votar a
favor de dichas medidas, de forma que en el plazo de un afio, (a contar desde el
acuerdo de declaracién de exencién, en su caso, por la CNMV), la sociedad resultante
de la fusién pueda tener los niveles de distribucién contemplados en el Real Decreto
1310/2005, es decir, un capital flotante de un 25%. A estos efectos, se entendera como
capital flotante la parte del capital social que: no sea titularidad de los miembros del

\ Consejo de Administracion de la Sociedad o de sus filiales, que no sea titularidad de
accionistas con participacién significativa, (segtin ésta se define el Real Decreto
1362/2007), que no forme parte de acuerdos suscritos con los miembros del Consejo
de Administracién o con accionistas con participacion significativa y que no sea parte
de las acciones propias de Afirma.

Ampliacion de Capital.

3.7 En relacion con la Ampliacién de Capital descrita en los antecedentes de este
documento, Grupo Rayet hace constar que, tal y como se ha sefialado anteriormente y
siempre que ello sea aceptable para la CNMV atendiendo a las razones expuestas,
tiene la intencién de proponer la modificacién del precio de emisién, de manera que
este se encuentre relacionado con la cotizacién de la accién de Afirma, (en un periodo
por determinar) y aplicando el descuento habitual en operaciones de esta naturaleza
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realizadas por sociedades cotizadas®. Dicha medida facilitaria ademas la ampliacién
del free float de la Sociedad. Expresamente se hace constar que, si dicha modificacién
de las condiciones del aumento tuviese lugar y para el supuesto de que los accionistas
minoritarios de Afirma no suscribiesen el aumento de capital; Grupo Rayet se obliga
a:

6)) no ejercer durante el plazo de un afo, desde la fecha de inscripcién del
aumento de capital, los derechos politicos de las acciones que hubiera suscrito
en dicho aumento en exceso del grado de participacién adquirido como
consecuencia de la Fusion, esto es, el 40,29% y, por tanto, a no designar
tampoco, ni proponer de ninguna forma durante dicho periodo el
nombramiento de ningtin consejero por encima del que corresponderia en
ejercicio del derecho de representacion proporcional respecto de Ia
participacion que tenga como consecuencia de la fusion, (segtin se ha
comprometido en el apartado 3.2 anterior) y a

(if) a enajenar en un plazo de tiempo razonable desde la ejecucion de la
ampliacién de capital, (de conformidad con las condiciones de mercado y
tratando de minimizar cualquier impacto negativo en la cotizacién de Afirma)
el nimero de acciones necesario para que el porcentaje del que sea ttular
Grupo Rayet en Afirma se encuentre por debajo del 50%.

Asimismo, se hace constar que las limitaciones de ejerci6 de derecho de voto y
nombramiento de consejeros asumidas en este apartado 3.7, asi como las limitaciones
de adquisicion de acciones citadas en el apartado 3.5 anterior, tendran una limitacién
de un afo. A partir de dicha fecha Grupo Rayet podra actuar libremente.

\ Como Anexo IV, se adjunta un cuadro con la estructura accionarial de Afirma en los
supuesto descritos en el Anexo II, pero tomando como referencia un precio hipotético
d de emisién (nominal mas prima) de 28746 euros por accién, que es la media
"\ ponderada por volumen del tltimo mes contado desde el dia 27 de marzo de 2008. No
obstante, se hace constar que dicho precio ha sido tomado como ejemplo a la hora de
poder evaluar distintos escenarios de participacién, pero no presupone ninguna

decision sobre el precio de la ampliacién de capital.

¥ La modificacién, en su caso, del tipo de emisi6n requerira dejar sin efecto la ampliacién de capital aprobada por la junta
general de accionistas de Afirma de fecha 7 de febrero de 2008 y convocar una nueva junta general de accionistas que
apruebe los nuevos términos de la nueva ampliacion. La intencién de Grupo Rayet es modificar, segtn lo expuesto, el
precio de emisién (nominal m4s prima) y mantener el resto de términos y condiciones, es decir, el importe total de la
emision y la existencia de dos tramos, uno no dinerario en el que se capitalicen los derechos de crédito y otro dinerario,
para que los accionistas de Afirman puedan acudir a la misma y mantener su porcentaje de participacion en la Sociedad.
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En virtud de todo lo expuesto anteriormente, Grupo Rayet
SOLICITA

Que teniendo por presentado este escrito, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
acuerde que, concurren los requisitos establecidos en el articulo 8 g) del Real Decreto y que no
resulta exigible la formulacion de una oferta ptblica de adquisicién por parte de Grupo Rayet,
ya que:

(i) Grupo Rayet no votd a favor de la Fusion en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad de fecha 7 de febrero de 2007; y

(ii) Ha quedado justificado que la Fusion no tiene como objetivo principal la toma de
control sino un objetivo industrial o empresarial.

Atentamente,

/__'—- e -_ o O Ay /
w1 U 17 ~
—, :'.1-'-_.' ‘ ;Q!i‘_&é\. ,’

D! Felix Abanades Lépez
Grupo Rayet, S.A. /
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AnexoI

Memorandum sobre la ampliacién de capital
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De:

Re:

Fecha:

CUATRECASAS

Memorandum

Felix Abanades
Miguel Bernal
Alberto Pérez
(Grupo Rayet, S.A.)

Cuatrecasas

Suscripcidon y desembolso de la ampliacién de capital acordada
por la Junta General de Accionistas de Afirma.

27 de marzo de 2008

1.1

1.2

Antecedentes.

Estd previsto que con fecha, 28 de marzo de 2008, quede inscrita en el
Registro Mercantil de Valencia la fusién por absorcién de de Rayet
Promocién, S.L. (entre otras sociedades) por Afirma Grupo Inmobiliario,
S.A. (“Afirma”o la “Sociedad”).

Como consecuencia de la citada fusién, Grupo Rayet, S.A. (“Grupo
Rayet”) pasard a ser titular del 40,29% del capital social de Afirma y, por
tanto, superara el umbral del 30% de los derechos de voto establecido en
el articulo 4 Real Decreto 1066/2007 (el “Real Decreto”) como
participacién de control que determinaria la obligacién para Grupo Rayet
de formular una oferta prblica de adquisicién sobre la totalidad de las
acciones que representan el capital social de Afirma.

Con fecha 28 de marzo de 2008, Grupo Rayet, tiene previsto presentar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) la solicitud de
exencién a la obligacién de formular una oferta publica de adquisicién, de
conformidad con lo previsto en el articulo 8 g) del Real Decreto.

En los antecedentes de la solicitud, Grupo Rayet explica detalladamente
su entrada en el capital social de la Afirma, asi como, los acuerdos de
Fusion y de Ampliacién de Capital. Por ello, los citados antecedentes se
dan por reproducidos a los efectos del presente documento.
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2.1

IIL.

3.1
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CONSULTA

Para el supuesto de que la CNMV acuerde que concurren los requisitos
establecidos en el articulo 8 g) del Real Decreto y que, por tanto, no resulta
exigible la formulacién de una oferta priblica de adquisicién, Grupo Rayet
consulta a Cuatrecasas, si de conformidad con la normativa de mercado de
valores, dicha sociedad podra suscribir la parte correspondiente a su
derecho de suscripcién preferente en la Ampliacién de Capital, sin
incumplir el citado articulo 8 g) o el Real Decreto y sin tener la obligacién
de formular una oferta prtiblica de adquisicién sobre la totalidad de las
acciones de Afirma o desinvertir el exceso.

RESOLUCION

Si bien no es objeto del presente documento, segtin la informacién
facilitada, entendemos que se cumplen los requisitos previstos en el
articulo 8 g) del Real Decreto y, por ello, hemos asumido como
presupuesto que la CNMV asi lo acordard en la fecha oportuna. En tal
caso, no existiria en el Real Decreto ninguna prohibicién para que Grupo
Rayet pueda suscribir la participacién que le corresponderia en la
Ampliacion de Capital, sin tener que formular una Oferta Publica de
Adquisicién o desinvertir el exceso.

Asimismo, en el supuesto analizado creemos que existen razones
adicionales que apoyan la plena validez de la suscripcion de la
Ampliacién de Capital por parte de Grupo Rayet y que son las siguientes:

— La suscripcién por Grupo Rayet de acciones de Afirma, mediante
capitalizacion de derecho de crédito y mediante aportacién
dineraria tnicamente le asegura que, en caso de suscripcion
integra de la Ampliacién de Capital, serd titular del mismo
porcentaje de acciones que antes. En caso de negar dicha
posibilidad, se estaria favoreciendo al resto de accionistas
significativos de la Sociedad que podrian incrementar su
participacion a costa de Grupo Rayet.
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La actuacién de los demas accionistas, que libre e individualmente,
y conforme a sus intereses particulares podran ejercitar 0 no y
transmitir 0 no sus derechos de suscripcién preferente, no puede
perjudicar (i) al derecho de Grupo Rayet de acudir a la Ampliacién
de Capital en las condiciones acordadas por la Junta General de
Accionistas y (ii) a la propia Sociedad, cuyo interés es que se
proceda a ejecutar integramente la Ampliacién de Capital vy,
concretamente la capitalizacién de los derechos de crédito.

Si se ha estimado que se cumplen los requisito del 8 g) del Real
Decreto, dicha exencién no puede condenar a Grupo Rayet a no
poder ejercer sus derechos como accionista, entre los que se
encuentran el derecho de suscripcién preferente. Dicho de otro
modo, no resultaria 16gico entender que la exencién es aplicable
(siendo titular de un 40,29% del capital social de Afirma) y tras la
suscripcion de la Ampliacién de Capital, negar dicho supuesto con
idéntico porcentaje.

Tal y como se ha descrito en los antecedentes de la solicitud de
exencidn, es absolutamente esencial para la situacién financiera de
la Sociedad y para la propia continuidad de su actividad, la
capitalizacién de los derechos de crédito. Esto ha sido puesto de
manifiesto, por la Sociedad (entre otros, en el hecho relevante de
fecha 11 de enero de 2007 en el que manifest que: “con estas dos
ampliaciones de capital [la dineraria y la no dineraria] se reforzard
considerablemente la estructura patrimonial de la Compaiiia, solventando
la situacion puesta de manifiesto en el informe de los auditores [...] En
conclusion, a la vista de estos hechos, esto es, el saneamiento del fondo de
comercio, el cumplimiento del calendario y procedimientos legales de la
fusién, las ampliaciones de capital previstas y la amortizacion parcial
efectiva del préstamo sindicado, la Compaiiia esté adquiriendo una solidez
y estabilidad financiera importantes al tiempo que sentando las bases
necesarias para acometer el proyecto de expansion y crecimiento del
Grupo”), por los auditores, PricewaterhouseCoopers Auditores,
S.L., (que en el informe de auditoria al balance de fusién
expresaron una salvedad debido a que “existen algunas
circunstancias que dificultan la capacidad de la entidad para seguir como
empresa en funcionamiento”; dudas que se ven minoradas por la



CUATRECASAS

Fusion y por la Ampliacién de Capital) y, asimismo, por los bancos
financiadores de la Sociedad que, segan la informacién facilitada,
han mostrado su total apoyo a la operacién descrita.

Finalmente, y aunque no es objeto de tratamiento especifico en el
presente documento, segun la informacién de la que disponemos y
que ha sido ampliamente descrita en los antecedentes citados de la
solicitud de exencién, no existe ningtin elemento que indique que
la adquisicién del derecho de crédito en virtud del contrato de
cesi6n por parte de Grupo Rayet a CV Capital tiene como finalidad
la toma de control porque: (i) segtin se ha explicado en la solicitud
de exencién, el interés de Grupo Rayet (y el acuerdo que
inicialmente se firm¢é) era vender la totalidad de Rayet Promocién,
en efectivo, mediante una venta inicial a Afirma y Sedesa Divisién
Inmobiliaria, S.L. de un porcentaje aproximado al 54% vy
posteriormente mediante el ejercicio de una opcién de venta (“put
option”) sobre el restante 46%, (ii) como consecuencia de los hechos
posteriores y la situacién de la Sociedad, tras analizar diversas
alternativas, las partes acordaron realizar la Fusién por entender
que era la mejor manera de proteger sus intereses y garantizar la
supervivencia de la actividad de la Sociedad, (iii) cuando se
iniciaron las conversaciones para llevar a cabo la Fusién, el Consejo
de Administraciéon de Afirma ya habia acordado la ampliacion de
capital por capitalizacién de del Préstamo Subordinado y, por
ultimo, (iv) porque Grupo Rayet acordé adquirir el importe total
del derecho de crédito titularidad de CV Capital a cambio de un
pago dinerario a dicha sociedad con el propésito de poder
mantener el porcentaje de participaciéon que resultase tras la fusion;
cuya ecuacién de canje no era conocida en aquel momento por no
haberse concluido las valoraciones.

Fernando Tortente /Pedro Ferndndez

%
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Cuanto antecede, salvo error u omision involuntarios, constituye nuestra opinién sobre el
tema informado, con arreglo a nuestro leal saber y entender, que gustosamente sometemos
a cualquier otra opinién mejor fundada en Derecho y subordinamos a los criterios que la
jurisprudencia pudiese establecer en el futuro.

Finalmente, se hace constar que el presente documento contiene informacién juridica de
cardcter confidencial, representando el fruto del estudio y experiencia de este Despacho
sobre las cuestiones que se analizan. En consecuencia, la informacién y conclusiones que
en el mismo se detallan, deberdn ser empleadas, con cardcter exclusivo, por la persona o
personas en cuyo interés se ha emitido la presente opinion, sin que la misma, ya sea en su
totalidad, ya sea en forma extractada, pueda ser objeto de aplicacion a otros supuestos ni
de difusion a terceros sin la previa autorizacién de este Despacho. Todo ello a efectos de
evitar la incorrecta o desleal utilizacién de la informacién, cuestiones y conclusiones en
ella contenidas.
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Anexo IT

Estructura accionarial de Astroc
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Estructura aceionanal de Afirma
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Anexo III

Informe de Santander Investment, S.A.
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ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL

INFORME DESCRIPTIVO DE LAS RAZONES QUE, A JUICIO DE
SANTANDER INVESTMENT, JUSTIFICAN QUE EL PRINCIPAL OBJETIVO
DE LA FUSION DE ASTROC MEDITERRANEO, S.A., LANDSCAPE
PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L., RAYET PROMOCION, S.L.,
ALRAMAEYV, S.L., COURRENT ASSETS, S.L. Y OTRA SERIE DE
SOCIEDADES PARTICIPADAS POR ALGUNA DE LAS ANTERIORES ES
INDUSTRIAL O EMPRESARIAL'’

! Este informe se emite, a peticion de Grupo Rayet, S.A. en virtud de lo establecido en el
articulo 8 apartado g) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicién de valores
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Consejo de Administracién
de Grupo Rayet, S.A.
Capitan Haya, 1

28020 MADRID

Madrid, 28 de marzo de 2008
Estimados Sefiores,

De conformidad con lo establecido en el mandato de prestacion de servicios profesionales de
asesoramiento financiero de fecha 26 de noviembre de 2007 y su correspondiente Addendum de
fecha 14 de enero de 2008, Santander Investment, S.A. (en adelante “Santander Investment™) ha
sido requerido por Grupo Rayet, S.A. (en adelante “Grupo Rayet”) para la realizacién de un
informe descriptivo de las razones que, a juicio de Santander Investment, justifican que el
principal objetivo de la fusion de Astroc Mediterraneo, S.A. (en adelante “Astroc’™) por
absorcion de Landscape Promociones Inmobiliarias, S.L. (en adelante “Landscape™), Rayet
Promocién, S.L. (en adelante “Rayet Promocion™), Alramaev, S.L., Courrent Assets, S.L. y otra
serie de sociedades participadas por alguna de las anteriores es industrial o empresarial (en
adelante conjuntamente “las Compaiias™).

El presente informe se emite como consecuencia de lo previsto en el articulo 8 apartado g) del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién
de valores, a cuyo tenor:

“En caso de fusion, estaran exentos de la obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion los accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, como consecuencia
de la fusion, alcancen en la sociedad cotizada resultante, directa o indirectamente, el
porcentaje de derechos de voto sefialado en el articulo 4 y siempre que no hubiesen votado a
favor de la fusion en la junta general correspondiente de la sociedad afectada y que pueda
Justificarse que la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control sino un
objetivo industrial o empresarial”

El presente informe se emite en el contexto de la fusién de las Compaiiias, cuyo Proyecto de
Fusién ha sido aprobado por sus respectivos Consejos de Administracion con fecha 14 de
diciembre de 2007 y por las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de las citadas
Compaiifas con fecha 7 de febrero de 2007.

Los antecedentes de la fusién, que este informe incorpora por referencia, se encuentran
recogidos en la Solicitud de Exencién a la formulacion de una Oferta Piblica de Adquisicidn,
formulada ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 28 de marzo de 2008
cuya copia se adjunta al presente informe como Anexo 1.

Una vez sea inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil, Grupo Rayet se convertird
en el principal accionista de la sociedad absorbente, Astroc, que cambiard su denominacion
social y pasard a denominarse Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. (en adelante, “Afirma Grupo
Inmobiliario™) y ostentara una participacion 40,3% del capital social de dicha entidad. En el
Anexo 2 se recoge la estructura accionarial de Afirma Grupo Inmobiliario una vez producida la
fusion.

Afirma Grupo Inmobiliario se configura como una inmobiliaria integral, que actuard en la
practica totalidad del territorio nacional, con una fuerte presencia en Guadalajara, Cataluifia,
Levante y Madrid, asi como en el exterior (Latinoamérica y fundamentalmente Brasil; y
Rumania, como mercado preferente en Europa del Este), en todas las actividades propias del
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negocio, como son: la transformacidn y gestioén urbanistica del suelo; la promocidn residencial,
asi como la de proyectos industriales y de terciario; y la propiedad y gestion de patrimonio en
renta. De acuerdo con la valoracién realizada por Richard Ellis a 30 de septiembre de 2007, el
valor de sus activos inmobiliarios asciende a 3.420 Mill. €, de los cuales el valor del suelo
aporta aproximadamente 2.500 Mill. €.

En el Anexo 3 se recoge una descripcién de las Compaiiias y en el Anexo 4 la descripcion de
Afirma Grupo Inmobiliario, un detalle de sus principales magnitudes operativas y financieras y
las lineas estratégicas de su Plan de Negocio.

Santander Investment se dedica, como parte de su 4rea de banca de inversion, al asesoramiento
financiero en relacién con la estructura de capital, estrategia industrial y cuestiones afines, al
asesoramiento, valoracion y demas servicios en relacion con procesos de fusiones y
adquisiciones de compatfiias, servicios relacionados con operaciones de aseguramientos de
emisiones o de colocacién y distribucién de instrumentos financieros.

A efectos de emitir el presente informe, Santander Investment ha contado con la siguiente
informacion proporcionada y cuya utilizacién por parte de Santander Investment ha sido
expresamente consentida por Grupo Rayet:

Solicitud a la Comisién Nacional del Mercado de Valores de exencién a la formulacion
de una Oferta Pablica de Adquisicién formulada por Grupo Rayet en la que se explican
los antecedentes y los motivos de la fusion.

Informe de valoracion de las Compaiiias y propuesta de posibles ecuaciones de canje de
fecha 14 de diciembre de 2007 realizado por Morgan Stanley & Co. International
Limited, asesor financiero de Astroc en relacién con la fusién

Proyecto de Fusion suscrito por las Compafiias de fecha 14 de diciembre de 2007

Informe de los Administradores de las Compaiiias sobre el Proyecto de Fusién de fecha
14 de diciembre de 2007

Informe de experto independiente en relacién con el Proyecto de Fusion de fecha 31 de
diciembre de 2007 realizado por GESEM Auditores y Consultores, S.L.

* Informe y Valoracion a 30 de septiembre de 2007 de la cartera de propiedades de
Astroc Mediterraneo, S.A. y sus sociedades filiales realizado por CB Richard Ellis

Informe y Valoracién a 30 de septiembre de 2007 de la cartera de propiedades de
Landscape Promociones Inmobiliarias, S.A. y sus sociedades filiales realizado por CB
Richard Ellis

Informe y Valoracién a 30 de septiembre de 2007 de la cartera de propiedades de Rayet
Promocion, S.L. y sus sociedades filiales realizado por CB Richard Ellis

Actualizacion, a fecha 30 de septiembre de 2007, de la Opinién emitida con fecha 20
de septiembre de 2007 sobre la revision legal y fiscal de Astroc y sus sociedades filiales
de fecha 4 de diciembre de 2007 realizada por Garrigues

Actualizacidn, a fecha a 30 de septiembre de 2007, de la Opinion emitida con fecha 20
de septiembre de 2007 sobre la revision legal y fiscal de Landscape y sus sociedades
filiales de fecha 4 de diciembre de 2007 realizada por Garrigues

L
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*  Actualizacion, a fecha 30 de septiembre de 2007, de Ia Opinién emitida con fecha 20 de
septiembre de 2007 sobre la revision legal y fiscal de Rayet Promocion y sus sociedades
filiales de fecha 4 de diciembre de 2007 realizada por Garrigues

Balances de fusion e informes de auditoria, en su caso, de las Compaiiias a 30 de
septiembre de 2007

Cuentas anuales, informes de auditoria e informes de gestién, en su caso, de las
Compaiiias para los gjercicios 2004, 2005 y 2006

Publicaciones de estados financieros intermedios de Astroc

Proforma de estados financieros fusionados y consolidados (Balance de Situacién y
Cuenta de Resultados) de Afirma Grupo Inmobiliario, que no estan auditados, fechados
a 31 de diciembre de 2007, y preparados por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Memoria del Plan de Negocio 2008-2012 y Principales Magnitudes del Plan de Negocio
de Afirma Grupo Inmobiliario. En el Anexo 5 se recoge un detalle de las principales
magnitudes de pérdidas y ganancias y del balance de situacion para el periodo 2008-
2012

Documento descriptivo de la fusién que, a efectos legales, contiene informacion que la
CNMV ha considerado equivalente a la de un Folleto y que ha sido publicado por
Afirma Grupo Inmobiliario como Hecho Relevante el 14 de marzo de 2008

asi como otras informaciones disponibles de caracter publico sobre las Compaiiias, incluyendo
la informacién sobre Astroc obtenida en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. En esta linea, Santander Investment ha utilizado toda la informacién que ha
considerado necesaria y relevante para realizar el presente informe.

Asimismo, a los efectos de la realizacion del presente informe, Santander Investment ha
mantenido diferentes reuniones de trabajo y conversaciones telefénicas con representantes de
Grupo Rayet, y a su vez, en el marco de los servicios de asesoramiento prestados a Grupo Rayet
en el proceso de fusion de las Compaiiias, Grupo Rayet ha facilitado a Santander Investment
acceso a Morgan Stanley, a CB Richard Ellis y a Garrigues. En dichas reuniones y
conversaciones telefénicas Santander Investment ha tenido ocasiéon de obtener un mejor
entendimiento de determinada informacién proporcionada por Grupo Rayet.

Sin perjuicio de lo anterior, Santander Investment no ha mantenido reuniones con los auditores
de las Compaifiias ni ha efectuado valoracion alguna de activos o pasivos, ni ha realizado
ninguna verificacion ni evaluacién de posibles impactos o contingencias (fiscales o de cualquier
otra indole) que eventualmente pudieran afectar a cualquiera de las Compafiias.

Santander Investment ha dado por supuestas, sin efectuar una auditoria o verificacion de experto
independiente al respecto, la veracidad, suficiencia, correcciéon y exhaustividad de toda la
informacion financiera y de otro tipo que ha examinado y que se le ha facilitado. Toda la
informacion proporcionada a Santander Investment se ha asumido como cierta y proporcionada
de buena fe. La utilizacion por parte de Santander Investment de la informacién proporcionada
para la realizacién del trabajo no puede considerarse como una expresiéon de su opinién con
respecto a la misma.

En particular, Santander Investment no ha realizado una auditoria financiera y operativa del
Plan de Negocio de Afirma Grupo Inmobiliario recibido, si bien considera que el Plan de
Negocio puede reflejar un escenario razonable de evolucién futura de Afirma Grupo
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Inmobiliario. No obstante, dadas las incertidumbres inherentes a cualquier informacion
concerniente al futuro, alguna de las hipétesis utilizadas para la realizacion del Plan de Negocio
podria no materializarse tal y como se han definido y podrian ocurrir acontecimientos no
previstos. Por tanto, los resultados y la posicién financiera estimados podrian no resultar en el
futuro tal y como se han establecido en el Plan de Negocio.

En consecuencia, no se formula ni debe entenderse formulada ninguna manifestacion o garantia,
expresa o tacita, sobre la veracidad, idoneidad, exactitud, suficiencia o correccion de la
informacién sobre la que se ha basado este documento, y ni Santander Investment, ni cualquiera
otra de las sociedades pertenecientes a Grupo Santander, en el sentido establecido en el articulo
42 del Cddigo de Comercio, o respectivos administradores, miembros, directivos, asesores o
empleados contraerdan ninguna responsabilidad (por negligencia o cualquier otro motivo)
derivada de cualquier pérdida, dafo, perjuicio, accion o reclamacion que sea consecuencia de
cualquier uso de este documento o de su contenido, de lo que se haya podido omitir, o que, de
otro modo, surja en relacion con el mismo, aun cuando éste difiera del que pudiera emitir otro
tercero independiente.

El presente informe de Santander Investment se basa necesariamente en las condiciones
economicas, de mercado, administrativas y de otro tipo, asi como en la informacién que se le ha
dado a conocer hasta la fecha de hoy. Asimismo, aunque las opiniones vertidas en este
documento provienen de fuentes consideradas fiables, algunas de ellas, como el propio Plan de
Negocio, se basan en una serie de hipétesis y asunciones susceptibles de cumplirse o no. El
andlisis recogido en este documento podria quedar obsoleto después de un periodo de tiempo
debido a cambios en la tendencia actual del mercado o de cualquiera de las propias Compafiias
provocada por hechos no conocidos en la actualidad.

El informe de Santander Investment estd basado exclusivamente en los criterios,
manifestaciones y exposiciones expresados en este documento.

De los antecedentes expuestos en el Anexo 1 no se desprenden indicios que puedan hacer
pensar que la finalidad de la fusién es la toma de control de Astroc. En esta linea, el presente
informe tiene como objeto exponer las razones que, a juicio de Santander Investment, justifican
que la fusién de las Compafifas tiene un objetivo principal de cardcter industrial o empresarial,
sin que pueda ser utilizado por Grupo Rayet con ningun otro fin. En consecuencia, este
documento no podra ser distribuido, difundido ni reproducido en su totalidad o en parte, y se
hard uso de €l exclusivamente tan solo con el fin descrito. No obstante lo anterior, €l presente
documento pedréd ser aportado por Grupo Rayet a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, si fuera requerido a tal efecto, junto con la solicitud de la exencién de la obligacion de
formulacién de una oferta publica de adquisicion al amparo del articulo 8 g) del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

En consecuencia, las razones que motivan la fusidn, y que, a juicio de Santander Investment,
por si mismas ponen de manifiesto el objetivo industrial o empresarial de la misma son las
siguientes:

1. Consclidacion de la capacidad financiera para la generacién de liquidez suficiente
La fusién persigue consolidar la capacidad financiera para la generacién de liquidez suficiente
para satisfacer adecuadamente los pagos correspondientes a la deuda contraida por Astroc para

llevar a cabo las adquisiciones de Rayet Promocién y Landscape.

Es necesario que el 100% de los flujos de caja generados por Rayet Promocién y Landscape
sean percibidos por la compaiiia resultante de la fusion, puesto que con la situacién actual, en la
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cual Astroc tnicamente recibe aproximadamente un 50% de dichos flujos, Astroc no va a poder
hacer frente al 100% de las deudas contraidas por las citadas adquisiciones.

A continuacién se recoge la prevision de tesoreria de Afirma Grupo Inmobiliario de acuerdo con
el Plan de Negocio 2008-2012, partiendo de la cartera actual de activos inmobiliarios y de la
deuda asociada a los mismos, que supone una entrega de aproximadamente 9.700 viviendas
durante todo el periodo, asumiendo una ampliacién de capital dineraria de 385 Mill. € y la
capitalizacion de la totalidad del préstamo subordinado titularidad de Grupo Nozar, S.A. y
Grupo Rayet, S.A. en el afio 2008, considerando unas inversiones de 990 Mill. € entre los afios
2009 y 2012 (correspondientes en un 53% al negocio de Promocion, en un 22% al negocio de
Venta de Suelo y en un 26% al de Patrimonio), y asumiendo un reparto de dividendos anual del
40% del beneficio neto generado:

Prevision de
tesoreria
(miles de €) e e e
' Saldo inicial 22318 415549 467170 5622968 5T4.817
Total cobros 1,184,756 824.116 1042582 901.362 936.378
Total pagos 791.527 772495 0947.457 B3B.B40 B57.664

Flujo de caja neto actual 393.231

SALDO FINAL ACTUAL (1)

51621 95126 12522 78714

Saldo inicial -46.877 -11B.775 -278.077
Tesoreria Total cobros 64.500 105.024 281.716 6€79.052
nuevas Total pagos 111477 177122 441.018  831.114

inversiones

Flujo de caja neto nuevas inversiones -46.677  -72.098

» AR SR fers] -159.302 -152.062
SALDO FINAL NUEVAS INVERSIONES (2) 7

SAL'DO FINAL TOTAL (1) -+{2) 420,493

La situacion de tesoreria pasaria de 22,3 Mill. € a principios de 2008 a 653,5 Mill. € a finales de
2012, en el caso de que no se acometan nuevas inversiones, y a 223.4 Mill. € si se acomete el
plan inversor previsto en el Plan de Negocio. Sin perjuicic de lo anterior, si la ampliacién de
capital dineraria prevista no se suscribiera en su integridad, Afirma Grupo Inmobiliario tiene
intencion de redefinir su plan inversor, para que no existieran déficit futuros de tesoreria.

Como se puede deducir del cuadro anterior, como consecuencia de la fusién, aun en el supuesto
de que nadie acudiera a la ampliacion de capital dineraria y, no obstante, se acometiera el plan
inversor previsto en el Plan de Negocio, Afirma Grupo Inmobiliario contaria con liquidez

suficiente durante los afios 2008, 2009 y 2010, y para un periodo mas amplio entre el afio 2008 £

y el afio 2012 en el caso de que, por el contrario, no se acometiera el plan inversor previsto en el
Plan de Negocio.

Sin embargo, como se puede comprobar en el cuadro adjunto, frente a la situacién anterior, en el
supuesto de que no se produjera la fusién, Astroc ni siquiera contarfa con flujos suficientes para
hacer frente al repago de la deuda contraida en las adquisiciones de la participacién en Rayet
Promocién y Landscape, al recibir tnicamente los dividendos correspondientes a su
participacion del 49,84% y 49,99% en Rayet Promocién y Landscape, respectivamente, y no la
totalidad de sus flujos:

e

-
N

(2
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Prevision de
tesoreria
(miles de €)

Total cobros 17.206 91.301 118538 146.600 146.172
Total pagos 62.001 44419 63.359 75.386 7B6.754
Flujo de caja neta sin pago préstamo sindicado -44795  46.883 56279 71204  69.418
Pago préstamo sindicado 79.008 75.105 71265 67.425 63.6068
-15.986
-16B.012

Flujo de caja neto después de pago préstamo sindicado
SALDO FINAL

-152.026

-164.233 -158.420

Esta conclusion es puesta de manifiesto por Pricei
informe de auditoria de balance de fusién de Astroc Mediterraneo a 30 de septiembre de 2007,

que en la nota 2 sefiala que “las condiciones que se sefialan en la Nota 2.d) de la memoria
adjunia, junto con la situacion financiero patrimonial de determinadas sociedades participadas
son, a nuestro juicio, y a pesar de los factores mitigantes serialados en dicha Nota, indicativas
de una incertidumbre sobre la capacidad de la entidad para continuar su actividad de forma
que pueda realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y segun la clasificacion
con que figuran en el balance de fusion y memoria adjuntos, que han sido preparados
asumiendo que tal actividad continuard. En este contexto, y para hacer frente a esta situacion,
la Sociedad ha iniciado un proceso de fusion con otras sociedades relacionadas y de su mismo
sector de actividad que se espera culminar en el primer trimestre de 2008 .

A continuacion se recoge la Nota 2.d) de la memoria adjunta al informe de auditoria, sobre
“Gestion continnada™

“El presente balance y las notas explicativas han sido asumidas asumiendo el principio de
empresa en funcionamiento, es decir, asumiendo que la actividad de la sociedad continia. No
obstante, existen algunas circunstancias que dificultan la capacidad de la entidad para seguir
como empresa en funcionamiento, siendo compensadas por otras circunstancias que mitigan las
dificultades originadas por agquellas. A continuacion se enumeran ambos tipos de
circunstancias o factores:

Factores causantes de duda

®  Las pérdidas acumuladas obtenidas hasta el 30 de septiembre de 2007 que dejan los
fondos propios con importe negativo

o

= La existencia de un fondo de maniobra negativo y tensiones de liquidez derivadas, entre
otros aspectos, de la posible materializacion por valor significativo en el largo plazo de
las existencias actuales

= La situacion general actual en el sector inmobiliario \ \/
N\
Factores que mitigan la duda

= Se espera concluir el proceso de fusion por absorcion por parte de las sociedades
dependientes incluidas en la Nota 1 en el primer trimestre del ejercicio 2008

= Tal y como se indica en la nota 10, la sociedad tiene previsto realizar una ampliacion
de capital por un importe efectivo de aproximadamente entre 700 y 800 millones de
euros, de la cual ya ha recibido el importe de 415 millones de euros mediante un
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préstamo subordinado que a fecha 30 de septiembre se encuentra registrado en el corto
plazo (ver nota 13 b)

s Con fecha de 14 de diciembre de 2007 se ha procedido a la novacion de dicho préstamo
subordinado, transformdndolo en préstamo subordinado de cardcter participativo por
415 millones de euros

®  Las pérdidas acumuladas se deben en parte a situaciones atipicas y extraordinarias que
han provocado la retrocesion de determinadas operaciones imputadas a resultados en
el e¢jercicio anterior que, no obstante, han supuesto la recuperacion de los
correspondientes activos para su posterior venia en el futuro”

2. Fortalecimiento de la estructura financiera

La fusidn de Astroc, Rayet Promocién y Landscape y la posterior ampliacion de capital prevista
en ¢l Plan de Negocio (no dineraria, por capitalizacién del préstamo subordinado, y dineraria,
por importe de 385 Mill. €) van a suponer un fortalecimiento del balance de situacioén de Afirma
Grupo Inmobiliario con respecto al balance actual de Astroc.

A efectos comparativos, a continuacion se recogen tanto el balance de situacion consolidado
fusionado proforma no auditado de Afirma Grupo Inmobiliario a 31 de diciembre de 2007 (A)*
como el balance de situacién consolidado no auditado de Astroc a esa misma fecha (B)’:

Activo no corriente 144.214
Activo corriente 3.442,715 2.859.848
Existencias 2.614.570 2.392.102

Otros activos corrientes 828.144 467.746

TOTAL ACTIVO : % 84
Capital + Resultados + Reservas 1.136.381 -147.080
Préstamo Subordinado 431.030
Patrimonio Neto atribuible 1.136.381 283.950
a la Sociedad Dominante
Intereses Minoritarios 692 568.932
Patrimonio Neto 1.137.073 852.882
Deudas a largo plazo con entidades de credito 9.583 9.583
Pasivos por impuestos diferidos 147.749 269.741
Otros pasivos no corrientes 124.723 110.854 //"f.
Pasivo no corriente 282.055 390.179 P4
Deudas a corto plazo con entidades de crédito 1.713.773 1.289.805

Otros pasivos corrientes 440.793 471.196
Pasivo corriente 2.154.566 1.761.001
TOTAL PASIVO 3.573.694 3.004.062

Como se puede comprobar en la tabla adjunta, se produciria una clara mejora de los ratios
financieros:

? Hecho Relevante de Astroc Mediterraneo, S.A. de fecha 6 de marzo de 2008. Se ha ajustado teniendo en
cuenta la ampliacién de capital dineraria prevista por importe de 385 Mill. € y la capitalizacién del
%)réstamo subordinado por importe de 431,0 Mill. €

Estados financieros de Astroc Mediterraneo, S.A. correspondientes al cuarto trimestre de 2007
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Anaiisis de ratios financieros o TR TN Y =
: ' A Siffere t & L e 11| Lo
) ;_J.'.,.?,'.c_‘(J ’_ﬁ‘ ""f"_ .:,Efl!{.,"_;:

1.137.073 852.882 33,3%

Patrimonio Neto
Patrimonio Neto / Total Pasivo 32% 28% 3.4%
Deuda con entidades de crédito / Existencias 51% 54% -3.1%
Deuda con entidades de crédito / Total Pasivo 37% 43% -5,8%
Deuda con entidades de crédito /

Deuda con entidades de crédito + Patrimonio Neto 54% 60% -6,3%
Deuda con entidades de crédito / Patrimonio Neto 118% 152% -34,7%
Fondo de Maniobra(1) 2.877.199 2277.797 26,3%
Fondo de Maniobra / Total Activo 81% 6% 4.7%

En esta linea, los datos expuestos ponen de manifiesto que el Patrimonio Neto se incrementaria
en un 33,3%, pasando de 852,9 Mill. € a 1.137,1 Mill. €. Sobre el total del Pasivo, la mejora
seria de un 3,4% (de un 28% a un 32%).

Por su parte, la relacién entre la deuda con entidades de crédito y las existencias, por una parte,
y ¢l total del Pasivo, por otra, también mejoraria en un 3,1% y un 5,8%, respectivamente.

Del mismo modo, los ratios de apalancamiento financiero (relacién entre deuda con entidades
de crédito y Patrimonio Neto) evolucionarian favorablemente, pasando de un 60% a un 54% y
deun 152% aun 118%.

Finalmente, el Fondo de Maniobra aumentaria considerablemente, desde 2.277.8 Mill. € a
2.877,2 Mill €, lo que implicaria un aumento de un 26,3%. Sobre ¢l total del Activo, la mejora
seria de un 4,7% (de un 76% a un 81%,).

3. Respuesta a la actual situacion de recesion que esta sufriendo el sector inmobiliario

El sector inmobiliario residencial espafiol ha experimentado un profundo deterioro de sus
fundamentales durante los tiltimos meses debido principalmente a los siguientes factores:

«  Importante disminucion de la demanda real de vivienda: debido fundamentalmente al (i)
deterioro de los ratios de accesibilidad a la vivienda por las subidas en el indice de
referencia de éstas (Euribor) y al aumento de precios, y (i) a la disminucién de
expectativas futuras de precio por parte de los compradores de vivienda

Importante deterioro de las condiciones de acceso a la financiacién: deterioro
provocado por la crisis de liquidez internacional y el peor comportamiento de la

demanda residencial. Esta falta de liguidez de los activos residenciales esta afectando
muy negativamente a la capacidad de las empresas promotoras residenciales de afrontar
sus compromisos financieros y de ejecutar sus planes de negocio

El deterioro de los fundamentales y la crisis de liquidez estan empezando a producir un ajuste en
el valor de los activos inmobiliarios residenciales (especialmente aquellos que no generan
liquidez inmediata como el suelo) y por lo tanto de la valoracion de mercado de las compaiiias
cuyo principal negocio es la promocién residencial.
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Por lo que se refiere a la Oferta, el deterioro de la demanda y la falta de liguidez estan
provocando una disminucién progresiva de las nuevas promociones que salen a la venta a la
espera de que los inventarios de producto terminado se terminen de vender. Esta disminucion de
la nueva oferta tendera en el medio plazo a un mayor balance entre oferta y demanda.

Desde el punto de vista de mercado, la evolucion futura dependera de los principales factores:

Impacto econémico (crecimiento del PIB) de la desaceleracién inmobiliaria v de la
construccién: Impacto que todavia no se ha producido, pero se espera se produzca en
los afos venideros, y que tendrd un impacto negativo en la demanda potencial, por el
deterioro de la capacidad real de compra de vivienda y en la demanda real por las
menores expectativas futuras

*  Condiciones de acceso al mercado de financiacion: aunque en cierta medida irdn unidas
a la recuperacion de los fundamentos del mercado inmobiliario residencial, una mejora
de los mercados de financiacién internacional mejoraria la liquidez del sistema bancario
y su capacidad para financiar al sector

Desde un punto de vista sectorial (en un sector actualmente muy fragmentado), las dificiles
condiciones de mercado, y las dificultades para obtener financiacién hardn que muchas
empresas desaparezcan del mercado y que otras se concentren, concentracién que incrementaré
la masa critica de las mismas bajando su riesgo implicito mediante la diversificacién geografica
y de producto que les permitira acceder a mejores condiciones de financiacién y sinergias de
reduccion de costes.

En conclusién nos encontramos en el comienzo de una etapa de ajuste del mercado inmobiliario
residencial agravado por la crisis de liquidez internacional. Este ajuste del sector producirad una
concentracion de empresas como movimiento defensivo y un incremento de cuota de mercado
de los principales operadores del sector.

A continuacién se incluye una evolucién desde el afio 2002 del incremento de precio y numero
de viviendas libres terminadas, donde se pone de manifiesto lo comentado anteriormente:

Precio y nimero de viviendas libres terminadas

Crecimiento anuai del precio Unidades temminadas
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De acuerdo con las estimaciones de Santander Investment Bolsa, en el afio 2007 se finalizaran
630.000 viviendas, frente a una demanda de tan solo 300.000*. La demanda sostenible de
viviendas prevista a largo plazo se sittia entre 400.000 y 450.000 viviendas anuales, de las
cuales 150.000 serian de segunda residencia (30% del total) y 300.000 de primera residencia’.

Finalmente, se adjunta la evolucién bursitil durante los ultimos afios de las principales
compaiiias inmobiliarias espafiolas frente al indice IBEX-35:

1200% -
1000% A

Reallz -11%
800% - i

Astroc 43%
600% -
Renta Corporacion -55%

400% - V___Jj

Revalorizaciones

)

Ante esta desfavorable coyuntura, la integracién de las Compafilas en Afirma Grupo /
Inmobiliario persigue, de acuerdo con el Plan de Negocio, contrarrestar los factores
anteriormente comentados, que han provocado un deterioro de los fundamentales del sector
inmobiliario:

* Ante la actual disminucién de la demanda real de vivienda en Espafia, el Plan de
Negocio de Afirma Grupo Inmobiliario apuesta por: (i) la diversificacién geografica,
estando prevista la entrada en mercados con parametros macroeconoémicos diferentes al
espaiiol y (ii) la diversificacion de producto, apostando por los negocios de rotacién de
suelo y patrimonio como complemento al negocio de promocién inmobiliaria (ver
Anexo 4)

* European Equity Research (Spain - Real Estate): Real Estate. Fasten Your Seal Bealts (3 de diciembre
de 2007)
* European Equity Research (Spain — Real Estate): Property Sector. An Irrational Market (23 de febrero
de 2007)

11



& Santander

CLOBAL BANKING & MARKETS

ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL

= Ante el actnal deterioro de las condiciones de acceso a la financiacién y la consiguiente
dificultad para financiar al sector inmobiliario, la fusién va a posibilitar: (i) la
generaciéon de liquidez suficiente para satisfacer adecuadamente los pagos
correspondientes a la deuda contraida por Astroc para llevar a cabo las adquisiciones
realizadas (ver apartado 1 anterior) y (ii) la consecucion de unos ahorros de costes
significativos (ver apartados 4 y 5 posteriores)

4. Mayor eficiencia y eficacia operativa y de costes en la gestién econémica

La integracion de los negocios de Astroc, Rayet Promocion y Landscape va a permitir alcanzar
una mayor eficiencia y eficacia operativa y de costes en la gestién econémica, aunando en una
sola entidad las actividades, los negocios y los activos de cada una de ellas, cuya similitud y
complementariedad hacen aconsejable su integracién en una unica estructura juridica,
racionalizando y optimizando la actual estructura del grupo.

De este modo, en el Plan de Negocio se prevé una reduccién progresiva del peso de los costes
de estructura (personal, honorarios profesionales, alquileres, seguros, suministros, viajes y otros
y gastos varios) en Afirma Grupo Inmobiliario, al pasar de representar un 2,8% sobre ventas en
el afio 2008 a un 1,7% en el afio 2012.

A continuacidn se recoge un detalle de las potenciales sinergias divididas por area de impacto:

Areas de Impacto

X v v
b v v
B v v
J v v
= v v
- v v
. v v v
' v v
. v v v
' v v

5. Simplificacion de la direecién y la gestion administrativa

La creacion de Afirma Grupo Inmobiliario va a posibilitar simplificar la direccién y la gestién
administrativa (contabilidad, auditoria interna, recursos humanos, etc.) de las actividades
desarrolladas por cada una de las entidades involucradas en el proceso de fusién
(principalmente, Astroc, Rayet Promocién y Landscape).

Con eanterioridad a la fusién, cada una de estas compaifiias contaba con un organigrama

independiente, y con su propia estructura de administradores. Asi, Astroc tenia la siguiente
estructura directiva:
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Consejero Delegado
Director General

Diirector Gestion

En cuanto al Consejo de Administracion, hasta la fecha de la aprobacién del proyecto de fusion,
estaba constituido por un total de 10 miembros (Presidente mas 9 consejeros).

Por su parte, el equipo directivo de Rayet Promocidn estaba formado por 10 personas, lideradas
por un Director General. En el caso de Landscape, existian un total de 6 directivos, a la cabeza
de los cuales se situaba el Director General. El Consejo de Administracion de Rayet Promocioén
contaba con § miembros (Presidente més 7 consejeros) y el de Landscape con 2 miembros
(Presidente + vocal).

Una vez anunciada la fusion, se han unificado las tres estructuras directivas y organos de
administracién en uno solo, pasando a existir un Comité de Direccién y una Comisién Ejecutiva
y de Estrategia. Se han eliminado, por tanto, los cargos de Director General de Rayet Promoci6n
y Landscape. No obstante, los citados érganos tienen un caracter provisional y en la actualidad
se esté trabajando en la definicion de la estructura directiva definitiva.

El Comité de Direccidn, méaximo organo de gestion de Afirma Grupo Inmobiliario, tiene como
misién impulsar la gestion unificada de la compafiia resultante de la fusién. Este drgano
trabajard de forma estrecha con la Comision Ejecutiva y de Estrategia, y esta integrado por un
representante de Grupo Rayet, S.A. y de Grupo Nozar, S.A., los dos primeros accionistas de
Afirma Grupo Inmobiliario. Asimismo, forman parte del mismo el Director General
Corporativo, el Director General del Negocio Inmobiliario y el Director Econémico-Financiero.

Comite de Direccion

Director General del Director Econtmico

Representante de - Director General
Grupo Nozar S.A. Corporativo

Negocio iInmobiliario Financisro

Por lo que se refiere a la Comision Ejecutiva y de Estrategia, recaera sobre ella la
responsabilidad sobre la gestién de la empresa y estard formada por los representantes de los
tres accionistas mas significativos de Afirma Grupo Inmobiliario (Grupo Rayet, S.A. Grupo
Nozar, S.A. y CV Capital, S.L.)

13
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Comision Ejecutiva y
de Estrategia

Representante de Representante de
Grupo Nozar S.A- CV Capital S1..

Del mismo modo, la fusién va a permitir que toda la gestion administrativa de Afirma Grupo
Inmobiliario, por ejemplo, contabilidad, auditoria interna, recursos humanos, etc. se realice de
forma centralizada y no existan diferentes centros de gestion administrativa.

El Plan de Negocio asume una reduccion progresiva del peso de los gastos de personal sobre el
total de ventas de Afirma Grupo Inmobiliario, pasando de representar un 1,3% en 2008 a un
0,9% en 2012.

6. Creacién de una imagen corporativa tinica, que eliminara sombras acerca de la
integridad del grupo

Finalmente, como resultado de la fusién, la entidad resultante de la misma, Afirma Grupo
Inmobiliario, se va a mostrar ante el mercado con una imagen corporativa tnica, que eliminara
sombras acerca de la integridad del grupo.

Con anterioridad a la fusién, varios accionistas de Astroc eran a su vez accionistas de Rayet
Promocién y de Landscape. Asi, Grupo Rayet ostentaba un 10,1% del capital de Astroc y
asimismo tenia un 46,2% de Rayet Promocion. Grupo Nozar, S.A. tenia un 24,9% de Astroc y
un 55,6% de Alramaev, S.L. (sociedad titular de un 45,1% de Landscape). Por otra parte, CV
Capital, S.L. contaba con un 31,4% de Astroc, un 100% de Courrent Assets, S.L. (sociedad
titular de un 5% de Landscape) y un 22,2% de Alramaev, S.L. (sociedad titular de un 45,1% de
Landscape). Finalmente, Pontegadea era propietario de un 5% de Astroc y de un 22.2% de
Alramaev (sociedad titular de un 45,1% de Landscape).

Como resultado de la fusién se va a crear una compafiia con una imagen corporativa unica,
Afirma Grupo Inmobiliario, que va a eliminar las posibles dudas existentes acerca de la
integridad del grupo, puesto que la estructura accionarial se va a simplificar considerablemente,
al participar todos los accionistas mencionados anteriormente en Afirma Grupo Inmobiliario
unicamente.

Del mismo modo, con la misma finalidad de unificar la identidad del grupo, toda su actividad se
va a desarrollar bajo una sola marca, Afirma Grupo Inmobiliario, por lo que desapareceran las
tres marcas actualmente existentes (Astroc, Rayet Promocioén y Landscape).

Como conclusién del andlisis que se ha realizado, en opinion de Santander Investment el
principal objetivo de la fusién de las Compafiias tiene caracter industrial o empresarial, y de las
manifestaciones y compromisos incluidos en la solicitud de exencién a la formulacién de una
Oferta Publica de Adquisicién que se adjunta como Anexe 1 no se desprende ningtin indicio
que pueda hacer pensar que la finalidad principal de Grupo Rayet es la toma de control de
Afirma Grupo Inmobiliario.
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Santander Investment, S.A.
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~ Jaime Lépez- guren Velarde Vidal Israel Arditti
Executive Director Executive Director
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-ANEXO 1: COPIA DE LA SOLICITUD DE EX]E]NCION A LA FORMULACION
DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION FORMULADA POR GRUPO
RAYET ANTE LA CNMV-

Comision Nacional del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19
28046 Madrid

Director General de Mercados

Madrid, 28 de marzo de 2008

Solicitud de exencién a la formulacién de una Oferta Piiblica de Adguisicién

Muy Sres. nuestros:

Con fecha de hoy, 28 de marzo de 2008, esta previsto se inscriba en el Registro Mercantil de
Valencia la fusién por absorcién de de Rayet Promocién, S.L. (entre otras sociedades) por
Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. & (“Afirma“o la “Sociedad”). Como consecuencia de la
citada fusién y en atencién a la ecuacién canje propuesta y a la participacién de Grupo
Rayet, S.A. (“Grupo Rayet”) en Afirma y en Rayet Promocion, S.L., Grupo Rayet pasara a
ser titular del 40,29% del capital social de Afirma y, por tanto, superara el umbral del 30%
de los derechos de voto establecido en el articulo 4 Real Decreto 1066/2007 (el “Real
Decreto”) como participacién de control que determinaria la obligacién para Grupo Rayet
de formular una oferta publica de adquisicion sobre la totalidad de las acciones que
representan el capital social de Afirma.

Por medio del presente escrito Grupo Rayet solicita que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (“CNMV”) acuerde, si aprecia como en opinién de Grupo Rayet ocurre, que
concurren los requisitos establecidos en el articulo 8 g) del Real Decreto (siendo el objetivo
principal de la fusién industrial o empresarial y no habiendo votado Grupo Rayet en la
junta general de Afirma a favor de la fusién) y que no resulta exigible la formulacién de
una oferta publica de adquisicién; todo ello en base a las razones que se explican a
continuacién de forma detallada.

®Enla junta general de accionistas celebrada el 7 de febrero de 2008 se acordd el cambio de denominacién social de
Astroc Mediterraneo, S.A. por el de “ Afirma Grupo Inmobiliario, S.A.".
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Antecedentes

El 27 de octubre de 2006 Grupo Rayet y D. Félix Abanades Lopez, como
vendedores, y la Sociedad, como compradora, suscribieron un contrato privado de
compraventa (el “Contrato de Compraventa”) de 58.024 participaciones,
representativas del 53,84% del capital social de Rayet Promocién, S.I. ( “Rayet
Promocién”), por un precio total de 349.504.284,45 euros (aproximadamente
6.023,44 euros por participacién). El contrato se encontraba sujeto a la condicién
suspensiva consistente en la obtencién de la autorizacién de la operacién (o su no
oposici6n) por parte de las autoridades espafiolas de defensa de la competendia.

Adicionalmente, la Sociedad otorgé a Grupo Rayet una opcién de venta gratuita
sobre la totalidad de las participaciones de Rayet Promocién que no fueron objeto
de compraventa (la “Opcién de Venta”).

Mediante dicho contrato Grupo Rayet se aseguré la venta del 100% de Rayet
Promocién por un precio total aproximado de seiscientos cincuenta millones de
euros (650.000.000 €).

El 13 de diciembre de 2006, tras la obtencién de la mencionada autorizacién por
parte de las autoridades espafiolas de defensa de la competencia, la Sociedad, el Sr.
Abanades, Grupo Rayef, Sedesa Divisién Inmobiliaria, S.L. (“Sedesa”) y Rayet
Promoci6én elevaron a piiblico el Contrato de Compraventa ante el notario de
Madrid D. Miguel Mestanza Iturmendi, bajo el nimero 2.382 de su protocolo (la
“Escritura de Compraventa de Participaciones”). Sedesa comparecié en calidad de
cesionaria parcial de los derechos y obligaciones de la Sociedad establecidos en el
Contrato de Compraventa.

En la Escritura de Compraventa de Participaciones, entre otras cuestiones, se
acordé adicionalmente: (i) un ajuste al precio total de transmision de las
participaciones, quedando éste fijado en 327.923.796,48 Euros (5.651,52 euros por
participacién), como consecuencia del resultado de Ia due diligence de la sociedad
realizada por Afirma, (i) el Sr. Abanades vendié6 1 participacion de Rayet
Promocién a Afirma, (iii) Grupo Rayet vendi6 53.712 participaciones de Rayet
Promocién a Afirma y 4.311 participaciones a Sedesa;

Asimismo, con el propésito principal de aliviar la carga financiera de la Sociedad,
Grupo Rayet accedi6 a dejar sin efecto la citada Opcién de Venta que fue asumida
en unidad de acto (tal y como se explica en el apartado 1.3 siguiente) por CV
Capital, S.L. (“CV Capital”) accionista principal de la Sociedad a dicha fecha y que
era parte del Contrato de Compraventa como garante del cumplimiento de la
Opcién de Venta por parte de la Sociedad.
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Segiin lo expuesto, en la misma fecha, esto es, el 13 de diciembre de 2006, las partes
de la Escritura de Compraventa de Participaciones y CV Capital firmaron ante el
mencionado Notario de Madrid, bajo el ntimero 2.383 de su protocolo, una
escritura por la que CV Capital otorgaba a favor de Grupo Rayet una opcién de
venta gratuita, (la “Escritura de Opcién de Venta”) sobre las participaciones 58.025
a 107.775 de la sociedad, representativas del 46,16% de su capital social, (es decir,
sobre el resto de participaciones de Rayet Promocién que la Sociedad y Sedesa no
habian adquirido en virtud del Contrato de Compraventa). El precio de venta en
caso de ejercicio de la opcién se establecié en 243.637.027,20 euros. El precio
quedaria reducido por el importe de los dividendos percibidos por Grupo Rayet
hasta la compraventa de dichas participaciones.

El 13 de diciembre de 2006, Grupo Rayet compré a CV Capital 6.180.690 acciones de
la Sociedad, representativas del 5,01% de su capital social a un precio de 24,73 euros
por accién. Las razones de dicha adquisicién fueron varias:

— En primer lugar, puesto que lo pactado en aquel momento era la ventaa CV
Capital del 46,16% del capital social de Rayet Promocién (de conformidad
con la Escritura de Opcién de Venta) y habida cuenta de que hasta la
ejecucién de la opcién Grupo Rayet serfa el socio minoritario en Rayet
Promocién; parecia razonable y aconsejable tener participacién en la
Sociedad, para conocer la marcha las ambas sociedades y tratar de mejorar
su gestion en la medida de lo posible; y

— La adquisicién suponia adicionalmente ventajas fiscales para Grupo Rayet.

Dicha adquisicién se realizé en ejecucién de la opcién de compra concedida el 30 de
octubre de 2006 por CV Capital a Grupo Rayet. No obstante lo anterior, la
intencién de Grupo Rayet era poder salir del accionariado de la Sociedad una vez
se ejecutase la Escritura de Opcion de Venta. A tal efecto, CV Capital habia
concedido, a su vez, a Grupo Rayet el derecho a transmitirle nuevamente las
6.180.690 acciones de la Sociedad adquiridas, en cualquier momento anterior a las
24 horas del dia 31 de diciembre de 2007 (todo ello de conformidad con ¢l contrato
firmado por CV Capital y Grupo Rayet el 30 de octubre de 2006).

Posteriormente, el 6 de marzo de 2007, las partes de la Escritura de Opcién de
Venta, acordaron, entre otras las siguientes modificaciones a la citada escritura: (i)
subsanar un “error de cuenta” en la determinacién del precio de venta de las
participaciones en caso de ejercicio de la opcién, fijando dicho precio en
281.168.771,52 euros; (ii) modificar el plazo para el ejercicio de la opcién de venta,
ofreciendo un periodo adicional de ejercicio entre los meses de diciembre de 2007 y
enero de 2008; y (iii) establecer los mecanismos de transmisién y pago del precio de
las participaciones objeto de la Opcién de Venta. Estos pactos se recogieron en unos
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acuerdos novatorios, que se formalizaron en escritura ptblica ante el mencionado
Notario de Madrid, D. Miguel Mestanza.

El 6 de marzo de 2007, Grupo Rayet y CV Capital firmaron un nuevo contrato de
compromiso irrevocable e incondicional de compraventa de acciones (que dejaba
sin efecto el contrato citado en el apartado 1.4 anterior, de fecha 30 de octubre de
2006) y por el que CV Capital se obligaba a comprar antes del 31 de diciembre de
2007, con arreglo a un calendario acordado, las 6.180.690 acciones de la Sociedad a
un precio de 40 euros por accién, es decir, por un precio total de 247.227.600 euros
(el “Compromiso de Compraventa”).

El 16 de mayo de 2007 y debido, entre otras razones, a la bajada el precio de
cotizacion de las acciones de la Sociedad, ambas partes acordaron la resolucién del
Compromiso de Compraventa. Como compensacién por la resolucién del
Compromiso de Compraventa, CV Capital abonaria a Grupo Rayet 50.000.000
euros en metdlico y le transmitiria 6.059.500 acciones de la Sociedad
(representativas de un 5% de su capital social). Tras dicha transmisién el porcentaje
de participacién Grupo Rayet en la Sociedad qued6 fijado en el 10.01%.

Con el proposito de fortalecer los fondos propios de Ia Sociedad y de aliviar su
carga financiera, con fecha 23 de mayo de 2007, el Consejo de Administracién de
dicha sociedad comunicé mediante hecho relevante su decisién de proponer a la
Junta General de Accionistas: (i) la capitalizacién del Préstamo Subordinado
titularidad de CV Capital, por importe aproximado de cuatrocientos quince
millones de euros (415.000.000 €) y (ii) “la aprobacion de una ampliacion de capital
dineraria, con derecho de suscripcion preferente por un importe tal que permita al resto de
accionistas mantener su porcentaje de participacion en el capital de la Sociedad” (igual que
ocurre con la ampliacién de capital descrita en el apartado 1.20).

Ese mismo dia CV Capital acord6 con Nozar, S.A. la cesién de parte del Préstamo
Subordinado por importe de ciento cuarenta y siete millones setecientos cuarenta
mil euros (147.740.000 €).

Durante los meses de mayo y junio de 2007 Grupo Rayet mantuvo distintas
conversaciones y reuniones con el accionista de referencia de Afirma, en las que se
puso de manifiesto las dificultades por las que atravesaba dicha sociedad.

El 5 de Junio de 2007, la Sociedad hizo publico mediante hecho relevante que su
Consejo de Administracién, en su sesiéon celebrada el dia anterior, acord6 entre
otros asuntos encomendar al Consejero Delegado el inicio de los tramites
preparatorios para una fusién con determinadas sociedades filiales, en particular
con Lansdcape Promocions Immobiliaries, S.L. y Rayet Promocién habida cuenta
de la complementariedad del negocio de dichas compaiifas con el de la Sociedad y
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de que la participacién de la Sociedad en éstas sociedades era del 49,99% y del
49,84% de su capital social respectivamente.

Durante Ios meses de Julio y Agosto se estudi6 la fusion citada, asi como, distintas
alternativas que contemplaban la salida de Grupo Rayet de Afirma. En particular,
durante el mes de septembre de 2007, se contemplé desde la Sociedad una
propuesta en la que Rayet Promocién no formaba parte de la fusién, a Ia vez que
Grupo Rayet (i) vendia su participacién en la Sociedad y (ii) adquiria el 4% del
capital social de Rayet Promocién titularidad de Sedesa (pasando Grupo Rayet a
controlar Rayet Promocién). Segiin la informacién recibida, dicha propuesta fue
comunicada a los accionistas de referencia y a las entidades financiadoras; no
siendo sin embargo aceptada por entender que le faltaba un elemento esencial para
la viabilidad del negocio de la Sociedad, como es la integracién en la sociedad
absorbente del patrimonio y la actividad de Rayet Promocién.

Una vez analizadas y desechadas las posibilidades explicadas en el apartado 1.11
anterior, las partes implicadas Ilegaron a la conclusién de que la mejor alternativa
posible era seguir adelante con la fusién de Lansdcape Promocions Immobiliaries,
S.L. y Rayet Promocién, entre otras, por parte de la Sociedad. Asimismo, como
continuacién a las conversaciones mantenidas con CV Capital y con la Sociedad y
debido a las necesidades de liquidez de CV Capital 7, el 9 de octubre de 2007, CV
Capital, accionista principal de la sociedad y Grupo Rayet comunicaron, mediante
un hecho relevante enviado conjuntamente, la suscripcién por ambas entidades de
un contrato de Cesién de Crédito (el “Contrato de Cesién”) para la transmisién a
Grupo Rayet de los derechos de crédito derivados del Préstamo Subordinado que
CV Capital tenia frente a la Sociedad. En relaciéon con el Contrato de Cesidn,
destacar los siguientes aspectos:

— Las partes hacen constar que en ejecuciéon del mandato conferido al
Consejero Delegado de la Sociedad (y que se explica en el parrafo 1.10
anterior); se han venido negociando los términos en los que la fusién podria
llevarse a cabo, quedando confirmado durante el proceso de negociacion
que la fusién convenia a los intereses de la Sociedad y que tiene pleno
sentido industrial y empresarial.

- Si bien a dicha fecha, se encontraba pendiente de determinar la ecuacién de
canje de la fusién, las estimaciones y estudios preliminares indicaban que
Grupo Rayet tenia una alta probabilidad de pasar a ser titular de una
participacién superior al 30% del capital de la Sociedad (como
efectivamente ocurrio).

- Grupo Rayet se oblig6 frente a CV Capital a capitalizar con ocasion del
aumento de capital referido en el apartado 1.7 anterior el crédito adquirido
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(dado que dicha capitalizacién habia sido acordada por el Consejo como
una de las soluciones a la situacién de la sociedad). En este sentido, las
partes hicieron constar que dicha obligacién se asumia “en el bien entendido
de que su propésito es que dicha capitalizacién le siron para mantener la
participacion que obtenga en el capital social de la Deudora (Afirma) a resultas de
la Fusién. En este sentido, la Cesionaria manifiesta su intencion de no suscribir
acciones adicionales en el aumento de capital dinerario [...], en la medida en que tal
suscripcion pudiera determinar que su participacion en el capital social de la
Deudora supusiera un incremento por encima del porcentaje alcanzado por la
Cesionaria como consecuencia de la Fusion”.

- La cesibn se encontraba sujeta al cumplimiento de dos condiciones
suspensivas consistentes en:

e Que la CNMV acuerde que, en virtud de lo previsto en el articulo 8 g)
del Real Decreto, concurren los requisitos en él establecidos y que no
resulta exigible la formulacién de una oferta piblica de adquisicién; y

e La obtencién, asimismo, de la autorizaciéon a la cesién por parte de la
Sociedad y del sindicato de bancos que tiene otorgado a la Sociedad un
crédito sindicato.

Las partes del citado Contrato de Cesién asumieron asimismo, el compromiso de
favorecer la fusién de la Sociedad con Lansdcape Promocions Inmobiliaries, S.L. y
Rayet Promocién (sin perjuicio de la obligacién de Grupo Rayet de abstenerse en la
Junta General de Accionistas de la Sociedad que, en su caso, aprobase la fusién).

Tras diversas negociaciones y actuaciones encaminadas a cumplir con los requisitos
requeridos por la Ley de Sociedades Anénimas (“LSA”), asi como con la préctica
habitual en este tipo de operaciones para sociedades cotizadas®, el 14 de diciembre
de 2007, el Consejo de Administracién de la Sociedad y los respectivos Organos de
Administracion de las entidades Almenar, S.L., Alramaev, S.L., Astroc Desarrollos
y Proyectos, S.L., Courrent Assets, S.L., C. Valenciana Desarrollos Integrados, S.L.,
Landscape Augusta, S.L.U., Landscape Inversions, S.L.U., Landscape Nozar, S.L.,
Landscape Promocions Immobiliaries, S.L., Landscape Serveis Immobiliaris, S.A.U.,
Nova Oropesa del Mar, S.L., Residencial Sector 2 Oeste, S.L., Rayet Promocién, S.L.,
San Joan de Mor6, S.L., y Urbehispania, S.L., acordaron las suscripciéon de un
proyecto de fusién (el “Proyecto de Fusién”) en virtud del cual Afirma absorberfa

7 Véase el parrafo 1.9 anterior.

¥ Ademas de los informes requeridos de conformidad con la LSA, el Consejo de Administracién de Afirma solicito los
siguientes informes: (i) “Faimess Opinion” de fecha 14 de diciembre de 2007 emitida por Morgan Stanley & Co.
International Limited, (ii) Informe de valoradén de la cartera de propiedades de Afirma y sus sociedades filiales
emitido por CB Richard Ellis el 5 de diciembre de 2007, (iii) Informe de valoracién de la cartera de propiedades de
Landscape Promocions Immobiliaries, S.A. y sus sociedades filiales emitido por CB Richard Ellis el 5 de diciembre de
2007 e (iv) Informe de valoracién de la cartera de propiedades de Rayet Promocién y sus sociedades filiales emitido por
CB Richard Ellis el 5 de diciembre de 2007.
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al resto de sociedades (las “Sociedades Absorbidas”). Las Sociedades Absorbidas
quedarfan disueltas sin liquidacién y su patrimonio transmitido por sucesién
universal a Afirma (la “Fusién”). El Proyecto de Fusién fue publicado en la pagina
web de la CNMV en virtud de hecho relevante de fecha 14 de diciembre de 2007.

Segun lo establecido en el Proyecto de Fusién, el tipo de canje de las acciones y
participaciones de las entidades que participan en la Fusién es el siguiente:

Por cada n° de | Se entregard el | Total acciones de | Total  importe
acciones de la | siguiente numero | Afirmaa emitir compensacién o
Sociedad de acciones de pago metalico a
Absorbida Afirma distribuir (€)
Rayet Promocion, 5.L. 1 2.198 118.828.276 78.251,4
Landscape Nozar, S.L. 3.000 4.235.649 4.235.649 149
Urbehispania, 5.L. 90.000 10.963.850 10.963.850 0,67
San Joan de Mor¢, 5.L. 33.051 1.394.542 1.394.542 022
Haciendas del | 2400 5.668.191 5.668.191 1,73
Mediterraneo, S.L.
Astroc Desarrollos y | 1 21.208 21.208 073
Proyectos, S.L.
Nova Oropesa del Mar, | 1 24 24 -0,83
5.L:
Residencial Sector 2 Oeste, | 1 38.765 38.765 0,02
S.L.
Fincas Monfort, S.L. 1 1 -1.82
Europromociones 31 31 -0,18
Mediterraneas, S.A.
Alramaev, S.L. 1.000 3.157 35.516.250 14.206,27
Courrent Assets, 5.L. 2.083.844 3.920.934 3.920.934 0,00
Almenamar, S.L. 1 5.954 5.954 0,59
C. Valenciana Desarrollos | 1 8 6 -1,17
Integrados, S.L.
Total Acciones a | 180.593.681,00
emitir
Total Aumenio de | 36.118.736,20
Capital, €

Respecto a las sociedades absorbidas Landscape Augusta, 5L.U., Landscape
Inversions, S.L.U., Landscape Promocions Immobiliaries, S.I. y Landscape Serveis
Immobiliaris, S.A.U,, la Fusién tiene la consideracién de fusién simplificada con
arreglo a lo establecido en el articulo 250 de la Ley de Sociedades Anénimas ya que
se trata de sociedades de las que Afirma es titular, directa o indirectamente, de
todas las acciones o participaciones en que se dividen sus respectivos capitales
sociales. Por tanto, no procede hacer referencia al tipo ni al procedimiento de canje
respecto a dichas sociedades.

Grupo Rayet hace constar que no ha tenido una influencia decisiva en el disefio,
elaboracién y aprobacién del Proyecto de Fusion, sino simplemente la que le
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correspondia en su condicién de miembro del Consejo de Administracién y
accionistas de la Sociedad.

En el momento de la aprobacién del Proyecto de Fusion, Grupo Rayet era miembro
del Consejo de Administracién de la Sociedad, si bien, Grupo Rayet no habia
propuesto el nombramiento de ningtin consejero adicional (es decir habia
propuesto el nombramiento de un miembro del Consejo de Administracién sobre
un total de diez®).

Asimismo, Grupo Rayet tampoco tenia la mayoria en ninguna de las comisiones
que el Consejo de Administracién constituy6 en relacién con la Fusién y con la
actividad de la Sociedad y que son:

Comité de Seguimiento de la Fusién: este comité no ostenta la condicién de 6rgano
social, sino instrumento al servicio del Consejo de Administracién. Constituido en
interés de la Sociedad con el propésito de coordinar adecuadamente cualesquiera
actuaciones que resulten necesarias o convenientes al objeto de implementar
adecuadamente la Fusién, todo ello sin petjuicio de las competencias de los
correspondientes 6rganos sociales de cada sociedad participante en la misma.

El Comité de Seguimiento de la Fusién fue constituido el 14 de noviembre de 2007.

Los miembros designados del Comité fueron los siguientes:

— D. Jestis del Pino.

- D. Juan Carlos Nozaleda.
- D. Ramén de Ia Riva.
- D. Juan Antonio Alcaraz.

- Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.

- José Antonio Rodriguez Gil.

Comisién Ejecutiva de Estrategia: constituida para apoyar al Consejo de
Administracién en la determinacion de la estrategia de la Sociedad, de acuerdo con
las lineas maestras acordadas por este 6rgano, elaborando las correspondientes

propuestas e informes sobre esta materia.

La Comisién fue formada inicialmente por los siguientes miembros:

¢ El nombramiento de Grupo Rayet como consejero de la Sociedad se produjo el 27 de junio 2007.
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— D. Enrique Bariuelos de Castro.

= D. Juan Antonio Alcaraz.

- D. Juan Carlos Nozaleda.

- Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.

Comité de Direccién: al que se encomienda el examen, seguimiento y resolucioén de

los asuntos del dia a dia de la Sociedad.

Los miembros designados del Comité fueron los siguientes:

— D. Juan Carlos Nozaleda.

— Grupo Rayet, S.A., representado por D. Félix Abanades.
— D. Salvador Grané.

- D. Jestis Tortuero.

— D. Julio Cadmara.

El 14 de diciembre de 2007, los administradores de las Sociedades Absorbidas
elaboraron un informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto de
Fusién en sus aspectos juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo de
canje de las acciones de conformidad con lo establecido en el articulo 237 de la Ley
de Sociedades Anénimas (“LSA”).

El 14 de diciembre 2007 Morgan Stanley & Co. International Limited, a solicitud del
Consejo de Administracién de la Sociedad, emiti6 una opinién “Fairness Opinion”
sobre el cardcter equitativo de la ecuacién de canje, desde un punto de vista
financiero para los accionistas de Afirma.

Con fecha 31 de diciembre de 2007, Gesem Auditores y Consultores, S.L. emitié un
informe como experto independiente sobre el Proyecto de Fusién, manifestando
que el tipo de canje establecido en el Proyecto estaba justificado y cuales fueron los
métodos seguidos para establecerlo de conformidad con el articulo 236 de la LSA.
En particular en su apartado quinto “Conclusiones” hacen constar que:
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“Los métodos de valoracién utilizados en la determinacion del valor real de las Sociedad son
adecuados en el contexto y las circunstancias de la operacion planteada, estando justificado
el tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.”

El 2 de enero de 2008, los administradores de la Sociedad elaboraron un informe en
términos anilogos a los descritos en el apartado 1.16 anterior, de conformidad con
lo establecido en el articulo 237 LSA.

Asimismo, el Consejo de Administracién de Ia Sociedad, en su reunién celebrada el
dia 2 de enero de 2008, convoco la Junta General Extraordinaria de Accionistas para
el dia 7 de febrero de 2008 para tratar, entre otros asuntos, la aprobacién de la
Fusién y, asimismo:

“Praponer a Junta General Extraordinaria de accionistas la realizacion de un aumento del
capital social con cardcter mixto, por importe aproximado de 800 millones de euros, por una
parte no dinerario dirigido a capitalizar los créditos subordinados gque ostentan los
accionistas Nozar, S.A. y CV CAPITAL, S.L. (que estd previsto que se ceda a Grupo Rayet,
S.A. como se tformd en el Hecho Relevante n® 84674), y por otra parte dinerario, para
permitir el mantenimiento por parte del resto de accionistas de su parte proporcional del
capital social, lo cual serd incluido oportunamente en la convocatoria de la Junita General
Extraordinaria de Accionistas antes mencionada, lo gue fortalecerd la situacion patrimonial
de la entidad, el balance y su cuenta de resultados™. El precio de emisicn serd de 5 euros por
accién y el aumento se realizard, previsiblemente, en el segundo trimestre del proximo afo
2008.

A tal efecto el Consejo de Admunistracion, ha manifestado su voluntad de amortizar
anticipadamente el importe de los mismos mds todos sus intereses mediante su
capitalizacion. Para ello y como paso previo ha declarado vencidos los préstamos
subordinados cuyos acreedores son las entidades CV CAPITAL, S.L. y Nozar, S5.A. por
importe, respectivamente, de 267 millones de euros y 147,7 millones de euros” (la
“Ampliacion de Capital”)!.

Se adjunta como Anexo I un memoramdum preparado por Cuatrecasas para
Grupo Rayet, en el que se describe la Ampliacién de Capital y el derecho de Grupo
Rayet a suscribir la parte que le corresponde en ejercicio de su derecho de
suscripcién preferente.

Dentro del dossier de documentacién requerido por la normativa vigente; el 20 de
diciembre de 2007 PricewaterhouseCoopers Auditores, S.I.. emiti6 su informe de

10 Véase que la estructura de la ampliacién de capital propuesta coincide con la inicialmente aprobada por el Consejo de
Administracion de Afirma con fecha 23 de mayo de 2007 y que se describe en el apartado 1.7 anterior, cuando el
créditos subordinados eran titularidad de CV Capital y de Nozar, S.A.

" En relacion con la Ampliacién de Capital, el Consejo de Administracion de Afirma redactd con fecha 2 de enero de
2008 el preceptivo informe sobre “un aumento de capital por compensacién de créditos y aportaciones dinerarias”.
Asimismo, en esa misma fecha, el auditor de cuentas de Afirma, PriceWaterhouseCoopers redact6 el informe que para
dicha operacion establece el articulo 156 LSA.
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auditoria al Balance de fusién de la Sociedad, cerrado a 30 de Septiembre de 2007.
Dicho informe de auditoria expresé una salvedad técnica de “going concern”, que
significa que el balance ha sido formulado asumiendo el principio de empresa en
funcionamiento, es decir, asumiendo que la actividad de la sociedad continda. Tal y
como se indica en las notas explicativas al balance “existen algunas circunstancias que
dificultan la capacidad de la entidad para seguir como empresa en funcionamiento”.

No obstante, de conformidad con la explicacién contenida en Ias notas al balance
comentadas (y, asimismo, en el hecho relevante publicado con fecha 11 de enero de
2008), existen otras circunstancias que mitigan estas dudas y que refuerzan la
capacidad patrimonial de la Sociedad y la estabilidad de su negocio. Dichas
circunstancias son principalmente la Fusién y la Ampliacion de Capital.

Con fecha 31 de diciembre de 2007, las Juntas Generales de Socios de las de
Sociedades Absorbidas aprobaron la Fusién. .

El 7 de febrero de 2008, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad aprobé la Fusién y la Ampliacién de Capital.

— En relacion con el acuerdo de Fusiéon:
"Aprobar en su integridad el Proyecto de Fusion”. [...] “Aprobar la fusién entre
Astroc Mediterrdneo, S.A. y las Sociedades Absorbidas.” En relacién con la

ecuacién de canje :

“[...] por cada accién de Rayet promocion, S.L., se recibirdn un total de 2.198
acciones de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada 3.000 participaciones de Landscape Nozar, S.L., se recibiran un total de
4.235.649 acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

Por cada 90.000 participaciones de Urbehispania, S.L., se recibiran un total de
10.963.850 acciones de Astroc Mediterraneo, S.A.

Por cada 33.051 participaciones de San Joan de Mord, S.L., se recibirdn un total de
1.394.542 acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

Por cada 2.400 participaciones de Haciendas del Mediterrdneo, 5.L., se recibirdn un
total de 5.668.191 acciones de Astroc Mediterraneo, S.A.

Por cada participacién de Astroc Desarrollos y Proyectos, S.L., se recibirdn un total
de 21.208 acciones de Astroc Mediterrdneo, S5.A.

Por cada participacion de Nova Oropesa del Mar, S.L., se recibirdn un total de 24
acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

5
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Por cada participacion de Residencial Sector 2 QOeste, S.L., se recibiran un total de
38.765 acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

Por cada participacion de Fincas Monfort, S.L., se recibird una participacién de
Astroc Mediterraneo, S.A.

Por cada participacion de Europromociones Mediterrineas, 5.A., se recibirdn un
total de 31 acciones de Astroc Mediterrdneo, S.A.

Por cada 1.000 participaciones de Alramaev, S.L., se recibirdn un total de 3.157
acciones de Astroc Mediterrineo, S5.A.

Por cada 2.083.844 participaciones de Courrent Assets, S.L., se recibirdn un total
de 3.920.934 acciones de Astroc Mediterrdaneo, S.A.

Por cada participacién de Almenamar, S.L., se recibirdn un total de 5.954 acciones
de Astroc Mediterrineo, S.A.

Por cada participacion de C. Valenciana Desarrollos Integrados, S.L., se recibirdn 6
acciones de Astroc Mediterrianeo, S.A.”

Grupo Rayet se abstuvo de votar a favor del acuerdo de Fusién, tal y como
resulta del acta notarial de la junta, que ha sido aportada por Grupo Rayet a
la CNMV como parte del expediente que se acompana a la presente
solicitud.

En relacién con la Ampliacién de Capital:

“Aprobar un aumento del capital social, por un importe de 33.687.479,60 euros,
que podrd ser suscrito por los accionistas en ejercicio de su derecho de suscripcion
preferente o, en su caso, los cesionarios de tales derechos, dentro del plazo que a tal
efecto les conceda el Organo de Administracion de la sociedad, que no serd inferior a
quince dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcicn de la nueva
emisién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, mediante In emision de
168.437.398 nuevas acciones ordinarias de VEINTE CENTIMOS (0,20 €) de valor
noninal cada una de ellas, con una prima de emisién de CUATRO EUROS CON
OCHENTA CENTIMOS (4,80 €) por accion, con los mismos derechos y
obligaciones que las actualmente en circulacion.

Se reconoce a los accionistas el derecho de suscripcion preferente de las nuevas
acciones en la proporcion de 24 acciones nuevas por cada 43 acciones antiguas que
posean. Con el proposito de que el mimero de acciomes a emitir mantenga
exactamente la proporcion indicada, los accionistas CV CAPITAL, S.L., NOZAR,
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S.A. y GRUPO RAYET, S.A. renuncian a los derechos de suscripcion preferente
que correspondan a tal efecto.

El desembolso integro del valor nominal y de la correspondiente prima de emision de
cada nueva accién suscrita se realizard en dos tramos:

o El primer tramo, de 82.231.403 acciones, deberd ser suscrito mediante
aportaciones dinerarias en efecttvo o metdlico, a través de las correspondientes
entidades participantes de Iberclear. Los accionistas de la sociedad tendrin
derecho a suscribir un numero de acciones en la proporcion indicada, con
excepcién de los accionistas Nozar, S.A. y Grupo Rayetf, S.A. los cuales
desembolsardn su parte proporcional en el aumento de capital inicialmente
mediante la compensacion de los créditos que a continuacion se relacionan, sin
perjuicio de que mediante dicha compensacion pudiera no agotarse su derecho
de suscripcion preferente y, en tal caso, el resto, hasta alcanzar aquél mimero de
acciones que les correspondan en ejercicio de su derecho de suscripcion
preferente, puedan desembolsarlo mediante aportaciones dinerarias.

o El segundo tramo, de 86.205.995 acciones deberd ser suscrito mediante
aportaciones no dinerarias consistentes en compensacion de créditos por las
sociedades (1) NOZAR, 5.A., en compensacién por el crédito que ostenta contra
la sociedad, por importe de 151.063.912,67 €, procedente de la cesion del mismo
por parte de la mercantil CV Capital, S.L. con fecha 13 de julio de 2007, y (i1)
GRUPO RAYET, S5.A., en compensacion por el crédito que ostenta contra In
sociedad, por importe de 279.966.087,33 €, procedente de la cesion del mismo
por parte de la mercantil CV Capital, S.L. con fecha 9 de octubre de 2007.”

Ello no obstante, teniendo en cuenta que el precio fijado para el aumento de
capital (5 euros) es muy superior al precio de cotizacién de Afirma en Ia
fecha de presentacién de este escrito, la operacién asi planteada se presenta
como inviable desde un punto de vista objetivo y no permitiria a la
compariia capitalizarse adecuadamente, ni ofrecerfa a los accionistas
minoritarios, en condiciones de mercado, la posibilidad de participar en €l
mediante su suscripcién (no diluyendo su participacién) pues su precio
supera en més de dos veces el precio de cotizacién de la accion de Afirma a
la fecha de presentacién de este escrito. Por ello, si la cotizacién de Afirma
no se situara en los niveles necesarios (cerca o por encima de dicho tipo de
emisién, teniendo en cuenta los requerimientos del mercado de capitales
para operaciones de mercado primario) es intencién de Grupo Rayet
promover la modificacién de las condiciones de dicho aumento a través de
una junta general de accionistas, de forma que si los accionistas de la
sociedad asi lo aprueban, el aumento de capital tenga las condiciones
objetivas de mercado para posibilitar la participacién de los accionistas de
Afirma vy facilitar su suscripcion. De esta forma se conseguird un triple
objetivo:
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(i) Capitalizar la sociedad adecuadamente y dotarla de liquidez, lo que
resulta de primordial interés teniendo en cuenta la actual situacién del
mercado inmobiliario, financiero y crediticio y que de no llevarse a
cabo incidira muy negativamente en la propia sociedad.

(ii) Permitir que los accionistas minoritarios de Afirma puedan participar
en el aumento de capital y mantener el mismo grado de participacién
que ostenten antes de que éste se lleve a cabo si asi lo consideran
oporfuno, ya que de ofra forma la operacién se plantearia como
inviable y se verian abocados a una dilucién forzosa puesto que el
aumento debe seguir las condiciones minimas que impone el mercado
de capitales para operaciones del mercado primario o de emisién,
funcién bésica y esencial del mercado de valores para la financiacién
del tejido empresarial y la creacién de riqueza en el sector productivo.

(iif) Ofrecer unas condiciones apropiadas para que la capitalizacién de los
créditos se haga de forma propicia por cuanto los demés accionistas
distintos de aquellos que capitalizan los créditos pueden participar en
el aumento de capital en idénticas condiciones de forma que, en un
escenario razonable y previsible, ni Grupo Rayet ni Nozar aumenten
su porcentaje de participacién, si los demads accionistas libremente
deciden suscribirlo.

Como consecuencia de la absorcion de Rayet Promocién por Afirma en virtud de la
Fusién, Grupo Rayet (propietario de 12.240.190,00 acciones representativas del
10.1% del capital social de Afirma), incrementa su participacion y pasa a ser titular
de 121.592.888 acciones representativas del 40,29% de su capital social. Hay que
destacar que la Fusion ha sido aprobada por los accionistas de Afirma (con la
abstencion de Grupo Rayet) y del resto de las sociedades participantes sin que haya
quedado condicionada dicha aprobacion a que la CNMYV acuerde que concurren los
requisitos previstos en el apartado 8 g) del Real Decreto. Con esta decision Grupo
Rayet ha querido dar una mayor seguridad al proyecto empresarial y poner de
manifiesto su compromiso con Afirma frente a entidades financieras, clientes y
accionistas; asumiendo no obstante, el riesgo que ello conlleva.

Tras la citada Junta General de Accionistas y la posterior reunién del Consejo de
Administracién de 7 de febrero de 2008, el Consejo de Administracion quedé

formado por los siguientes miembros:

29



GLOBAL BANKING & MARKETS

ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL

Presidente: D. Félix Abanades Lépez
(Dominical: nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

Vicepresidente: D. Pau Guardans i Cambé
(nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

Vocales: D. Juan Carlos Nozaleda Arenas
(Dominical: nombrado a propuesta de Nozar, S.A.)

CXG Corporacién Caixa Galicia, S.A.
(Dominical: nombrado a propuesta de CXG Corporacién

Caixa Galicia, S.A.)

D. Ramoén de la Riva Reina
(Dominical: nombrado a propuesta de CV Capital)

D. José Antonio Rodriguez Gil
(Independiente)

D. Miguel Bernal Herrera
(Dominical: nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

D. Alberto Pérez Lejonagoitia
(Dominical:nombrado a propuesta de Grupo Rayet)

D. Jorge Calvet Spinatsch
(Independiente)

Dia. Claudia Pickholz
(Independiente)

Secretaria no Consejera: Dna. Cristina de Uriarte Chavarri

Vicesecretario no Consejero: D. Miguel Angel Melero Bowen

1.26  Como consecuencia de la Ampliacién de capital Grupo Rayet podré, en ejercicio de
su derecho de suscripcion preferente suscribir el siguiente nimero de acciones:

— 55.993.217 acciones, mediante la capitalizacién del derecho de crédito
descrito en el apartado 1.12 anterior.

— 11.842.245 acciones, mediante la aportacién dineraria por importe de
59.211.225,38 €12

En caso de suscripcion integra de la Ampliacion de Capital por los actuales
accionistas de Afirma o por quienes hayan adquirido los derechos de suscripcion

e o parte dineraria que deberd suscribir Grupo Rayet para mantener su participacién en el capital social viene
motivada por la necesidad de que se proceda a la capitalizacion integra del crédito del que es titular Nozar, 5.A. frente a
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preferente, Grupo Rayet mantendra su participacién en el capital social de Afirma,
es decir, sera titular del 40,29%. Como Anexo I, se adjunta un cuadro indicativo de
la participacion de los accionistas significativos de Afirma a (i) fecha de hoy, (ii) tras
la Fusién v la Ampliacién de capital, para el supuesto de que ésta sea integramente
suscrita y, (iii) asimismo, para el caso de que tinicamente la suscriban Grupo Rayet
~con y sin parte dineraria- y Nozar, S.A.

1.27  Con fecha, 12 de febrero de 2008 se publico el dltimo de los anuncios de fusién

previstos en el articulo 242 [SA.

1.28  El dia 12 de marzo finaliza el mes durante el que los acreedores de las sociedades

participantes en la fusién pueden oponerse a la misma. Hasta la fecha y de
conformidad con la informacién de la que dispone Grupo Rayet, ningtin acreedor
ha hecho uso de este derecho.

129 Con fecha 14 de marzo de 2008 se ha procedido a elevar a priblico los acuerdos

Fusion y estd previsto que éstos queden inscritos en el en el Registro Mercantil de
Valencia en el dia de hoy28 de marzo de 2008.

130 Santander Investment, S.A. como experto independiente, a solicitud del Grupo

Rayet, ha emitido un informe (el “Informe”) en el que se analizan en detalle Ias
razones que justifican que el principal objetivo de la Fusion es industrial o
empresarial y que se adjunta como Anexo III.

2. Motivos de la Fusién. Objetivo industrial o empresarial de la Fusion.

Tal y como, a nuestro juicio, ha quedado reflejado en el apartado de antecedentes del
presente documento, los motivos que llevaron a Grupo Rayet a participar en la Fusién
son radicalmente distintos de los de una toma de control de Afirma. Por el contrario,
partiendo de la imposibilidad de obtener el objetivo inicialmente perseguido y
acordado, es decir, una venta del 100% de Rayet Promocién a la Sociedad, Sedesa y CV
Capital, (segtin los términos y condiciones pactados en octubre y diciembre de 2006) y
habida cuenta de los acontecimientos posteriores y la evolucién de la Sociedad; Grupo
Rayet acaba teniendo que participar en la Fusién con el objeto de salvar su inversion
representada por el 46% del capital social de Rayet Promocién y el 10% del capital
social de la Sociedad, resultando de forma sobrevenida (y podriamos decir que
inesperada) por efectos de la ecuacién de canje y del valor del patrimonio de Rayet
Promocién, adjudicatario del 40,3% del capital social de Afirma.

A favor de dicho argumento destacar asimismo:

Afirma, por importe de 151.063.912,67 (a 30 de noviembre de 2007) y por el hecho de que Nozar, S.A. y Grupo Rayet no
son accionistas en la misma proporcion en la que son titulares del derecho de crédito frente a Afirma.
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Que de los antecedentes descritos no se desprende ningtn indicio que pueda
hacer pensar que la finalidad de Grupo Rayet es la toma de control, sino todo lo

confrario.

Que es la Sociedad quien toma la decisién de comprar Rayet Promocién y
Landscape, como parte de una estrategia de crecimiento y diversificacion,
necesaria para su proyecto empresarial (es decir, por un “mofivo industrial o

empresarial”)

Que el acuerdo al que inicialmente se lleg6, entre partes independientes y no
vinculadas, fue una venta del 100% de Rayet Promocién. Por dicha venta y sujeto a
los ajustes y demas condiciones de los contratos, Grupo Rayet recibiria seiscientos
cincuenta millones de euros (650.000.000 euros). Cifra a la que tuve que renunciar
parcialmente Grupo Rayet, en un momento delicado del mercado inmobiliario, y
que debib ser necesariamente cambiada por una participacién en la Sociedad (como
consecuencia de la Fusién) ante los acontecimientos posteriores y la evolucion de la
Sociedad.

Que de conformidad con las alternativas explicadas en el apartado 1.11, se
estudiaron distintas alternativas a la Fusion en las que Grupo Rayet dejaba de ser
accionista de la Sociedad.

Que tal y como se explica en los antecedentes, la Fusién no ha sido disefiada, ni
aprobada por Grupo Rayet, sino por el Consejo de Administracion de la Sociedad,
en el que Grupo Rayet no tenia ni mucho menos la mayoria, (habia propuesto a la
fecha de aprobacién del Proyecto de Fusiéon el nombramiento de un miembro del
Consejo de Administracién sobre un total de diez) y por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad en la que el representante de Grupo Rayet se abstuvo
de votar sobre la Fusién.

Que ademas de los motivos expuestos anteriormente, es la propia Afirma la que
tanto en el Informe de Administradores preparado con motivo de la Fusién como
en el Proyecto de Fusién destaca su motivo empresarial o industrial:, “se enmarca
dentro del proceso de reorganizacién societaria del grupo de sociedades cuya cabecera es
Astroc Mediterraneo, S.A. [...]. Tras la salida a bolsa de Astroc Mediterrineo, S.A. en
mayo de 2006, se llevé a cabo un crecimiento de la sociedad basado en una politica de
adquisiciones de empresas en funcionamiento con actividades afines a las de Astroc
Mediterraneo, S.A. si bien centradas en dmbitos geogrdficos distintos a los tradicionales de
la sociedad hasta la fecha. Este crecimiento se produjo principalmente, con la adquisicion
en el ultimo trimestre del afio 2006 de un 49% (aproximadamente) de cada una de las
compariias Rayet Promocion y Landscape. Asi mientras el modelo de negocio de Astroc
Mediterraneo, S.A. ha venido siendo la gestion de suelo para su fransformacion en suelo
finalista y puntualmente se realiza la promocion de suelo, el modelo de Rayer Promocion, S.L.
consiste en el desarrollo y gestion de suelo para la posterior promocion y comercializacion de
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productos fundamentalmente residenciales, de tal modo gue existe una diversificacion de
producto: viviendo libre de primera residencia, VPO, segunda residencia, terciario y actia
como agente urbanizador en algunos casos; por su parte, el modelo de Landscape Promocions
Immobiliaries, S.L. se ha basado en la gestion de suelo, la gestién de patrimonio y la
promocion inmobiliaria, con un uso residencial del 85%, siempre de primera residencia. Esta
ultima actividad la ha venido desarrollando a través de sus sociedades participada
paritariamente con otros socios, promotoras inmobiliarias relevantes en los correspondientes
mercados en los que se ha actuado y que gestionan dichas empresas participadas™. En
consecuencia, como establece el Proyecto de Fusioén, la Fusion pretende
reorganizar el grupo favoreciendo la consolidacién del negocio inmobiliario que,
segun se ha indicado, es complementario entre si, reduciendo por otro lado las
consecuencias de la crisis inmobiliaria que se ha puesto de manifiesto en el
segundo trimestre de 2007.

—  Que tal y como se ha descrito anteriormente, no se ha condicionado la aprobacién
de la Fusién a la obtencién de la exencién solicitada. Con ello Grupo Rayet ha
querido dar una mayor seguridad al proyecto empresarial y poner de manifiesto
su compromiso con Afirma frente a entidades financieras, clientes y accionistas.

—  Asimismo, Santander Investment, S.A. en el Informe citado en el apartado 1.30
como experto independiente destaca que “las razones que motivan la fusion, y que, a
juicio de Santander Investment, por si mismas ponen de manifiesto el objetivo industrial o
empresarial de la misma” son las siguientes:

o Consolidacién de la capacidad financiera para la generacion de liquidez
suficiente.

e Fortalecimiento de la estructura financiera.

e Respuesta a la actual situacién de recesién que estd sufriendo el sector
inmobiliario.

e Mayor eficiencia y eficacia operativa y de costes en la gestién econémica.
e Simplificacién de la direccién y la gestion administrativa.

e Creacién de una imagen corporativa tinica, que eliminara sombras acerca de la
integridad del grupo.

El informe concluye que “en opinidn de Santander Investment el principal objetivo de la
fusion de las Compaitias tiene cardcter industrial o empresarial, y de las manifestaciones y
compromisos incluidos en la solicitud de exencion a la formulacion de una Oferta Publica de
Adquisicion que se adjunta como Anexo 1 no se desprende ninguin indicio que pueda hacer

Led
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pensar gue la finalidad principal de Grupo Rayet es la toma de control de Afirma Grupo
Inmobiliario”.

Otras consideraciones que apoyan que el objetivo de la Fusion no es la toma de
control y obligaciones adicionales de Grupo Rayet:

Acuerdos de sindicacion.

Grupo Rayet no ha celebrado, ni tiene previsto celebrar, ningin acuerdo, pacto o
contrato, de naturaleza verbal o escrita, relativo al sentido del voto en la sociedad
con ningiin accionista de Afirma.

Gobierno Corporativo.

Grupo Rayet ha propuesto el nombramiento de cuatro de los diez miembros del
Consejo de Administracion de Afirma. Grupo Rayet se compromete a no proponer
un nimero de consejeros superior al que le corresponda en virtud del derecho de
representacion proporcional.

Es intencién de Grupo Rayet proponer el nombramiento de Félix Abanades como
Consejero Delegado.

Grupo Rayet asume el compromiso de cumplir con las recomendaciones del
Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, en materia de
nombramiento de Consejero Independientes y en caso de ser necesario, propondra
el nombramiento de nuevos consejeros independientes.

Obligacién de no adquirir acciones adicionales.

Una vez se ejecute la Fusién y durante un periodo de un afio, Grupo Rayet se obliga
a no adquirir acciones adicionales de Afirma. Como excepcién Grupo Rayet podra
suscribir o recibir aquellas acciones que le correspondan en virtud de su derecho de
suscripcién preferente en ampliaciones de capital que realice la Sociedad.

Free Float.

Una vez se ejecute la Fusién y la Ampliacién de capital, Grupo Rayet estudiara
junto con el resto de accionistas significativos de Afirma la posibilidad de aumentar
el free float de la Sociedad hasta el 25% a través del procedimiento (oferta ptiblica de
suscripcién, colocacién de acciones, efc.) que se estime mas adecuado en funcién de
las condiciones de mercado. Grupo Rayet se obliga, asimismo, a promover y a
votar a favor de dichas medidas, de forma que en el plazo de un afio, (a contar
desde el acuerdo de declaracién de exencién, en su caso, por la CNMYV), la sociedad
resultante de la fusién pueda tener los niveles de distribucién contemplados en el
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Real Decreto 1310/2005, es decir, un capital flotante de un 25%. A estos efectos, se
entendera como capital flotante la parte del capital social que: no sea titularidad de
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad o de sus filiales, que no
sea titularidad de accionistas con participacion significativa, (segin ésta se define el
Real Decreto 1362/2007), que no forme parte de acuerdos suscritos con los
miembros del Consejo de Administracion o con accionistas con participacién
significativa y que no sea parte de las acciones propias de Afirma.

Ampliacién de Capital.

En relacién con la Ampliacion de Capital descrita en los antecedentes de este
documento, Grupo Rayet hace constar que, tal y como se ha sefalado
anteriormente y siempre que ello sea aceptable para la CNMV atendiendo a las
razones expuestas, tiene la intencién de proponer la modificacién del precio de
emision, de manera que éste se encuentre relacionado con la cotizacién de la accion
de Afirma, (en un periodo por determinar) y aplicando el descuento habitual en
operaciones de esta naturaleza realizadas por sociedades cotizadas?®. Dicha medida
facilitaria ademéds la ampliacion del free float de la Sociedad. Expresamente se hace
constar que, si dicha modificacién de las condiciones del aumento tuviese lugar y
para el supuesto de que los accionistas minoritarios de Afirma no suscribiesen el
aumento de capital; Grupo Rayet se obliga a:

(1) no ejercer durante el plazo de un afio, desde la fecha de inscripcién del
aumento de capital, los derechos politicos de las acciones que hubiera
suscrito en dicho aumento en exceso del grado de participacién adquirido
como consecuencia de la Fusién, esto es, el 40,29% y, por tanto, a no
designar tampoco, ni proponer de ninguna forma durante dicho periodo el
nombramiento de ningiin consejero por encima del que corresponderia en
gjercicio del derecho de representacién proporcional respecto de la
participaciéon que tenga como consecuencia de la fusién, (segun se ha
comprometido en el apartado 3.2 anterior) y a

(i) a enajenar en un plazo de tiempo razonable desde la ejecucion de la
ampliacién de capital, (de conformidad con las condiciones de mercado y
tratando de minimizar cualquier impacto negativo en la cotizacién de
Afirma) el nitmero de acciones necesario para que el porcentaje del que sea
titular Grupo Rayet en Afirma se encuentre por debajo del 50%.

" La modificacién, en su caso, del tipo de emisi6n requerird dejar sin efecto la ampliacién de capital aprobada por la
junta general de accionistas de Afirma de fecha 7 de febrero de 2008 y convocar una nueva junta general de accionistas
que apruebe los nuevos términos de la nueva ampliacién. La intencion de Grupo Rayet es modificar, segiin lo expuesto,
el precio de emisién (nominal més prima) y mantener el resto de términos y condiciones, es decir, el importe total de la
emision y la existencia de dos tramos, uno no dinerario en el que se capitalicen los derechos de crédito y otro dinerario,
para que los accionistas de Afirman puedan acudir a la misma y mantener su porcentaje de participacion en la Sociedad.
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Asimismo, se hace constar que las limitaciones de ejerci6 de derecho de voto y
nombramiento de consejeros asumidas en este apartado 3.7, asi como las
limitaciones de adquisicién de acciones citadas en el apartado 3.5 anterior, tendran
una limitaciébn de un ano. A partir de dicha fecha Grupo Rayet podra actuar
libremente.

Como Anexo IV, se adjunta un cuadro con la estructura accionarial de Afirma en
los supuesto descritos en el Anexo II, pero tomando como referencia un precio
hipotético de emisién (nominal mas prima) de 2,8746 euros por accién, que es la
media ponderada por volumen del dltimo mes contado desde el dia 27 de marzo de
2008. No obstante, se hace constar que dicho precio ha sido tomado como ejemplo a
la hora de poder evaluar distintos escenarios de participacién, pero no presupone
ninguna decisién sobre el precio de la ampliacién de capital.

En virtud de todo lo expuesto anteriormente, Grupo Rayet
SOLICITA

Que teniendo por presentado este escrito, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
acuerde que, concurren los requisitos establecidos en el articulo 8 g) del Real Decreto y que
no resulta exigible la formulacién de una oferta ptiblica de adquisicién por parte de Grupo
Rayet, ya que:

(i) Grupo Rayet no vot6 a favor de la Fusion en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad de fecha 7 de febrero de 2007; y

(ii) Ha quedado justificado que la Fusién no tiene como objetivo principal la toma de
control sino un objetivo indusirial o empresarial.

Atentamente,

D. Felix Abanades Lopez
Grupo Rayet, S.A.
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-ANEXO 3: DESCRIPCION DE LAS COMPANIAS PARTICIPANTES EN LA FUSION-

Astroc Mediterrameo, S.A.

El modelo de negocio de Astroc Mediterraneo, S.A. ha venido siendo la gestion de suelo para su
transformacion en suelo finalista y sélo puntualmente se realiza la promocion de suelo.

De acuerdo con la valoracién realizada por Richard Ellis, el valor de los activos (GAV) a 30 de
septiembre de 2007 asciende a 665,5 Mill. €, sin incluir las participaciones en Rayet Promocién
y Landscape.

El desglose de la cartera de activos por 4rea geografica y por tipologia a 30 de septiembre de
2007 es el siguiente (en funcién del GAV):

Desglose por area geografica Desglose por tipologia

C. Valenciana
B7 4%

Reserva de suslo

84Y,

SGAe TR © Promogién en curso 13%
Baleares 4.6%
C. Madrid 0,1% Patrimonic 3%

A continuacién se detalla la reserva de suelo segun el estado de los permisos (en funcién del
GAV):

Desglose de reserva de suelo

Urbanizable

57%

= Rustico 28%

Urbana 16%

/4——\

&

Astroc cuenta con una cartera de suelo de 5,3 mill. m2 edificables a 30 de septiembre de 2007.
A esa misma fecha, el stock de viviendas en curso o terminadas pendientes de entrega asciende
a 943 unidades, siendo el nivel de preventas del 71% (673 unidades)"*.

A 30 de junio de 2007, el nimero de empleados era de 73 personas.

La estructura accionarial de Astroc es la siguiente:

1 Estados financieros de Astroc Mediterrdneo, S.A. correspondientes al tercer trimestre de 2007
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CV Capital
= Nozar 24,9% 31.4%

- Grupo Rayet 10,1%
Carmen Godia 5.2%

Caixa Galicia 5,0%

Amancio Ortega 5,0%

B Frez Float 18,4%

A continuacién se recoge la estructura societaria de Grupo Astroc:

Astroc Mediterraneo
S.A.

106,00% 100,00% 55,00% 90,90%

Brasil Real Estate
New Project
Parficipagoes 5:A.

Astror Weditemansp

Astroc Dessrmallos y
Proyectos 51,

Astroc Hungary 51

Intemacional S:A.

58,98% 60.,00% 98,00% 85.,00% B0,00%

C. Valencianade
Desamolios -
Integrados S.1.

Caminsa Urbanismo
SA.

Grupo Meditermansn

Fincas Monfort S.L. CostaBlancaS1

99,99% 60.00% 80.00% | 93,50% | 51.00%
Sgndicios
Residencial Sactor 2 Urbianisticos y

Nova ODropesa del Mar Residencial Albalzt Residencial Nuevn
: DesiaSl Viviendas de Burviana

LevantaSiL.

60,00% 60,00%

Valencia Family

50,00% 50,00%
Proaramas de
Actuacion de
Balearas S1.

Nueva Dimensién
UrbanaSL.

San Jduan de Mord

Desamrollos Urbanos
S

Urbehispania S1L. S

Las principales magnitudes financieras de la compafia de los dos tltimos ejercicios (normativa
[FRS) se incluyen en el siguiente cuadro:

2005 2006 Variacion (%)

Ingresos 181,0 1431 -20,9%
Margen Bruto 72,2 78,7 9,1%
Beneficio Operativo 90,2 88,3 -2,0%
Beneficio Neto 61,7 435 -29,5%

Rayvet Promocidn, S.L.

El modelo de Rayet Promocion, S.L. consiste en el desarrollo y gestion de suelo para la
posterior promocién y comercializacion de productos fundamentalmente residenciales, de tal
modo que existe una diversificacién de producto: vivienda libre de primera residencia, vivienda
de proteccion oficial, segunda residencia, terciario, actuando como agente urbanizador en
algunos casos.
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En el afio 2006 las ventas de viviendas libres de primera residencia representaron un 43% del
total, las de segunda residencia un 12%, y el 44% restante correspondid a terciario y agente
urbanizador.

De acuerdo con la valoracién realizada por Richard Ellis, el valor de los activos (GAV) a 30 de
septiembre de 2007 asciende a 1.025,0 Mill. €.

El desglose de la cartera de activos por 4rea geografica y por tipologia a 30 de septiembre de
2007 es el siguiente (en funcién del GAV):

Desglose por area geografica Desglose por tipologia

Castilia La Mancha Reserva de suelo
T4,3% B82%

= C. Madrid 10.4%
Andalucia 8,4%
C. Valenciana 5,7%
Castilia y Leon 0,2%

& Promocion en curso 38%

A continuacién se detalla la reserva de suelo segin el estado de los permisos (en funcién del
GAV):

Desglose de reserva de suelo

Uirbanizable
59%

& Urbano 23%

Rustico 8%

Rayet Promoci6n cuenta con una cartera de suelo de 1,2 mill. m2 edificables a 30 de septiembre
de 2007. A esa misma fecha, el stock de viviendas en curso o terminadas pendientes de entrega
asciende a 1.849 unidades, siendo el nivel de preventas del 45% (826 unidades)".

A 30 de junio de 2007, el nimero de empleados era de 91 personas.

La estructura accionarial de Rayet Promocién es la siguiente:

15 Ver nota 14 anterior
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Astroc
49 8%

I Grupo Rayet 46,2%

© Sedesa Div. Inmobiliaria 4,0%

A continuacion se recoge la estructura societaria de Grupo Rayet Promocion:

Rayet Promocion S.L.

99% 80% B0% 60%

Europromociones Pargue de
Mediterréaneas S.A. Las Cafias S1.

Mayor Topete S.L.

Las principales magnitudes financieras de la compaiiia de les dos 1ltimos ejercicios (normativa
PGC) se incluyen en el siguiente cuadro:

2005 2006 Variacion (%)

Ingresos 98,9 106,3 7,5%
Margen Bruto 57,7 66,6 15,4%
Beneficio Operativo 28,8 36,8 27,8%
Beneficio Neto 12,3 19,9 61,8%

Landscape Promociones Inmobiliarias, S.IL.

El modelo de Landscape Promociones Inmobiliarias, S.L. estd enfocado principalmente en la
gestion de suelo y patrimonial, con un uso residencial del 85%, siempre de primera residencia.
Esta tltima actividad la ha venido desarrollando a través de sus sociedades participadas
paritariamente con otros socios, promotoras inmobiliarias relevantes en los correspondientes
mercados en los que se ha actuado y que gestionan dichas empresas participadas.

De acuerdo con la valoracion realizada por Richard Ellis, el valor de los activos (GAV) a 30 de
septiembre de 2007 asciende a 1.728,5 Mill. €.

El desglose de la cartera de activos por drea geografica y por tipologia a 30 de septiembre de
2007 es el siguiente (en funcidn del GAV):
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Desglose por area geografica Desglose por fipologia

Catalufia Resarva de suelo
48 4% 75%

© C. Madrid 20,5%
Aragén 5,9%
Castilla y Leon 5.4% . i
C. Valerciana § 3% Promocion en curso 24%
Andalucia 5,2%

Galicia 3,4%
Murzia 2,9%

= Cantabria 2,7%

Castilia La Mancha 0,3%

Patrimonic 1%

A continuacién se detalla la reserva de suelo segun el estado de los permisos (en funcién del
GAV):

Desglose de reserva de suelo

Urbano
83%

& Urbanizable 37%

© Ristico 0%

Landscape cuenta con una cartera de suelo de 2,2 mill. m2 edificables a 30 de septiembre de
2007. A esa misma fecha, el stock de viviendas en curso o terminadas pendientes de entrega
asciende a 1.142 unidades, siendo el nivel de preventas del 52% (594 unidades)'®.

A 30 de junio de 2007, el nimero de empleados era de 19 personas.

La estructura accionarial de Landscape es la siguiente:

Astroc
49 9%

= Alramaev 45,1%

Courrent Assets 5,0%

A continuacién se recoge la estructura societaria de Grupo Landscape:

" Ver nota 14 anterior
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Landscape Promocions
Inmobiliaries S.L.

100% 50%
Landscape Landscape
ALanﬂ:t?sni Sarveis i la.m:_lscag:-l‘ Coperfil Activa g"dsc;;;i
Egesa. inmobiliaris S.A. f MYESERS Si e
50% 50%
Landscape Landscape
: Landscape 3 Landscape Nozar Landscape Landscape Toro Jl Reyal Landscape
Eurcprojectes oo potarsy. f LarceviPoy. SI- OsunaSL. S3 SL.

3 55

Inm.SL.

Las principales magnitudes financieras de la compaiiia de los dos tiltimos ejercicios (normativa
PGC) se incluyen en el signiente cuadro:

2005 2006 Variacion (%)

Ingresos 2586 2828 9.4%
Margen Bruto 110,8 91,7 -17,2%
Beneficio Operativo 100,9 78.6 -22,1%

aers S T i Te—
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-ANEXO 4: PRINCIPALES MAGNITUDES OPERATIVAS Y FINANCIERAS DE
AFIRMA GRUPO INMOBILIARIO-

Afirma Grupo Inmobiliario integra activos por valor de 3.420 Mill. €, de los que el suelo aporta
aprox. 2.500 Mill. €. Asimismo, los proyectos en curso, las unidades pendientes de venta y el
patrimonio ascienden a 920 Mill. €.

La cartera de suelo se eleva a 8,7 Mill. de m2, de la que mas de un 90% corresponde a suelo
urbano o semifinalista, destinado principalmente al desarrollo de primera residencia, suelo
industrial y patrimonio.

A continuacién se incluye un desglose de la cartera de suelo segun el estado de los permisos y
segtin el tipo de promocion (en funcién de la superficie):

Desglose segiin estado de los permisos Desgiose segun tipo de promocion

Vivienda libre 1*
urbanlznable Residencia
78,5% 54%

= Urbano 12,8% £ Vivienda libre 2° Residencia 17%

No urbanizable 6,0% Industnal y terciano 11%

¥ Ristico 1,7% B Vienda protegida 7%

Nota: el cuadro “Desglose segun tipo de promocién™ no incluye la cartera de suelo que de acuerdo con el Plan de
Negocio no se va a promocionar y se va a destinar a venta

La distribucidén de la cartera en Espafia (4.2 Mill. de m2 edificables) es la siguiente:

* 3 Mill. de m2 de suelo residencial, urbano o semifinalists, destinado principalmente a
primera residencia y ubicado estratégicamente en Madrid, el Corredor de Henares,
Catalufia y Valencia, sobre el que la compaiiia prevé la promocién durante los proximos
5 afios de aproximadamente 9.700 viviendas y la venta del suelo restante. Del total de
viviendas previstas, la compaiiia va a promover aproximadamente 1.500 viviendas
protegidas, de las que, de acuerdo con el Plan de Negocio, una parte se explotarén en
régimen de alquiler

1 Mill. de m2 edificables de suelo industrial, y
= 200.000 m2 edificables de terciario, ignalmente bien ubicados

= Sobre el suelo industrial y terciario, de acuerdo con el Plan de Negocio, se prevé
construir una cartera de patrimonio en renta

En el exterior, la compaifiia dispone de 4,5 Mill. de m2, ubicados en Brasil, en ¢l Estado de
Fortaleza, donde el grupo pretende desarrollar un gran complejo turistico-residencial en los
proximos ainos.

A 31 de diciembre de 2007, el stock de viviendas en curso o terminadas pendientes de entrega
era de 3.339 unidades, siendo el nivel de preventas del 52% (1.732 viviendas)'*.

7 Valoracién de Richard Ellis a 30 de septiembre de 2007
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A continuacion se incluye un desglose de la cartera de activos segtn el estado de los permisos,
su distribucién geogréfica y el grado de avance de los mismos (en funcién de GAV):

irhanirabk va de suelc
L & L = - e >a,
508 = Cataliiia 24% 99  Eromocion n curso 50
T Urbano 42% P Levante 21% 21%
Meadrid 15% _ i3

: A.l Unidades pendisntes |
Ristico y no '“?* ki de venta 5% "
urbanzable 8% = Norte 3% . o

= Baleares 1% — Patrimonio 1%

E Brasil 1%

A continuacién se recogen las principales caracteristicas de Afirma Grupo Inmobiliario:
1. Complementariedad de negocios y actividades

La fusién se enmarca dentro del proceso de reorganizacién societaria en el que se encuentra
mmerso el grupo de sociedades cuya cabecera es Astroc Mediterréneo, S.A. y otras sociedades
participadas por ésta. Asimismo, se incluyen en el proceso las sociedades Courrent Assets, S.L.
y Alramaev, S.L. cuya permanencia carece de sentido en el d&mbito de una reestructuracién
racional del grupo y sus socios, al tratarse de meras sociedades tenedoras de participaciones de
Landscape Promociones Inmobiliarias, S.L.

Tras la salida a bolsa de Astroc Mediterrdneo, S.A. en mayo de 2006, se llevd a cabo un
crecimiento de la sociedad a través de uma politica de adquisiciones de empresas en
funcionamiento con actividades afines a las de Astroc Mediterrdneo, S.A., si bien centradas en
ambitos geograficos distintos a los tradicionales de la sociedad hasta la fecha.

Este crecimiento se produjo, principalmente, con la adquisicién en el ultimo trimestre del afio
2006 de aproximadamente un 50% de Rayet Promocién, S.L. y Landscape Promociones
Inmobiliarias, S.L. Estas adquisiciones se realizaron para dar cumplimiento a uno de los
objetivos principales del plan estratégico, que se concretaba en su expansién a nivel nacional
intentando alcanzar un posicionamiento directo en las principales Comunidades Auténomas,
especialmente Catalufia y Comunidad de Madrid, y también un posicionamiento de calidad en
base a su cartera de activos' .

El modelo de negocio de Astroc Mediterrdneo, S.A. antes de las citadas adquisiciones habia
venido siendo la gestién de suelo para su transformacion en suelo finalista y sélo puntualmente
se realizaba la promocidn de suelo.

Por su parte, el modelo de Rayet Promocion, S.L. consiste en el desarrollo y gestidén de suelo
para la posterior promocion y comercializacién de productos fundamentalmente residenciales,
de tal modo que existe una diversificacién de producto: vivienda libre de primera residencia,
vivienda de proteccién oficial, segunda residencia, terciario, actuando como agente urbanizador
en algunos casos.

Finalmente, el modelo de Landscape Promociones Inmobiliarias, S.L. estz enfocado
principalmente en la gestién de suelo y patrimonial, con un uso residencial del 85%, siempre de

'¥ Estados financieros de Astroc Mediterraneo, S.A. correspondientes al cuarto trimestre de 2007
' Hecho Relevante de Astroc Mediterraneo, S.A. de fecha 20 de octubre de 2006
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primera residencia. Esta Gltima actividad la ha venido desarrollando a través de sus sociedades
participadas paritariamente con otros socios, promotoras inmobiliarias relevantes en los
correspondientes mercados en los que se ha actuado y que gestionan dichas empresas
participadas.

Por tanto, son fres modelos de negocio complementarios entre si, que comprenden toda la
cadena de valor del negocio inmobiliario, desde la compra inicial de suelo y su posterior
transformacién para la venta del suelo transformado o la comercializacién de productos
inmobiliarios o la explotacién de activos inmobiliarios (negocio de patrimonio).

Negocio de promocion

Venta de
productos
inmobiliaries

Negocio de patrimonio

Promocion de suelo /
Compra de productos inmobiliarios

Transformacion
de suelo

Explotacion de patrimonio

Del mismo modo, la unién de las tres compafiias va a permitir que Afirma Grupo Inmobiliario
esté presente en una amplia variedad de tipologias de productos: vivienda libre de primera y
segunda residencia, vivienda de proteccion oficial, industrial y terciario.

2. Complementariedad geografica
Los ambitos geograficos de actuacién de Astroc, Rayet Promoci6n y Landscape Promociones
Inmobiliarias son complementarios, puesto que Astroc desarrolla principalmente su actividad en

la zona de Levante, Rayet Promocion en la zona Centro y Landscape en Cataluiia.

A continuacién se analiza la ubicacién geografica de la cartera de suelo de Afirma Grupo
Inmobiliario, detallando entre Astroc, Rayet Promocién y Landscape:
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En func:on dP !a s |pr-rm:1

En funcion del valor de activos {GAY)

3. Reduccién del perfil de riesgo

La complementariedad de negocio y geografica de las compatiias participantes en la fusién (ver
puntos 1 y 2 anteriores) conlleva una reduccion del perfil de riesgo de Afirma Grupo
Inmobiliario, con respecto al perfil actual de Astroc.

Desde un punto de vista de negocio, la fusién de Astroc con Rayet Promocién y Lanscape va a
permitir reducir el peso de la reserva de suelo sobre el total de la cartera de activos inmobiliarios
de Afirma Grupo Inmobiliario. Asi, de representar en Astroc un 84% del valor a 30 de
septiembre de 2007, va a pasar a representar un 73% de la cartera de Afirma Grupo
Inmobiliario, incrementédndose de forma paralela el peso de la promocién en curso y unidades
pendientes de venta (desde un 13% hasta un 26%)%.

Afirma Grupo

Husatve de sumic

 Promocdngn
© Promacsén en curse 13% © Prmmacion an cumn 24% 2%
* Promocsan en curse 38%
Farimonin 3% Barimanio 1% * Patmarec 1%

/v

Del mismo modo, la fusién va a permitir reducir el peso de la reserva de suelo ristico (de un
28% a un 8%) y va a permitir aumentar el peso de la reserva de suelo urbano (de un 16% a un
42%), cuyo riesgo de ejecucién es mucho menor:

thanizatis

Urtinne 43%

© Fimtico 20% * Urbana 23% B
% © Lirbanizatie 37% 1
Lbanc 168% Richoo B Ristisn 0% -

* Valoracién de Richard Ellis a 30 de septiembre de 2007
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Igualmente, la compafiia resultante de la fusién va a contar con un mix maés equilibrado de
tipologia de promociones, al pasar de ser una compaiiia principalmente enfocadz en viviendas
libres de 2* residencia a una compafiia inmobiliaria integral con presencia en todas las
actividades propias del negocio (en funcion de la superficie):

Vivienda libre
" Rensdencis
i T Wiwendn ko 24 o
© Wneonda protegsda 10% = ol y mrcians 23% Regidensin 17%

Vivanda kb 17 r

Resigencie 14% 5 o elusirial v farnic i
Viwerda llbre 2* Viwands form 2* [ il &

Vinerids protgida Rnsirinroia 4% Rasidacein 8%

B% Fdusinal yiemiane 0% Wivends prosssda 5% Viunndn protegsls T

Nota: No incluye la cartera de suelo que de acuerdo con el Plan de Negocio no se va a promocionar y se va a destinar
aventa

Finalmente, desde un punto de vista geografico la fusién de Astroc con Rayet Promocion y
Landscape va a posibilitar que la compafiia pase de estar enfocada en su actuacién en la zona de
Levante a contar con una fuerte presencia en Guadalajara, Catalufia, Levante y Madrid:

En funcion de la superficie En funcion del valor de activos (GAY)

g; R

- g _aE
B e i X

a t- =
2 s f@*a’ :
. S S
3% ;,v.-, .
% Ton . 1918 .
24,
E :.“" = S .
W_ !@ﬁ]l—l II'.jﬁh

4. Acceso méds amplio y homogéneo a todos los sectores del mercado, potenciando
atractivo en los mercados financieros

Del mismo modo, dicha complementariedad de negocio y geografica y la consiguiente
reduccién del perfil de riesgo de la sociedad resultante de la fusidn, permitira que Afirma Grupo
Inmobiliario tenga un acceso mas amplio y homogéneo a todos los sectores del mercado, lo que
potenciara su atractivo en los mercados financieros, al convertirse en una de las principales
comparfiias inmobiliarias del pais.

El dia 29 de enero de 2008, el Conssjo de Administracién de Astroc aprobd las lineas
estratégicas del Plan de Negocio de Afirma Grupo Inmobiliario para los préximos cinco
ejercicios. Los principales objetivos que recoge el Plan de Negocio son:

* Crecimiento en todas las dreas de negocio: promocion, rotacién de suelo y
patrimonio

Promocién: Afirma Grupo Inmobiliario pretende desarrollar y poner en valor los activos
existentes, basicamente viviendas de primera residencia en las principales zonas del pais. El
buen posicionamiento de la compaiiia en la Zona Centro, Catalufia y Valencia, hoy por hoy
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las 4reas mas dinamicas del pais, dota a la compafifa de un punto de partida muy sélido. A
medio plazo, Afirma Grupo Inmobiliario creceré en sus zonas de influencia actual, asi como
en otras regiones y paises con potencial, con el objetivo de lograr una cobertura nacional e
internacional y aprovechar las indudables ventajas de economias de escala en la
comercializacion de sus promociones. Asimismo, existe una apuesta decidida por la
vivienda protegida, tanto a través del desarrollo de la que se posee actualmente en cartera,
como de la obtencién de nuevos suelos, bien mediante la adjudicacién de concursos o por
gestién directa.

Rotacion de Suelo: La vocacién de inmobiliaria integral incluye seguir manteniendo una
activa politica de rotacion de suelo, poniendo en valor tanto el balance de la compaiifa como
su “saber hacer” en la gestion urbanistica. En este sentido, el objetivo es que los ingresos
derivados de la venta de suelo supongan en torno a un 20% de la facturacién total del grupo
a medio plazo.

Area de Patrimonio: Con el objetivo de diversificar el riesgo y la exposicién a cambios del
mercado y obtener ingresos recurrentes y predecibles, la compafiia pretende desarrollar los
suelos de terciario (oficinas, comercial y hotelero) e industrial (naves logisticas, etc.) que
forman parte hoy de su reserva de suelo: un total de 1,2 Mill. de m2. Ademas, se apostard
por las alianzas y acuerdos con operadores especializados para el desarrollo de vivienda
protegida en alquiler.

* Diversificacién geografica, para dotar al balance de la sociedad de un componente
anticiclico

La vocacion de liderazgo de Afirma Grupo Inmobiliario pasa necesariamente por posicionar
a la compaiifa en nuevos mercados con un doble objetivo: entrar en mercados con mayores
margenes y dotar a los ingresos de un componente anticiclico, al diversificar en mercados
con parametros macroeconémicos diferentes al espafiol. El Plan de Negocio contempla un
desarrollo integral del negocio en dos mercados: Latinoamérica y fundamentalmente Brasil,
adoptando un rol proactivo y ambicioso en el proyecto de Fortaleza; y Rumania, como
mercado preferente en Europa del Este. De modo selectivo y con las oportunas cautelas se
estudiaré la entrada en otras zonas geogréficas. Las previsiones apuntan a que ¢l peso de los
ingresos en el exterior —hoy nulo- crecerd progresivamente, hasta representar en 2012 un
25% de la facturacion total.

* Reforzamiento de la estructura de balance, mediante una reduccién del
endeudamiento y un incremento de los fondos propios

La ampliacion de capital prevista (dineraria y no dineraria) junto a una decidida politica de
reduccidn del endeudamiento corporativo y una prudente gestién financiera, convertirdn a
Afirma Grupo Inmobiliario en una de las compafiias inmobiliarias m4s saneadas del sector.
Estos nuevos recursos, asi como los generados por el negocio ordinario, se destinarén a
financiar el Plan de Negocio, garantizar el cumplimiento de los objetivos planteados y
remunerar a los accionistas con una politica de dividendos sostenible.

Industrializacién y profesionalizacién del proceso productivo

Entre los objetivos de Afirma Grupo Inmobiliario se encuentra también el reforzamiento de
la estructura productiva, con una clara sistematizacién de los procesos, la extensién de las
calificaciones en materia de calidad con que cuentan algunas de las compafiias del grupo,
sistemas de gestiéon y prevencién de riesgos laborales. En este sentido, el trabajo
desarrollado por Afirma Grupo Inmobiliario tendrd como méxima prioridad la apuesta por
la calidad, el servicio al cliente y el desarrollo sostenible; y la profesionalizacién de los
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equipos humanos y el rigor, transparencia y eficacia como valores fundamentales de su
gestion.

De acuerdo con el Plan de Negocio recibido, Afirma Grupo Inmobiliario prevé obtener en 2008
unos ingresos de aproximadamente 540 Mill. € y un resultado antes de impuestos en torno a los
30 Mill. €, siempre que no haya oscilaciones significativas en el valor de la cartera de activos.
Con este Plan, la compatfiia espera obtener unos ingresos en 2012 de aproximadamente 1.200
Mill. €, de los que se espera que un 25% provengan del exterior, asi como un resultado antes de
impuestos en el entorno de 220 Mill. €.

A continuacién se incluye un detalle de las ventas previstas en los ejercicios 2008 a 2012 por

area de negocio:

Promocidn Promocidn
EB8% 5%

T Venta de suelo 32% = Venta de suelo 22%

© Patrimonio 0% * Patrimonio 3%

Al nivel de margen bruto, en 2008 se prevén alcanzar aproximadamente 107 Mill. €, cifra que
ascendera hasta los 264 Mill. € en 2012:

venta de suelo

63%

= Promocion 37% = Venta de suelo 28%

Patrimonio 0% Patrimonio 6%

A continuacién se incluye el balance de situacién consolidado fusionado proforma no auditado
de Afirma Grupo Inmobiliario a 31 de diciembre de 2007*";

! Hecho Relevante de Astroc Mediterraneo, S.A. de fecha 6 de marzo de 2008
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Pasivo (miles de €)

Activo (miles de €)

ACTIVD NO CORRIENTE PATRIMONIO NETO

Inmovilizado material e intangible 20.152 Capital social 60,357
Inversiones inmobiliarias 20.285 Resultado afribuible 2 Ia Soc, Dominante -135.095
Activos financieros no cormientes 45.249 Intereses minoritarios 692
Inversiones contabilizadas por el G0.868 Otras partidas de patrimonio neto 826.119
método e  partpacin
Ofros activos no corrientes 35.425
Total activo no corriente 130.979 PASIVO NO CORRIENTE

Deudas con entidades de crédito 9.583
ACTIVO CORRIENTE Pasivos por impuestos diferidos 147.748
Existencias 2.614.570 Ofres pasivos no corrientes 124.723

Ctros activos comientes 443 144 Tolal pasivo no corrienie

Total activo corriente 3057715

PASIVO CORRIENTE
Deudas con enfidades de cradito 1.713.7973
Otros pasives corrientes 440,793

TOTAL ACTIVOD 3.18B.694

Total pasivo comients 2.154.566

TOTAL PASIVD Y PATRIMONID NETD 3.188.694

Las principales magnitudes de la cuenta de resultados consolidada fusionada proforma no
auditada a 31 de diciembre de 2007 se incluyen a continuacién®:

= Importe neto de la cifra de negocio: 456.070 miles de €
® Margen brute de explotacién: 33.025 miles de €
= Resultado de explotacion: -241.331 miles de €

= Resultado atribuible a la Sociedad Dominante: -135.095 miles de €

2 Ver nota 21 anterior
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DE AFIRMA GRUPO INMOBILIARIO-

Cuenta de Perdidas y
Ganancias

(miles de €)

Ingresos alquiler
Gastos actividad alquiler
Margen Bruto Alguiler

Ventas de promociones
Ventas de suelo
Ingresos Promociones
Coste de ventas promociones
Coste de venta suelo

Margen Bruto Promociones

Total ventas
Total coste de ventas
MARGEN BRUTO

generales

Amortizaciones y Provisiones
EBIT

Resultado Financiero

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto de sociedades

RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS

52

367.422
173.926
541.347
327.888
107.042

106.418

542.972
435.904
107.068

15.358
91.710
7.483
84.227
-54.162
30.065
9.019
21.045

2695
251
2.444

304.374
233.210
537.584
275077
165.253

97.254

540.279
440,582
909.698

17.009
82.689
2.100
80.569
-47.210
33.379
10.014
23.365

2B8.856
18.610
10.247

744970
200.627
945.597
616.026
146.055

183.516

37.342
22.929
14.413

844.625
141.843

40.072
22.640
17.433

907.022
263.358

986.468 1.170.380

675.225
96.307

215.936

733.822
189.591
246.966

974.453 1.023.810 1.210.452

780.691

793.461

946.053

193.763 230.349 264.399

17.695
176.068
3.000

17.386

21.083

212.963 243.315

3.086

3.366

173.068 209.877 239.950

-36.828
136.239

39.163
97.076

-28.393

-18.302

181.484 220.648

54.445
127.039

66.194
154.453
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Activo

(miles de €)

Inmovilizado material

54.121 75.338 331.810 323543 322.837
Otros activos intangibles 2.691 2.691 2.691 2.691 2.691
Activos financieros no corrientes 333.047 318.011 281619 249777 206.810
Otros activos no corrientes 14.118 14.118 14,118 14.118 14.118
Total Activo no corriente 403977 408.158 ©£40.238 590.129 546.456

Existencias 2174183 2.271.533 2.035.177 1.840.027 2.242.47%9
Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar 148.262 141.036 121.036 91.033 81.033
Efectivo y ofros activos corrientes 530.160 493.104 5006832 328552 235.703
Total Activo corriente 2.862.605 2905674 2.656.844 2.359.612 2.559.215
TOTAL ACTIVO 3.266.582 3.313.8B32 3.297.083 2.949.741 3.105.671

Pasivo
(miles de €)

Capital social 1.050.296 1.050.296 1.050.296 1.050.296 1.050.296
Reserva voluntaria 12.627  26.646 84892 161.115
Resultado ejercicio corriente 21.045 23.365 97.076 127.038 154.453
Total Patrimonio Neto 1.071.341 1.086.288 1.174.018 1.262.227 1.365.865

Provisiones para riesgos y gastos 6.500 5.500 4.500 2.500 1.500
Deudas con enfidades de crédito 209.314 185.087 216.045 183.796 181.191
Otros pasivos financieros no corrientes 135.149

Total Pasivo no corriente 344454 195.087 216045 193796 181.191
Deudas con entidades de crédifo 1.354.464 1.554.316 1.455.729 1.104.146 1.205.196
Deudas con sociedades del grupo y vinculadas 181.902 136.902  91.802 46,902
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 203.413 230.246 210.246 190.246 200.246
Anticipos de clientes 90.965 90.965 100.965 90.965 80.965
Administraciones Publicas y acreedoras 8.019 10.014 39163 54445  66.194

Otros pasivos no corrientes 4.514 4.514 4.514 4.514 4.514
Total Pasivo corriente 1.844.277 2.026.956 1.902.519 1.491.218 1.557.115
TOTAL PASIVOD Y PATRIMONIO NETO 3.266.582 3.313.B32 3.297.083 2.949.741 3.105.671
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Anexo IV

Estructura accionarial de Astroc
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Estructura accionarnal de Afirma

Acclanistas de la seeledad resultante

Eocenarie 1= Anpltacion Gomverntien

Eroendrde 2 = Esganario 1+ Apariacion
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Y Cap 8.1 51.4% 13,2 51,3 17.0% 0.0 51,2 1,6% G0 §1.9 11,0%
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Total 12t,2 100,0% 0,0 180,6 301.8 100,0% 407,0 4436 100,0% 466,2 A464,2 100,0%
lacite Ampliacién
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Comisién Nacional del Mercado de Valores
Paseo de Ia Castellana, 19
28046 Madrid

Director General de Mercados
Madrid, 7 de abril de 2008

Adenda a la solicitud de exencién a la formulacién de una
Oferta Piablica de Adquisicion

Muy Sres. nuestros:

Como continuacion a las reuniones y conversaciones mantenidas con ustedes duran-
te los tltimos dias, por medio del presente documento de Adenda a la solicitud de
autorizacion de exencién a la formulacién de una oferta padblica de adquisicién pre-
sentada por esta sociedad con fecha 28 de marzo de 2008, (nimero de entrada
200826583) (la “Solicitud”), hacemos constar lo siguiente:

- Antes del parrafo 1.27 deberia anadirse el siguiente péarrafo: “No obstante lo
anterior, tal y como se explica en el apartado 1.23 anterior, es intencion de Grupo
Rayet dejar sin efecto la Ampliacion de Capital y someter una nueva propuesta a la
Junta General de Accionistas de Afirma”.

= En el apartado 1.28, primera linea, deberia decir que el plazo de acreedores
“ha finalizado” .

- Se elimina el parrafo 3.3 de la Solicitud al haberse nombrado a D. Felix Aba-
nades consejero delegado de Afirma con fecha 31 de marzo de 2008.
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- El apartado 3.6 deberia ser el siguiente: “Una vez se ejecute la Fusion y la Am-
pliacion de capital, Grupo Rayet estudiard junto con el resto de accionistas significa-
tivos de Afirma la posibilidad de aumentar el free float de la Sociedad hasta el 25% a
través del procedimiento (oferta piiblica de suscripcion, colocacion de acciones, etc.)
que se estime mds adecuado en funcién de las condiciones de mercado. Grupo Rayet
se obliga, asimismo, a promover y a votar a favor de dichas medidas, de forma que en
el plazo de un afio, (a contar desde el acuerdo de declaracién de exencion, en su caso,
por la CNMV), la sociedad resultante de la fusion pueda tener los niveles de distribu-
cién contemplados en el Real Decreto 1310/2005, es decir, un capital flotante de un
25% y unos niveles de frecuencia y liquidez necesarios. A estos efectos, se entenderd
como capital flotante la parte del capital social que: no sea titularidad de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad o de sus filiales, que no sea titularidad
de accionistas con participacién significativa, (segiin ésta se define el Real Decreto
1362/2007), que no forme parte de acuerdos suscritos con los miembros del Consejo
de Administracion o con accionistas con participacién significativa y que no sea parte
de las acciones propias de Afirma”.

- El pérrafo 3.7 (ii) quedaré redactado de la siguiente manera: “a enajenar en un
plazo miximo de seis meses desde la inscripcion de la ampliacién de capital en el Re-
gistro Mercantil, (de conformidad con las condiciones de mercado y tratando de mi-
nimizar cualquier impacto negativo en la cotizacion de Afirma) el niimero de acciones
necesario para que el porcentaje del que sea titular Grupo Rayet en Afirma se encuen-
tre por debajo del 50% " .

Atentamente,

/ Y _x"' .

LAYl U,
Grupo Rayet, SA.
D. Felix Abanades
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