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Paseo de la Castellana, 15
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Madrid

Madrid, a 8 de noviembre de 2006

OPA de NH Hoteles, S.A. sobre Sotogrande, S.A.

Muy Sres. nuestros:

Adjunto les remitimos el CD ROM que contiene el folleto explicativo y el modelo de anuncio
correspondiente, referidos a la oferta publica de adquisicién formulada por NH Hoteles, S.A. sobre 1a
totalidad de las acciones de Sotogrande, S.A. que no son titularidad de NH Hoteles, S.A,

El contenido del folleto explicativo y del modelo de anuncio correspondiente que figuran en este CD
ROM es identico a las dllimas versiones de los mismos presentadas por escrito ante la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo, autorizo a la Comision Nacional del Mercado de Valores a difundir el mencionado
documento por via telematica.

Muy atentamente,

NH HOTELES, S.A.

D. Jesus lgnacio Aranguren Gonzalez-Tarrio
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FOLLETO EXPLICATIVO .
DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
DE ACCIONES DE

SOTOGRANDE, S.A.

FORMULADA POR

NH HOTELES, S.A.

8 DE NOVIEMBRE DE 2006

De conformidad con Ilo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de ofertas publicas de
adquisicion de valores y demas legislacién aplicable



Folleto Explicativo de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Sotogrande,
S.A. formulada por NH Hoteles, S.A.
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| ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA
1.1 Denominacién, domicilio y capital social de la Sociedad Afectada

La sociedad afectada por la presente Oferta es SOTOGRANDE, S.A., con domicilio social
en el Edificio C, Puerto Deportivo de Sotogrande, Sotogrande, San Roque, Cadiz, con
C.LLF. A-28110666. Sotogrande esta inscrita en el Registro Mercantil de Cadiz, al tomo
681, folio 213, hoja numero CA-9166 (“Sotogrande”).

Sotogrande fue constituida bajo la denominacién “Financiera Sotogrande del Guadiaro,
S.A”, el 19 de septiembre de 1962 mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid,
D. José Roan Martinez con el numero 3.046 de su protocolo.

Desde su constitucion, la Sociedad Afectada ha cambiado de denominacion social en
varias ocasiones. La adopcion de la denominacion actual (“Sotogrande, S.A.”), fue
acordada por la Junta General y Extraordinaria de Accionistas el dia 23 de octubre de
1989, modificando en consecuencia el articulo 1 de los Estatutos Sociales. Dicho acuerdo
fue elevado a publico en escritura otorgada ante el Notario de San Roque, D. José Luis
Dominguez Manso, el 26 de octubre de 1989 con el numero 2.599 de su protocolo, e
inscrito en el Registro Mercantil.

Sus Estatutos Sociales se adaptaron a la vigente Ley de Sociedades Andnimas (Real
Decreto Legislativo 1564/89, de 22 de diciembre), mediante acuerdo de la Junta General
de Accionistas de 26 de octubre de 1990, que se formalizé en escritura publica de fecha
26 de octubre de 1990, otorgada ante el Notario de San Roque D. José Luis Dominguez
Manso, con el numero 2.625 de su protocolo, habiendo sido inscrito en el Registro
Mercantil de Cadiz.

A la fecha del presente Folleto, el importe nominal del capital social de Sotogrande
integramente suscrito y desembolsado, asciende a 25.130.854,80 €, dividido en
41.884.758 acciones ordinarias de 0,60 € de valor nominal cada una de ellas,
pertenecientes a una Unica clase y serie y representadas mediante anotaciones en cuenta
e inscritas en el Registro Central de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (“Iberclear”). Todas las acciones gozan de
iguales derechos politicos y econdmicos y se encuentran admitidas a cotizacion en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona e integradas en el Sistema de Interconexién
Bursatil Espafiol (Mercado Continuo) (en adelante asimismo referido como
“SIBE/Mercado Continuo”).

Sotogrande no tiene emitidos a esta fecha derechos de suscripcion, obligaciones
convertibles en acciones u otros valores o instrumentos negociables que den opcién a la
adquisicion o suscripcion de acciones de Sotogrande.

1.2 Denominacidén, domicilio y objeto social de la Sociedad Oferente

La presente Oferta se formula por NH HOTELES, S.A. (“NH” o la “Sociedad Oferente”),
con domicilio social en la calle Santa Engracia 120, planta 7, 28003 Madrid, con C.I.F. A-
28027944 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 576 general 176 de la
seccion 32 del libro de sociedades, folio 61, hoja n°® M-61.443.

NH fue constituida con la denominacién “Material para Ferrocarriles y Construcciones,
S.A.”, mediante escritura autorizada el 23 de diciembre de 1881 por el Notario de Madrid,
D. José Falop, con el numero 1.168 de su protocolo y estd debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid.
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NH ha adaptado sus Estatutos Sociales a la presente Ley de Sociedades Andénimas en
virtud de escrituras autorizadas el 25 de octubre de 1990 y el 31 de marzo de 1992, por el
Notario de Madrid, D. José Antonio Escartin Ipiens, con el nimero 3.599 y 1.414 de su
protocolo, respectivamente, y debidamente inscritas en el Registro Mercantil de Madrid.

Desde su constitucion, NH ha cambiado de denominacion social en varias ocasiones: El
21 de junio de 1991 la denominacion social fue modificada por la de Corporacién Arco,
S.A. En 1992, “Corporacion Arco, S.A.” absorbié a “Corporacion Financiera Reunida, S.A.
(COFIR)” adoptando al mismo tiempo la denominacion social de la sociedad absorbida,
segun consta en escritura autorizada el 31 de agosto de 1992 por el Notario de Madrid, D.
José Antonio Escartin Ipiens, con el nimero 3.806 de su protocolo e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid.

En 1998, COFIR absorbié a la antigua NH Hoteles, S.A. adoptando al mismo tiempo la
denominacién social de la sociedad absorbida. Dicha fusién fue protocolizada mediante
escritura autorizada el 28 de diciembre de 1998, por el Notario de Madrid, D. José Antonio
Escartin Ipiens, con el numero 5.708 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil.

A la fecha del presente Folleto el capital de la Sociedad Oferente es de 247.565.796
euros, representado por 123.782.898 acciones, con un valor nominal de 2 euros cada una
y, sujeto a la autorizacion de la presente Oferta por parte de la CNMV, asi como al
resultado de la propia Oferta, el capital social de la Sociedad Oferente podra aumentarse
hasta 17.540.260 €, mediante la emision de 8.770.130 nuevas acciones de NH,
pendientes de suscripcion y desembolso a la fecha del presente Folleto, al estar
destinadas a atender el canje de acciones resultante de la liquidacidon de la presente
Oferta. El acuerdo de la Junta General previé expresamente la posibilidad de suscripcion
incompleta.

Todas las acciones de NH pertenecen a una unica clase y serie y gozan de iguales
derechos politicos y econdmicos. Todas las acciones estan representadas mediante
anotaciones en cuenta e inscritas en Iberclear y se encuentran admitidas a cotizacion en
el Mercado Continuo y en la Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
Asimismo, existen acciones de NH que se negocian en la Bolsa de Nueva York (NYSE) a
través de un programa de ADRs nivel 1 (OTC). Por ultimo, desde 2005 NH no cotiza en
Euronext.

De acuerdo con el articulo 2 de los estatutos sociales de NH, su objeto social es el

siguiente:
“Articulo 2.-
1. La Sociedad tiene por objeto:
A) La adquisicion, tenencia, disfrute y enajenacion de toda clase de valores y
activos mobiliarios por cuenta propia.
B) La adquisicion, explotacion y venta de toda clase de bienes inmuebles y
derechos reales.
C) El asesoramiento y gestion de entidades mercantiles en las que la
sociedad mantenga, directa o indirectamente, una participacion accionarial.
D) Explotacion de establecimientos relacionados con el sector de la hosteleria

y la restauracion.
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2. Dichas actividades podran ser desarrolladas por la Sociedad total o parcialmente
de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o participaciones en
sociedades con objeto idéntico o analogo.

3. En ningin caso podré realizar actividades propias de las Sociedades e
Instituciones de Inversion Colectiva ni tampoco las actividades de mediacion y
demas encomendadas por la Ley del Mercado de Valores a los diversos
operadores de dicho mercado con caracter exclusivo.

4. Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas de las
actividades comprendidas en el objeto social algun titulo profesional o autorizacion
administrativa o inscripcion en Registros Publicos, dichas actividades deberan
realizarse por medio de persona que ostente dicha titulacion profesional y, en su
caso, no podran iniciarse antes de que se hayan cumplido los requisitos
administrativos exigidos”.

Se adjunta como Anexo 1 al presente Folleto una certificacion del Registro Mercantil de
Madrid de fecha 9 de septiembre de 2006 acreditativa de la constitucion e inscripcién de
NH y sus estatutos sociales vigentes. En el mencionado Anexo 1 se adjunta asimismo una
certificacion expedida por D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio, en su condicion de
Vicesecretario del Consejo de Administracion de NH, relativa a la vigencia de los estatutos
contenidos en la certificacion a la fecha del presente Folleto.

1.3 Estructura del grupo de la Sociedad Oferente y socios principales
1.31 Descripcion general del grupo de NH

NH es la sociedad matriz de un grupo de sociedades a los efectos de lo dispuesto
en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores y del
articulo 42 del Coédigo de Comercio y, asimismo, no pertenece a grupo alguno en
el sentido de los citados articulos.

El Grupo de sociedades cuya matriz es NH desarrolla su actividad a través de
cuatro subgrupos de sociedades, correspondientes a distintas lineas de actividad o
areas geograficas, tal y como se desprende del siguiente esquema:

N H HOTELES, S.A.

OTRAS IN VERSIONES

SOCIEDADES NO EN SOCIEDADES
HOTELERAS RELACIONADAS CON

LA HOSTELERIA

SOCIEDADES SOCIEDADES
HOTELERAS HOTELERAS
ESPANOLAS EXTRANJERAS

La participacion de NH en sociedades hoteleras espafolas a la fecha del presente
Folleto comprende las siguientes:
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SOCIEDADES
HOTELERAS
ESPANOLAS
NUVOS ESPACIOS
EH C%';(,E’OR SL HOTELEROS SL
° 50%
PALACIO DE LA MERC NH MARIN SA
ED SA 50%
25% °
H.ALBAR %LALBACETE NH NUMANCIA SA
0,
100% 51%
ARANZAU DONSOSTI NH C.MATARO SA
SA 50%
100% °
NH LOGRONO SA NH PAMPLONA SA
76,47% 100%
RETAIL INVES, S.A.
0,
100% NH MALAGA SA
100%
HOTELERA ONUBENSE
HOTELES EXPRESS SL SA
100% 99,45%
[
9.66% HOTELES P.DE
| CASTILLA SA
83,33%
NH LAS PALMAS SA —40.35%—
NH C.DE REUS SA
90,1%
NH LAGASCA SA NH SANTANDER SA
100% 100%

Las sociedades hoteleras extranjeras en las que participa directa o indirectamente
NH a la fecha del presente Folleto son las que se incluyen a continuacion:
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SOCIEDADES
HOTELERAS
EXTRANJERAS

h84.08%

100.6% ]

NH PARTICIPATIES NV

NH HOTEL BALLYE

100%

LATINOAMERICANA DE
GESTION HOTELERA, S.A.

KRASNAPOLSKY

100%

RESTAURANTS NV

HOTEL &

|

Krasnapolsky
Hotels BV
100%

Krasnaopolsky Hotel
& Rest.0.G. BV
100%

Krasnapolsky
Restaurants BV
100%

Krasnapolsky
Specials BV
100%

Polmanhuis BV

| | Marquette Beheer BV

100% 100%
(Intern. holding de Belgium)
Nh
— The Netherlands BV
100%

Corporacion Hotelera Dominicana, S.A.
50 9

0 %

Latina de Gestion Nacional Hoteleria Toralo S.A
Hotelera S.A Hispana Hoteles, N o
N Brasil Ltda. (Uruguay)
(Argentina) S.AdeC.V. 100% 100%
100% 62% ? ?
Latina City Hotel El Chafar Panorama Hotel Della
Chile S.A. SA. S.A. Hotel S.A. Volpe
100% 100% 100% 100% Ltda.
(Chile) (Argentina) | | (Argentina) | | (Argentina) 50%
Hotelera ngiam(:t;a
Chile S.A. Hotel SA.
100%
(Chile) (Uruguay)
60%

Corporacion Hatlera Oriental, S.A.
0,

0%

Harrington Hall Hoytel Ltd.
25%

NH HOTEL RALLYE, S.A.

Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V.
100 %

Atardecer Caribefio
%

Nacional Hispana Hotele$S.A. de C.V.
Promociones Marina MorelpS.A. de C.V. 100 % 1 P 38% ©
0%
1 Nh Hotel Rallye PortugalDA.
90% (*)
Nh Hoteles NH ItaliaS.r.L: NH Central NH Gent Europe Hotel Krasnapolsky
Rumania,SRL 51 % EuropeMNGT. GmbH & Co. KG Management Germany
100 % T ° GmbH ( Berlin) Fribourg S.A. Holding B.V.
T l l 100% 100% 100% 100%
95 % Laguna Jolly
| Palace Hotels - -
’ AstronAustria AstronAlemania
NH MGT Black SPA SpA
L SeaSRL 100% 20,70% Astron Hotelbetr.u. Nh Hoteles
5% Bteiligungs mbH Deutschland GmbH
100%

Nh Hungary Hotel
Mgt Ltd.
100%

(*) Sociedad Participada en un 10% por NH Pamplona, S.A.
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NACIONAL HISPANA HOTELES
S.A DE C.V. (NH MEXICO) (*)

50%

DESARR-
OLlo
INMOBH-
LIARIO SANTA
FE
Hotel: NH
Santa Fe
Actualmente en
desardlo

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
H OPERADORA Senvicics e
NACIONAL Inmuebles Crertwell Chertwell HOTELERA
HOTELESS HISPANA Turisticos inmobiliaria Inmobiliaria Of/‘b}‘_’"e" de GNTWE" de gg‘;""e"l'"“ TLALNEPANT
USA (ONH) Hotelera de la Hotel: Hiton Monterrey Juarez Menc',’gda Lot dLa, Henond" mgf’?\lﬁfs LA
Oficina de Ca Parra Hotel Guadalajara Hotel: Hiton Hotel: Hiton Tl Corden] ot Hotel: NH
Ventas Operadoray Mexico City Hotel: Hiton Garden Inn Garden In e ' '&0 hhjmTar;r&o oo (Empresassin
100% Hotel : NH Aeropuerto NMorterrey Judrez » operaciones)
Centro
Histérico
FRANQUICIA
SLONGE
Admin2is- 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
tracion de
Franquicias o, SERVICIOS SERVICIOS
100% CORPORATIV SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS CORPORATIV
CORPO- CORPO- CORPO- SERVICIOS
OS HOTEL- DE CORPO- CHARTWELL OS CHART-
RATIVOS RATIVOS RATIVOS HOTELEROS
EROS OPERACION RATIVOS NUEVO WELL
" KRYSTAL CHARTWELL CHARTWELL TLALNEPANT
Prestacion de TURISTICA CHARTWELL LAREDO COATZACOA
) ZONAROSA ) MONTERREY AEROPUERT ) LA
Servicos de ” Prestacion de ) JUAREZ Prestacion de LCoS .
Prestacion de . Prestacion de . . e Empresasin
personal de ) Senvicos de N Empresasin . Senvicos de Prestacion de "
. Servicos de Servicos de . Empresasin ) operaciones
Oficinas el personal nal operaciones iones personal Servicos de
Centrales persol persol Operaci personal
(¥) 38% Nn Hotel Rallye

62% Latinoamericana de Gestion Hotelera

50%

DESARROLLO
HOTELERO
QUERETARO
Hotel: NH
QUERETARO
Actualmente en
desarrallo
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NH también participa en el capital de sociedades no hoteleras tanto espariolas
como extranjeras que a la fecha del presente Folleto son las siguientes;

SOCIEDADES
NO HOTELERAS
A
SOCIEDADES SOCIEDADES
ESPANOLAS EXTRANJERAS
NH UNIVERSITY INGESA SA o NH PRIVATE EQUITY BV o
100% 100% 10% 100% 0.20%
[
[ 1
GRUFIR SA FONFIR SA NH Profesional Realizado E""’”eg:nii‘:'fsT"k'"g
100% 50% Y Organizado, SL 99% 99.80%
COFIR SL ||
100%
LENGUADOS VIVOS SL

100%

[

[ |

FAST GOOD

AMERICA SL
75%

FAST GOOD PENINSULA
IBERICA SL 100%

Finalmente, NH cuenta, a la fecha del presente Folleto, con otras inversiones
relacionadas con la hosteleria a través de las siguientes sociedades:
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OTRAS INVERSIONES
RELACTIONADAS CON LA

HOTELERIA
NH DOMO DISENO Y
DECORACION SL
50%
NH ESTABLECIMIENTOS
SOTOGRANDE SA COMPLEMENTARIOS
79.06% HOTELEROS, S.L.
100%

CLUB DEP SOTOGRANDE SA
92.51%

RESIDENCIAL MARLIN SL
50%

RESCO SOTOGRANDE SL
50%

HOTELES Y GESTION STG SA
100%

GRAN CIRCULO DE MADRID SA
98.74%

CASINO CLUB DE GOLF SL
100%

AYMERCIH GOLF MANAGEMENT SL
56.90%

Adicionalmente, NH tiene, a la fecha del presente Folleto, participaciones en
sociedades que no consolidan, tales como Parque Tematico de Madrid, S.A.

(3,64%), Sociedad Deportiva Tenis, S.A. (12,50%), Donnafugata Resort Srl
(80,90%) e Ingesport-Elysum (30%).
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1.3.2  Accionistas principales de NH

A la fecha del presente Folleto, de acuerdo con la informacién disponible, los
principales accionistas de NH son los siguientes:

Participacion Participacion
(%) antes de después de la OPA
Accionistas la OPA (*) (%) (**)
HOTELES PARTICIPADOS 5,36 5,01
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 5,41 5,05
DE GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 4,83 9,97
DE MADRID "
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 4,83 4,51
DE ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA
(IBERCAJA)
JOSE ANTONIO CASTRO @ 23,59 22,03
ORTEGA GAONA, AMANCIO @ 9,92 9,26
CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, 5,91 5,52
CASTELLON Y ALICANTE (BANCAJA)
EQUITY INTERNATIONAL PROPERTY, Ltd 343 3,21
ANGELINI FINANCIARIA SPA® 4,98 4,65
OTROS (FREE FLOAT - INCLUYE 31,74 30,79
AUTOCARTERA DE 1,78% VINCULADA A
PLAN DE OPCIONES)
TOTAL 100 100

O

(@)
(©)
4)

Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.
Tras la OPA ostentara su participacion indirectamente en un 4,51% a través de Corporacién Financiera Caja de
Madrid, S.A. y un 5,46% a través de Sociedad de Promocion y Participacion Empresarial, S.A.

Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Grupo Inversor Hesperia, S.A.
Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Pontegadea Inversiones, S.L.

Anteriormente titularidad de Finaf 92, S.A., que traspas6 su participacion en NH a su sociedad matriz (Angelini
Financiaria, Spa) el 25 de mayo de 2006.

Calculado en funcién de los porcentajes declarados en la CNMV con anterioridad a la ampliacién efectuada para
dar entrada a los accionistas de Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A., salvo la participacion de Angelini
Financiaria SpA que se corresponde con la informacién que consta en NH.

Los porcentajes después de la Oferta estan calculados en el supuesto de que acuda a la Oferta el 100% de los
accionistas a los que ésta se dirige (y asumiendo que Unicamente Caja Madrid es también accionista de
Sotogrande de entre los accionistas de NH referidos, puesto que NH no tiene otra informacion a este respecto).

De acuerdo con la informacién de que dispone NH, no existe a la fecha del presente
Folleto ningun pacto parasocial relativo al ejercicio de los derechos de voto en Juntas
Generales o que restrinja o condicione la libre transmisibilidad de las acciones de NH ni
existe ningun tipo de actuacién concertada.

Los Estatutos Sociales de NH establecen una restriccién al numero maximo de votos que
puede ser emitido por cada accionista, que queda limitado al 10% de las acciones de la
sociedad con derecho de voto. Esta limitacién no sera de aplicacion en aquellas Juntas
Generales en las que, de acuerdo con la lista de asistentes, un accionista presente o
representado en la Junta sea propietario de mas del 75% de las acciones emitidas con
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derecho a voto (a estos efectos, tendran la consideracién de un Unico accionista las
sociedades pertenecientes al mismo grupo de conformidad con lo previsto en el articulo
42 del Cédigo de Comercio).

A fecha del presente Folleto ninguna persona fisica o juridica aislada o conjuntamente
ejerce o puede ejercer el control de NH de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores.

3.3 Consejeros de NH

A la fecha del presente Folleto, los miembros del Consejo de Administracion de NH
son los siguientes:

Miembros del Consejo Cargo Caracter del Cargo
D. Gabriele Burgio Presidente Ejecutivo
D. José Ramon Blanco Balin Consejero Independiente
D. Manuel Herrando y Prat de la Riba Consejero Independiente
D. Alfonso Merry del Val y Gracie Consejero Independiente
D. Gary Garrabrant Consejero Independiente
D. Miguel Rodriguez Dominguez Consejero Independiente
D. José de Nadal Capara (1) Consejero Dominical
D. Matias Amat Roca (2) Consejero Dominical

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y
Alicante- Bancaja- representada por D.
Aurelio Izquierdo Gomez Consejero Dominical

Hoteles Participados, S.L. representada por
D. Ignacio Ezquiaga Dominguez Consejero Dominical

D. Julio Diaz-Freij6 Cerecedo (3) Consejero Dominical

Secretario no
D. José Maria Mas Millet Consejero -

Vicesecretario no
D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez Tarrio Consejero -

(T)D. José de Nadal Capara fue nombrado a propuesta de Finaf 92, S.A., que traspaso su participacion en NH a su sociedad matriz
(Angelini Financiaria, Spa) el 25 de mayo de 2006, quedando como Consejero dominical en representacion de la misma.
(2) D. Matias Amat Roca ha sido nombrado a propuesta de Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.

(3) D. Julio Diaz-Freij6 Cerecedo ha sido nombrado a propuesta de Pontegadea Inversiones, S.L.

1.3.4 Comunicacion de participaciones significativas

Una vez liquidada la presente Oferta, NH sera la titular directa, a efectos de la
normativa de participaciones significativas, de las acciones de Sotogrande
adquiridas en la Oferta.

.4 Persona responsable del Folleto

La responsabilidad del contenido de este Folleto es asumida, en nombre de NH, por D.
Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio, mayor de edad, de nacionalidad espafola,
provisto de Documento Nacional de Identidad niumero 05251331V, quien declara que los
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datos e informaciones comprendidas en el presente Folleto son veridicos y que no existen
omisiones susceptibles de alterar su contenido. Asimismo, declara que el presente Folleto
no omite ningun dato o informacion relevante ni induce a error.

D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio se encuentra facultado para ello en virtud de
los acuerdos adoptados por el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente en su
reunion de 20 de diciembre de 2005.

Copia de la escritura de elevacion a publico de los acuerdos del Consejo de
Administracion de NH, aprobando la formulacién de la Oferta y delegando facultades para
ello, se acompana al presente Folleto como Anexo 2.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores, se
hace constar expresamente que la incorporacion del Folleto y de la documentacion que lo
acompana a los registros de la CNMV sélo implicara el reconocimiento de que dichos
documentos contienen toda la informacién requerida por las normas que fijan su contenido
y en ningun caso determinara responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la
informaciéon que pudieran contener. Asimismo, se hace constar que el registro de este
Folleto por la CNMV no implica recomendacion de acudir a la Oferta ni pronunciamiento
alguno sobre la solvencia de la Sociedad Oferente o rentabilidad de los valores ofrecidos
como contraprestacion en la mencionada Oferta.

1.5 Relacion de las acciones de la Sociedad Afectada de las que sean titulares directa o
indirectamente la Sociedad Oferente, las sociedades de su mismo grupo, otras
personas que actiuen por cuenta de la Sociedad Oferente o concertadamente con
ella, y los miembros de los érganos de administracion de la Sociedad Oferente, con
indicacion de los derechos de voto correspondientes a las acciones y de la fecha y
precio de las acciones adquiridas en los doce (12) meses previos al acuerdo del
Consejo aprobando la operacion

A la fecha de este Folleto, NH es titular de 33.114.628 acciones de Sotogrande,
representativas del 79,061% del capital social de Sotogrande, ninguna de las cuales ha
sido adquirida en los doce (12) meses previos al acuerdo del Consejo aprobando la
operacion y hasta la fecha del presente Folleto. A cada una de dichas acciones
corresponde un derecho de voto, no existiendo restricciones estatutarias en cuanto al
numero maximo de derechos de voto que puede ejercer un accionista.

En concreto, NH adquirié 18.830.446 acciones de Sotogrande (representativas del 54,34%
del capital social de la sociedad a dicha fecha) en la oferta publica de adquisicion sobre
acciones de Sotogrande formulada por NH que fue autorizada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores con fecha 20 de octubre de 1999 y que, sumadas a las
12.887.353 acciones de Sotogrande (representativas del 37,19% del capital social de la
sociedad a dicha fecha) de las que ya era titular con anterioridad a esa fecha,
representaban un total de 31.717.799 acciones (representativas del 91,5% del capital
social de la sociedad a dicha fecha).

Con posterioridad a esta fecha, NH adquiri6 en sucesivas ocasiones acciones en
Sotogrande hasta el 6 de agosto de 2004, fecha en la que llegd a ser ftitular de las
33.114.628 acciones de Sotogrande antes mencionadas. Con posterioridad a esa fecha no
se ha producido variacion alguna en la participacion que ostenta NH en Sotogrande.

A la fecha de este Folleto, y excepto por la participacion de NH en el capital de
Sotogrande conforme a lo descrito en los apartados anteriores:
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(@)

(b)

(c)

Ni NH ni ninguna de las sociedades pertenecientes al grupo de sociedades de NH,
ni los administradores pertenecientes a dicho grupo, tienen ninguna otra
participacion, directa o indirecta, en Sotogrande. No obstante, téngase en cuenta
que el Consejero de NH D. Matias Amat Roca fue nombrado a propuesta del
accionista Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A., sociedad que pertenece
al Grupo de sociedades de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid,
entidad que resulta titular, indirectamente, de un total de 7.232.265 acciones de
Sotogrande, representativas del 17,267% de su capital, segun la informacion de la
que dispone NH.

No existen personas o entidades que actuando de manera concertada o por
cuenta de alguno de los anteriores posean acciones de Sotogrande.

En los doce meses anteriores al acuerdo de formulacién de la presente Oferta vy,
hasta la fecha del Folleto, ni NH ni ninguna de las sociedades pertenecientes al
grupo de sociedades de NH ni los administradores pertenecientes a dicho grupo
han realizado otras operaciones con acciones de Sotogrande ni al contado ni a
plazo, ni con instrumentos que den derecho a la suscripcion o adquisicion de
acciones de Sotogrande.

Autocartera y participaciones de accionistas significativos y miembros del consejo
de administracion de la Sociedad Afectada

1.6.1

1.6.2

Autocartera

Sotogrande no ha realizado operaciones de autocartera durante los ejercicios
2003, 2004 y 2005.

A la fecha de este Folleto, Sotogrande no mantiene acciones en autocartera ni
directa ni indirectamente.

Miembros del consejo de administracion y accionistas con participaciones
significativas de la Sociedad Afectada

De conformidad con lo establecido en los Estatutos Sociales de Sotogrande, el
Consejo de Administracion de esta sociedad estara formado por entre 5 y 12
Consejeros. En la actualidad, dicho Consejo de Administracién cuenta con 11
miembros.

De acuerdo con la informacién de que dispone NH, las acciones representativas
del capital social de Sotogrande de las que son titulares miembros del Consejo de
Administracién de Sotogrande y las personas que, no siendo miembros del
Consejo de Administracion de Sotogrande, tienen a la fecha del Folleto una
participacion significativa en el capital social de Sotogrande son las indicadas,
respectivamente, en los cuadros 1.6.2 a y 1.6.2 b siguientes.
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Cuadro 1.6.2 a: participacion

Afectada en ésta.

accionarial de

consejeros de la Sociedad

Participacion
(directa o Participacion
Nombre Nombrado por Condicién indirecta) representada de NH
N° acciones / % N° acciones / %
Gabriele Burgio (*) NH Hoteles Consejero Externo - 33.114.628
Dominical (79 061 )
Roberto Chollet Ibarra NH Hoteles Consejero Externo - -
*) Dominical
Cofir, S.L.(*) NH Hoteles Consejero Externo - -
Dominical
Manuel Herrando Prat Consejo de Consejero Externo - -
de la Riba Administraciéon
Medicion y Caja Madrid Consejero Externo - -
Diagnosticos, S.A. Dominical
Javier Tallada Garcia Consejo de Consejero Externo - -
de la Fuente Administracion Independiente
Jesus Ignacio NH Hoteles Consejero Externo - -
Aranguren Gonzalez- Dominical
Tarrio (%)
Eduardo Foncillas Consejo de Consejero Externo - -
Casaus Administracion Independiente
Gustavo Gabarda Consejo de Consejero Ejecutivo - -
Duran Administracion (Consejero
Delegado)
José Maria Mas Millet Consejo de Consejero Externo - -
Administracion
SOCIEDAD DE Caja Madrid Consejero Externo 7.232.265 -
PROMOCION Y Dominical (17,267 OA))
PARTICIPACION
EMPRESARIAL
CAJA MADRID
Total 7.232.265 33.114.628
(17,267 %) (79,061)

(*) En la tabla anterior se le ha atribuido a un solo Consejero la participacion representada de NH, si
bien ésta corresponde también a los otros tres Consejeros Dominicales con los que cuenta NH en el

Consejo de Administracion de Sotogrande.

Como se desprende del cuadro anterior, de los 11 miembros que actualmente componen
el Consejo de Administracion de Sotogrande, hay 1 de ellos que tiene la condicion de
Consejero Ejecutivo, 2 son Consejeros Externos Independientes, otros 2 son Consejeros
Externos que no se consideran independientes por ser miembros o formar parte del
Consejo de Administracion de NH, y los 6 restantes son Consejeros Externos Dominicales
(de los cuales 4 han sido nombrados a propuesta de NH y 2 a propuesta de Caja Madrid).
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Cuadro 1.6.2 b: participacion accionarial de accionistas significativos de la

Sociedad Afectada.
Participacion
Nombre Condicion Participacion directa indirecta
N° Participacion
accion N° total
es % acciones % (en %)
CAJA DE AHORROS Y Accionista - - 7.232.265 17,267 17,267
MONTE DE PIEDAD DE
MADRID
NH HOTELES, S.A. Accionista 33.114 79,061 - - 79,061
.628
FREE FLOAT Accionista 1.537. 3,672 - - 3,672
865
Total 100%
(1) Caja Madrid ostenta dicha participacion a través de Sociedad de Promocion y Participacion

Empresarial, S.A.

1.7 Participacion en el capital de la Sociedad Oferente por parte de la Sociedad Afectada
Sotogrande no tiene participacion alguna en NH.
1.8 Acuerdos entre la Sociedad Oferente y los miembros del Organo de Administracion

y accionistas de la Sociedad Afectada en relacion con la Oferta

NH controla Sotogrande al ser titular del 79,061% de las acciones representativas del
capital social de Sotogrande y contar con cuatro representantes en el Consejo de
Administraciéon de Sotogrande. Adicionalmente, otros 3 miembros del Consejo de
Administracion de Sotogrande (D. Manuel Herrando Prat de la Riba, D. José Maria Mas
Millet y D. Gustavo Gabarda Duran) ocupan puestos de alta direccion o en el consejo de
NH. En consecuencia, Sotogrande pertenece al grupo de NH.

NH y Sociedad de Promocién y Participacion Empresarial Caja Madrid, S.A., titular de
7.232.265 acciones representativas de un 17,267% del capital social de Sotogrande, y
miembro de su Consejo de Administracion (en adelante, “Caja Madrid”) han alcanzado un
acuerdo por el que Caja Madrid venderd a NH las acciones de Sotogrande de las que
Caja Madrid es titular a cambio de acciones de NH con un canje de una accién de NH por
cada accion de Sotogrande. De conformidad con lo dispuesto en dicho acuerdo, en caso
de que NH vendiera su total participacién accionarial en Sotogrande dentro de los doce
meses siguientes a la fecha en la que finalice el plazo de aceptacion de la Oferta, NH
vendria obligada a satisfacer a Caja Madrid, por cada accién de Sotogrande transmitida a
NH, el mayor valor que NH percibiera, en su caso, por la venta de dicha accién de
Sotogrande a un tercero, todo ello en los términos que se especifican en dicho acuerdo.
Con fecha 16 de enero de 2006, Caja Madrid manifesté a NH su propdsito de acudir a la
Oferta, tal y como se hizo constar mediante Hecho Relevante publicado igualmente en
dicha fecha por parte de NH. Con fecha 6 de septiembre de 2006, NH y Caja Madrid han
formalizado por escrito dicho acuerdo, copia del cual se adjunta como Anexo 3 al presente
Folleto.
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Los términos de este compromiso que es extensivo al margen de la presente Oferta a
todos los accionistas de Sotogrande que acepten la Oferta, se describen con mayor
detalle en el Capitulo IV siguiente.

NO OBSTANTE LO ANTERIOR, SE HACE CONSTAR EXPRESAMENTE QUE NH NO HA
RECIBIDO, NI ESPERA RAZONABLEMENTE RECIBIR NI ESTA EN NEGOCIACIONES
O CONVERSACIONES PARA RECIBIR NINGUNA OFERTA DE UN TERCERO PARA LA
TRANSMISION DE SU PARTICIPACION EN SOTOGRANDE Y QUE, A LA FECHA DEL
PRESENTE FOLLETO, NO ES PREVISIBLE NI SE TIENE INTENCION DE TRANSMITIR
LA PARTICIPACION DE SOTOGRANDE DENTRO DEL PLAZO INDICADO, Y
UNICAMENTE SE PRODUCIRIA, EN SU CASO, DESPUES DE LA LIQUIDACION DE LA
OFERTA PUBLICA. PARA UNA MAYOR INFORMACION RESPECTO DE LOS PLANES
MAS INMEDIATOS SOBRE LA SOCIEDAD AFECTADA, VEASE EL CAPITULO IV DEL
PRESENTE FOLLETO.

Lo expuesto recoge el Unico acuerdo existente entre NH y Caja Madrid. En concreto, se
hace constar que es independiente y no guarda relacién con ninguna de las estipulaciones
que se establecian en el acuerdo de diciembre 2002 suscrito entre NH y Caja Madrid que
en la actualidad no esta en vigor. En particular, se hace constar que no guarda relacion
con la adquisicion de los activos de la sociedad Ahora, S.L. ni con la declaracién que en
dicho acuerdo se contenia respecto de la colaboraciéon de NH con Caja Madrid en caso de
que esta ultima estimara oportuno transmitir su participacion en Sotogrande.

Aunque no guarda relacién con los pactos actuales, para una mejor comprension del
curso de acontecimientos en torno a Sotogrande, a continuacidon se recoge un breve
resumen de los acuerdos previos suscritos entre NH y Caja Madrid a los que se ha hecho
referencia en el parrafo anterior:

. En el afio 1999 se constituye entre NH y Caja Madrid la sociedad Ahora, S.L.
mediante la aportacion de siete hoteles urbanos por parte de NH, y el 98,74% de
las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (sociedad concesionaria de la
gestion y explotacion del Edificio Alcala, propiedad de Casino de Madrid) mas el
100% de las participaciones sociales del Casino Club de Golf, S.L. por parte de
Caja Madrid, asi como una aportacion en efectivo de Caja Madrid de
aproximadamente unos 5,5 millones de euros. Como resultado de dichas
aportaciones, Ahora S.L. quedé participada en un 49% por Caja Madrid y en un
51% por NH. A través de este vehiculo NH y Caja Madrid canalizaban sus
inversiones en negocios complementarios a los hoteles.

. Posteriormente y como consecuencia del acuerdo alcanzado en diciembre de
2002 entre Caja Madrid y NH, esta ultima adquiri6 el 49% de Ahora, S.L.
(anteriormente propiedad de Caja Madrid) por aproximadamente unos 55 millones
de euros. Asimismo en el afio 2003 se realiza una ampliaciéon de capital en
Sotogrande con el proposito de desarrollar paulatinamente la actividad
inmobiliaria, el golf y la hosteleria de caracter mas turistico. Dicha ampliacion, por
un importe aproximado de 70 millones de euros entre prima de emision y nominal,
fue suscrita y desembolsada casi en su totalidad por Caja Madrid, pasando a ser
titular del 17% del capital social de Sotogrande. El resto de la ampliaciéon de capital
fue suscrita y desembolsada por los accionistas minoritarios de Sotogrande.
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. El importe obtenido por Sotogrande en dicho aumento de capital se destind a la
adquisicion de los siguientes activos:

- El 98,74% de las acciones de Gran Circulo de Madrid, S.A. (que gestiona
el Casino de Madrid).

- El 100% de las participaciones de Casino Club de Golf, S.L.

- Subrogaciéon en contrato arrendamiento del Campo de Golf Marina La
Torre (Mojacar, Almeria).

- El 56,9% de las participaciones sociales de Aymerich Golf Management,
S.L.

- Subrogacion en contrato de gestion del Hotel Marbella en Marbella, mas
activos asociados al mismo.

- Subrogacion en contrato de arrendamiento del Hotel Alanda en Marbella,
mas activos asociados al mismo.

- Subrogacion en contrato de arrendamiento del Campo de Golf y Hotel de
Casares en Mélaga, mas activos asociados al mismo, que se encuentran
en proyecto.

- Subrogacion en contrato de arrendamiento de Campo de Golf de Mijas en
Malaga, mas activos asociados al mismo, que se encuentran en proyecto.

En el acuerdo alcanzado entre NH y Caja Madrid en diciembre de 2002 existia un
compromiso por parte de NH de colaborar con Caja Madrid para que Caja Madrid, en el
caso de que lo estimase oportuno, pudiera transmitir su paquete accionarial en
Sotogrande. Se deja expresa constancia que este compromiso consistia en una mera
colaboracioén sin que implicara ningun derecho de venta a NH. Sin embargo, en los afos
sucesivos Sotogrande decidio llevar a cabo una desinversion en los activos de golf para
concentrar su actividad en el desarrollo inmobiliario. En dicho contexto, y teniendo en
cuenta que Caja Madrid ya dispone de una participacién en Realia para el desarrollo de la
actividad inmobiliaria, se llegd al acuerdo de canjear la participacion de Caja Madrid en
Sotogrande por una participacion directa en NH, en los términos anteriormente referidos.

La operacion descrita en el presente Folleto es una operacion vinculada entre NH y Caja
Madrid, en la medida en que Caja Madrid es miembro del Consejo de Administracion de
NH. La fijaciéon de la ecuacion de canje se ha realizado con el asesoramiento de Nmas1,
entidad que desde el 1 de octubre de 2003 ha asumido un mandato de NH para su
asesoramiento financiero continuado, y se ha hecho extensiva a todos los accionistas de
Sotogrande mediante la formulacion de la presente Oferta a fin de otorgar una igualdad de
trato a todos los accionistas de la sociedad afectada. Para garantizar la ausencia de
conflicto Caja Madrid se abstuvo tanto en la deliberacion previa como en la adopcion del
acuerdo relativo a la aprobacion de la operacién, en la reunion del Consejo de
Administracion de NH celebrada el dia 20 de diciembre de 2005. En todo caso, se hace
constar que Caja Madrid, por su condicion de Consejero de NH, no ha tenido acceso a
informacion no publica que haya sido determinante para adoptar el acuerdo anterior.

Al margen de lo anterior, no existe ningun acuerdo verbal o escrito en relacién con la
operacion que se describe en el presente Folleto ni con Sotogrande (a excepcion del
proceso de concentracion y reordenacion al que se hace referencia en el apartado IV.1.2
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del Capitulo IV del presente Folleto), ni entre NH y los miembros del Consejo de
Administracién o cualquiera de los accionistas de Sotogrande o personas concertadas con
éstos. Tampoco se ha reservado ventaja especifica alguna para los miembros del Consejo

de Administracion de Sotogrande.

Asimismo, de estos pactos no se deriva

contraprestacion ni trato discriminatorio entre accionistas.

Informacién sobre la actividad y la situacion econoémica-financiera de la Sociedad
Oferente y su grupo consolidado

1.9.1

1.9.2

Actividad de NH y del grupo al que pertenece

NH es una sociedad que se dedica a la gestién y explotacion de hoteles. NH
ocupa el tercer lugar del ranking europeo de hoteles de negocios. A fecha del
presente Folleto, NH tiene 262 hoteles con 338.076 habitaciones en 19 paises de
Europa, Latinoamérica y Africa. NH tiene en la actualidad 19 proyectos de nuevos
hoteles en construccion, que supondran mas de 3.500 nuevas habitaciones.

NH cotiza en la Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia,
existiendo asimismo acciones representadas mediante ADRs nivel 1 (OTC) en el
NYSE.

Ademas, la cadena forma parte del selectivo IBEX 35, asi como del Stoxx Europe
600, que incluye a las mayores empresas europeas. NH también esta incluida en
el prestigioso indice de valores Morgan Stanley Capital International (MSCI).

El Documento de Registro registrado por la CNMV el 29 de agosto de 2006
contiene informacién adicional sobre las actividades del Grupo NH.

Informacién financiera relativa a la Sociedad Oferente y del grupo al que
pertenece

Se adjuntan como Anexo 4 las cuentas anuales individuales y consolidadas
auditadas a 31 de diciembre de 2005 de NH y los informes de auditoria
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005 asi como la
informacion semestral suministrada a 30 de junio de 2006. Los informes de
auditoria correspondientes a las mismas no contienen salvedades ni indicaciones
relevantes.

Las principales magnitudes financieras de las referidas cuentas a 30 de junio de
2006 respecto de 30 de junio de 2005 y a 31 de diciembre de 2005 respecto de 31
de diciembre de 2004 son las siguientes:

Cifras segin Normas Internacionales de Informacién Financiera. Cifras en millones de euros

30.06.06 30.06.05 31.12.05 31.12.04
Patrimonio Neto 915,93 860,91 890,27 847,20
Cifra de Negocio 492,64 450,24 976,54 965,04
Total Activo 2.142,62 2.022,05 2.142,79 1.964,12
Endeudamiento financiero neto 691,38 657,267 699,43 530,65
Endeudamiento con otras entidades 5,81 17,67 5,96 29,29
Resultados 21,15 17,36 62,24 55,20
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Para mayor informaciéon al respecto véase la informacién contenida en el
Documento de Registro registrado por la CNMV el dia 29 de agosto de 2006.
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! ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA

1.1 Valores a los que se extiende la Oferta
1.1 Numero de acciones

Sotogrande tiene emitidas en la actualidad 41.884.758 acciones, de € 0,60 de
valor nominal cada una de ellas, representativas del 100% de su capital social, en
circulacién a la fecha del Folleto.

La presente Oferta se dirige a la totalidad de las acciones emitidas por Sotogrande
que no son propiedad de NH (es decir, con exclusién de las 33.114.628 acciones
de Sotogrande de que es titular NH a la fecha de este Folleto y que representan el
79,061% del capital social de Sotogrande y que han sido inmovilizadas con el
compromiso de no acudir a la Oferta). En este sentido, se adjuntan como Anexo 5
los certificados de inmovilizacion correspondientes a las acciones de Sotogrande
propiedad de NH, las cuales permaneceran inmovilizadas hasta la terminacion de
la presente Oferta asi como una carta emitida por Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., en calidad de acreedor pignoraticio, relativa a dicha
inmovilizacion.

En consecuencia, la presente Oferta tiene por objeto un total de 8.770.130
acciones de Sotogrande, de € 0,60 de valor nominal cada una, representativas en
conjunto del 20,939% del capital social de Sotogrande que junto con las acciones
inmovilizadas suman el 100% del capital social de Sotogrande.

El dia 16 de enero de 2006 se anuncié mediante hecho relevante que Caja Madrid
acudiria a la OPA, habiendo asumido formalmente el compromiso de hacerlo
mediante acuerdo de fecha 6 de septiembre de 2006, por lo que un minimo de
7.232.265 acciones aceptaran la Oferta.

Las acciones de Sotogrande estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona y estan integradas en el SIBE/Mercado Continuo, se
encuentran integramente suscritas y desembolsadas, estan representadas por
anotaciones en cuenta y otorgan a sus titulares idénticos derechos politicos y
econdémicos.

Sotogrande no tiene emitidos derechos de suscripcion, acciones sin voto,
obligaciones convertibles, clases especiales de acciones ni otros titulos o valores
negociables que puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripcién o
adquisicién de acciones de Sotogrande.

Los términos de la Oferta son idénticos para todas las acciones de Sotogrande a
las que se extiende la Oferta, siendo la contraprestacion ofrecida la sefialada en el
apartado 11.2.

1.2  Derechos incorporados a los valores

Las acciones objeto de la Oferta deberan comprender todos los derechos politicos
y econdmicos, cualquiera que sea su naturaleza, que les pudieran corresponder.

1.3 Inexistencia de cargas y gravamenes

Las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser transmitidas, libres de
cargas, gravamenes y derechos de terceros que limiten los derechos politicos y
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econdmicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad, por persona legitimada
para transmitirlas segun los asientos del registro contable, de forma que NH
adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la Ley del
Mercado de Valores.

1.2 Contraprestacion ofrecida por los valores a los que se dirige la Oferta
.21 Contraprestacion

La presente Oferta se formula como una permuta de valores, ofreciéndose como
contraprestacion acciones de nueva emision de NH. En concreto, por cada accién
de Sotogrande, la contraprestacion ofrecida a los accionistas de Sotogrande que
acepten la Oferta sera de una accion de nueva emision de NH de DOS EUROS
(€ 2,00) de valor nominal cada una de ellas (en adelante, todas las acciones que
se emitan a estos efectos, las “Nuevas Acciones”).

2.2 Justificacion de la contraprestacion

La ecuacion de canje propuesta para la contraprestacion de la presente Oferta fue
aprobada por el Consejo de Administracion de NH el dia 20 de diciembre de 2005
atendiendo a las valoraciones relativas de NH y Sotogrande. A tal efecto, y
contando con el asesoramiento de Nmas1, se valor6 el negocio de ambas
compafias con base en los siguientes métodos de valoracion comunmente
utilizados: precio de cotizacion, recomendaciones de analistas, multiplos de
sociedades cotizadas comparables y descuento de flujos de caja. Como resultado
de dicho analisis, la ecuacion de canje que se consideré razonable fue de una
accion de NH por cada accién de Sotogrande.

Las valoraciones relativas de de NH y Sotogrande que arrojé dicho analisis y
justificaron la ecuacion de canje referida se resumen en el siguiente cuadro (las
referencias temporales en dicho cuadro deben entenderse hechas respecto del dia
12 de diciembre de 2005, fecha a la que se refiere el cuadro asimismo como
“dltimo dia” en el epigrafe relativo al precio de cotizacion):

T oo [ s 1o [ st il Vlor o T

1. Precio de cotizacion"

- tltimo dia 12,7 14,0 1,11 g
- (ltimo mes 12,7 14,2 1,12
- ultimos 3 meses 12,9 14,7 1,14
- Ultimos 6 meses 12,2 14,3 1,17
- (ltimos 12 meses 11,3 12,6 1,11
- (Itimos 24 meses 10,4 9,6 0,92
- (ltimos 36 meses 9.8 8.2 0,84
- ltimos 48 meses 10,2 7,0 0,68

N

. Recomendaciones analistas

- Media 12,0 11,5-12,5 0,96-1,04

w

. Multiplos cotizadas'

2005 9,9 11,9 1,20
2006 111 12,6 1,14
2007 13,9 12,9 0,93
5. DCF 13,3 12,6 0,95

Precios medios ponderados de cada periodo.
Basado en las recomendaciones de las casas de analisis publicadas en los Ultimos seis meses
El negocio de Real Estate de Sotogrande se ha valorado aplicando un descuento sobre el NAV.

(=R

Al objeto de efectuar dicha valoracioén, se consider6 como el Valor Neto de Activos
(NAV) de Sotogrande un importe de 637 millones de euros, correspondiente al
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valor de tasacion de los activos inmobiliarios de Sotogrande a 30 de abril de 2004
que figuraba en el Informe de Richard Ellis de febrero de 2005 (actualizado
internamente por parte de NH), que ascendia aproximadamente a 888 millones de
euros. Al ser el NAV una magnitud de valoraciéon neta de impuestos, la diferencia
entre el valor de tasacién contenido en dicho informe y el NAV usado para efectuar
la valoracion relativa de NH y Sotogrande se corresponde integramente con el
resultado de aplicar la tasa media impositiva de Sotogrande al valor de tasacion
contenido en el informe de Richard Ellis anteriormente citado. Un resumen de
dicho informe esta disponible en la pagina web de Sotogrande.

NH concluyé que, con base en las valoraciones relativas anteriores, una ecuacion
de canje de 1 accion de NH por 1 accion de Sotogrande seria equitativa ya que:

(i) Estaba en linea (o era incluso mas favorable para los accionistas de
Sotogrande) que la que resultaba de la valoracién por descuento de flujos
libres de caja (que NH considera que es uno de los criterios que se puede
aplicar mas homogéneamente a las dos compafias dada la distinta
naturaleza de sus negocios).

(i) En términos de mudltiplos de cotizacién, se correspondia con las
valoraciones que resultaban de aplicar la media de resultados esperados
de 2006 y 2007. Los analistas consideran que para valorar razonablemente
NH se deben considerar los resultados a partir de estos afios que ya
reflejan una situacion mas normalizada del ciclo.

(iii) Aunque suponia un descuento del 9,7% respecto a los precios de
cotizacion en diciembre de 2005 de las comparias, NH consider6 que el
sector inmobiliario se situaba en maximos histéricos de valoracién en
Bolsa impulsado por el buen momento del ciclo y los movimientos
corporativos recientes, mientras que este aspecto no tenia reflejo en las
cotizaciones del sector hotelero. Los precios de cotizacion medios
ponderados con el volumen de operaciones de los 18 meses previos
ascendian a 10,8 en NH y a 11,1 en Sotogrande, lo que suponia una
valoracion relativa de 1,03. Por lo tanto, una valoracion relativa de 1 a 1 se
aproximaba a los precios medios de cotizacion ponderados para dicho
periodo y estaba muy por encima de las de los periodos anteriores.

(iv) NH consideré que esta ecuacion de canje también estaba en linea con las
valoraciones relativas que descontaban los analistas.

Se advierte que estas valoraciones fueron realizadas con el objetivo de determinar
las valoraciones relativas resultantes para cada uno de los criterios aplicados y
pueden no reflejar el posible valor estratégico que un inversor pudiera llegar a
pagar por las dos companias en una operacion de toma de control.

Al tratarse de una operacion mediante canje de acciones de sociedades cotizadas,
los accionistas de Sotogrande deben tener en cuenta la variacién del precio de
cotizacion de la accion de la sociedad oferente y la sociedad afectada. Al cierre de
la sesion bursatil correspondiente a la fecha de adopciéon del acuerdo de
formulacion de la Oferta por parte del Consejo de Administracion de NH (20 de
diciembre de 2005) el precio de cotizacion de la accion de NH era de 12,77 euros
y el de la accién de Sotogrande era de 14,40 euros (por lo que la accién de NH
cotizaba con un descuento del 10,38% respecto de la de Sotogrande). A la fecha
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de publicacién del hecho relevante por el que se confirmaba que Caja Madrid
habia dado su conformidad a la operacién (16 de enero de 2006), a la que estaba
sujeta la efectividad del acuerdo del Consejo anteriormente referido, el precio de
cotizacion de la accion de NH era de 13,16 euros y el de la accion de Sotogrande
era de 14,50 euros (por lo que la acciéon de NH cotizaba con un descuento del
9,24% frente a la accion de Sotogrande).

2.3 Emision de las Nuevas Acciones

La contraprestacion total de la Oferta resultante de lo dispuesto en el presente
apartado, en el supuesto de que la Oferta fuera integramente aceptada por los
accionistas de Sotogrande, consistira en la entrega de 8.770.130 Nuevas Acciones
(representativas de un 6,62% del capital social de NH una vez finalizada la Oferta).

A tal fin, la Junta General de NH, en su reunién de fecha 5 de mayo de 2006,
acordd aumentar su capital social, con exclusién del derecho de suscripcién
preferente, mediante la emision de hasta 8.770.130 Nuevas Acciones para atender
el resultado de la Oferta, previendo expresamente la posibilidad de suscripcién
incompleta de dicho aumento de capital y delegando en el Consejo de
Administraciéon de NH (con facultad de sustitucion expresa) la ejecucion del
aumento de capital al amparo de lo dispuesto en el articulo 153 de la Ley de
Sociedades Andnimas. De este modo, el Consejo de Administracion podra
determinar el importe definitivo del aumento de capital social dentro del maximo
acordado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Oferente en funcién
de las aceptaciones recibidas.

La presente emision esta sometida a la legislacion espafiola y, en concreto, a las
disposiciones incluidas en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988 en materia de admision a negociacion de valores, de ofertas publicas
de venta o suscripcion y del Folleto exigible a tales efectos, y demas legislacién
complementaria que resulte de aplicacion.

Las acciones a emitir estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta.
La entidad responsable de la custodia de los documentos sera la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensaciéon y Liquidacion de Valores,
Sociedad Anénima Unipersonal (“Iberclear”), sociedad de nacionalidad espafiola,
con domicilio en Madrid, calle Pedro Teixeira, numero 8.

La Junta General de Accionistas de NH aprobd que el tipo de emision (valor
nominal mas prima de emision) de cada una de las Nuevas Acciones seria igual a
13 euros, esto es € 2,00 de valor nominal mas una prima de emision de €11,00
propuesto por el Consejo de Administracion. Se adjunta como Anexo 6
certificacion emitida por el Secretario del Consejo de Administracién de NH en la
que se reproduce el contenido de los acuerdos correspondientes adoptados por
dicha Junta General.

Dado que la ecuacion de canje establecida es de 1 accién de NH por cada accion
de Sotogrande el criterio establecido para determinar el tipo de emision fue tomar
la cotizacion media de NH en el trimestre anterior a la aprobacién por parte del
Consejo de Administracién de los acuerdos relativos a la operacion el 20 de
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diciembre de 2005 (ascendiendo ésta aproximadamente a 12,9 euros por accién,
redondeandose a 13 euros). Teniendo en cuenta que el nominal de la accién de
NH es de 2 euros la prima queda establecida por diferencia en 11 euros.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1.197/1991,
de 26 de julio, no existe el derecho de suscripcién preferente contemplado en el
articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas para los accionistas de NH,
respecto de las Nuevas Acciones emitidas. No obstante, y para el caso de que se
estimase de obligado cumplimiento lo dispuesto en el articulo 159 de la Ley de
Sociedades Anodnimas sobre la exclusion de dicho derecho de suscripcion
preferente, el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente considerd
oportuno proponer a la Junta General de accionistas la supresion del derecho de
suscripcién preferente, en los términos previstos en dicho precepto legal,
obteniendo a tal efecto los preceptivos informes del Consejo de Administracion y
de un auditor de cuentas distinto del auditor de cuentas de la sociedad tal y como
se describe a continuacion.

En su reunién de 20 de diciembre de 2005, el Consejo de Administracion de NH
emitié el informe preceptivo en relacién con el aumento de capital necesario para
atender la contraprestacion a satisfacer como resultado de la Oferta.

En particular, en dicho informe se especifica que “la exclusién del derecho de
suscripcion preferente resulta estructuralmente necesaria dadas las caracteristicas
de la operacion planteada (canje de acciones y correspondiente contraprestacion
no dineraria) y el interés social queda justificado como consecuencia de las
consideraciones estratégicas relativas a la misma. En concreto, esta operacion se
enmarca dentro de un proceso de concentracion y reordenacion de las actividades
de Sotogrande, sociedad filial del Grupo NH, centrando su actividad en la gestion
integral de urbanizaciones de alto nivel y en la exportacion a otros paises del
modelo de gestion, tal y como se especificara con mayor detalle en el Folleto de la
Oferta.”

Se adjunta como Anexo 7 el informe del Consejo de Administracion al que se ha
hecho referencia en los parrafos precedentes.

A los fines previstos en el articulo 159 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas, se encargd a “Confederacion Espanola de Auditores, S.A.”,
auditor distinto al de NH nombrado por el Registro Mercantil de Madrid a tal efecto
de conformidad con lo dispuesto en la normativa aplicable, la realizacién del
informe especial sobre el aumento de capital que se adjunta al presente Folleto
como Anexo 8. A continuacion reproducimos la conclusién plasmada por D. Juan
Luis Marchini Bravo, miembro de “Confederacion Espafiola de Auditores, S.A.” en
este informe.

“...Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio
profesional, los factores utilizados por el Consejo de Administracion de NH
Hoteles, S.A. para la solicitud de la supresion del derecho de suscripcion
preferente, son razonables y se justifican plenamente en base al interés de la
Sociedad oferente NH Hoteles, S.A., siendo igualmente razonables los datos
contenidos en el informe del Consejo de Administraciéon que se basa en el método
de valoracion descrito, que consideramos adecuado en las circunstancias y
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justifican el tipo de emisién propuesto a la aprobacion de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas.”

En cuanto al requisito de que el tipo de emision supere el valor neto patrimonial de
la accion, segun lo dispuesto en el art. 159 de la Ley de Sociedades Anénimas, el
auditor concluye lo siguiente:

“../...) el Valor Tedrico del Derecho es de 0,006 por titulo’, y que en la totalidad
de los mismos equivale a SETECIENTOS OCHENTA Y NUEVE MIL
TRESCIENTOS ONCE EUROS.

Los fondos propios de la Sociedad NH Hoteles, S.A., segun se desprende del
Informe de los Auditores de Cuentas es de OCHOCIENTOS NOVENTA MIL
DOSCIENTOS SESENTA Y OCHO MILES DE EUROS, al 31 de diciembre de
2005 y por tanto el Valor Neto Patrimonial del titulo es de 7,44 € por accién.

En consecuencia, el tipo de emision, conformado por el valor nominal (DOS
EUROS) mas la prima de emisiéon (11 EUROS) es superior al valor neto
patrimonial del titulo.”

Finalmente, y a los efectos del articulo 38.2 de la Ley de Sociedades An6nimas, la
Sociedad solicitd a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.U.
la emisién de certificacion sobre la valoracion de la aportacién no dineraria
proyectada de 8.770.130 acciones de Sotogrande S.A. admitidas a cotizacion en la
Bolsa de Madrid, de conformidad con los articulos 38 del texto refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas en la redaccion dada al mismo por la Ley 19/2005, de 14
de noviembre, sobre la sociedad anénima domiciliada en Espafa, y 133, nimero
3, del Reglamento del Registro Mercantil (aprobado por el Real Decreto
1784/1996, de 19 de julio).

En concreto, el referido articulo 38 de la Ley de Sociedades Andnimas prevé que
las aportaciones no dinerarias habran de ser objeto de un informe elaborado por
uno o varios expertos independientes y que, cuando se aporten valores mobiliarios
admitidos a cotizacion en mercado secundario oficial, la certificacion expedida por
la Sociedad Rectora de la Bolsa en la que los valores estén admitidos a cotizacién
tendra el mismo valor que el informe del experto.

Por su parte, el articulo 133 del Reglamento del Registro Mercantil establece que
el Registrador denegara la inscripcion cuanto el valor escriturado (en el caso que
nos ocupa, el correspondiente al tipo de emision, esto es, 13 euros por accion)
supere el valor atribuido por el experto en mas de un 20%.

En el referido certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid, de fecha 3
de abril de 2006, se indica lo siguiente:

“Los criterios de valoracion a que debe atender la presente certificaciéon son los
que han venido siguiéndose en previos casos Similares, que han tenido siempre
en cuenta los precios derivados de la contratacion bursatil de los valores en

Segun el parecer de NH, existe un error material en la trascripcién del valor teérico del derecho de suscripciéon
elaborado por el experto independiente en su informe ya que, tomando como base de calculo el valor medio de
cotizacion de la accion de NH durante el trimestre anterior a la fecha del informe, el valor tedrico del derecho seria de
0,06 euros (en lugar de 0,006 euros, como indica el experto), lo que no perjudica las conclusiones de dicho informe ya
que las nuevas acciones se emitiran en todo caso por encima del Valor Neto Patrimonial de la accion. En
consecuencia, NH entiende que la ampliacion de capital sera inscrita en el Registro Mercantil en los términos en los
que ésta fue aprobada por la Junta General de Accionistas de NH.
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cuestiéon y se han inclinado por conceder preferencia al menor de los siguientes
precios:

- El precio medio ponderado de las acciones a valorar (en este caso, las
acciones de SOTOGRANDE, S.A.) el dia inmediatamente anterior a la
fecha en la que se tomaron en consideracién para ser objeto de una
aportacioén no dineraria.

- El precio medio ponderado de la negociacion bursétil de las acciones de
SOTOGRANDE, S.A., durante el trimestre inmediatamente anterior a la
citada fecha.

Por lo que hace a la fecha que debe tomarse en consideracion a estos efectos,
resulta ser la de la sesion -20 de diciembre de 2005- del Consejo de
Administracién de NH HOTELES, S.A., en la que se acordé proponer el aumento
de capital de la Compania y su contravalor con la aportacion no dineraria en los
términos expuestos.

En consecuencia, los precios relevantes para esta certificacion son el precio medio
ponderado de las acciones de SOTOGRANDE, S.A., el dia inmediatamente
anterior al 20 de diciembre de 2005 y en el trimestre inmediatamente anterior a
esa fecha.”

“Sobre la base de la informacion oficial de esta Bolsa, la referida valoracion de las
acciones de SOTOGRANDE, S.A. asciende a 14,33 euros (catorce con treinta y
tres).

En consecuencia, el importe de cada acciéon de NH HOTELES, S.A. comprendida
en la ecuaciéon de canje representa el 90,718% (noventa coma setecientos
dieciocho por ciento) del valor de cada accién de SOTOGRANDE, S.A.”

Por tanto, se cumple el requisito anteriormente referido consistente en que el tipo
de emision de las Nuevas Acciones no supere en mas de un 20% el valor atribuido
por el experto a la acciéon de Sotogrande. Se adjunta como Anexo 9 el referido
informe de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.U.

Tanto el informe de administradores, como el del auditor distinto y el certificado de
la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, S.A.U. fueron puestos a
disposicion de los accionistas de NH a propdsito de la Junta General de
Accionistas con antelacion suficiente.

Las Nuevas Acciones seran acciones que contaran con los mismos derechos
econdémicos y politicos que las acciones ordinarias de NH que estan actualmente
en circulacion. En particular, el derecho al dividendo se genera desde la fecha de
la inscripcion registral de la ampliacion de capital en el Registro Mercantil.

2.4 Admisién a negociacion de las Nuevas Acciones

La Junta General de Accionistas aprobd, dentro de los acuerdos adoptados en su
reunién de 5 de mayo de 2006, solicitar la admision a negociacion de las Nuevas
Acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y el
Mercado Continuo, una vez finalizado el plazo de aceptacion de la Oferta. Sin
perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracion de NH ha asumido el
compromiso expreso de solicitar la admisién a negociacion de las Nuevas
Acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia todo
ello en un plazo maximo de tres (3) meses desde la publicacion del resultado de la
Oferta, para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 10.4 del Real Decreto
1.197/1991.
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1.3

1.4

1.5

1.6

En este sentido, se hace constar expresamente que NH realizara sus mejores
esfuerzos para que las Nuevas Acciones se admitan a cotizacion en el plazo mas
breve posible desde la fecha de publicacién del resultado de la Oferta.

Numero maximo de valores a los que se extiende la Oferta y nimero minimo de
valores a los que se condiciona la efectividad de la Oferta

11.3.1

11.3.2

1.3.3

Numero maximo

Dado que NH es titular a la fecha del presente Folleto, de 33.114.628 acciones de
Sotogrande, representativas del 79,061% de su capital social, la Oferta se dirige
de modo efectivo a las 8.770.130 acciones de Sotogrande (representativas en
conjunto del 20,939% del capital social de Sotogrande) que no son propiedad de
NH y que junto con las acciones de NH inmovilizadas suman el 100% del capital
social.

Numero minimo

La efectividad de la Oferta no esta condicionada a la adquisicion de un nimero
minimo de acciones de Sotogrande.

Compromiso de no adquirir valores de la Sociedad Afectada fuera del
procedimiento de oferta previsto en el Folleto y en caso de resultado
negativo de la Oferta

La Sociedad Oferente se compromete a no adquirir directa o indirectamente, por si
0 por persona que actue concertadamente con ella, acciones de la Sociedad
Afectada fuera del procedimiento de la Oferta.

Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

La efectividad de la Oferta no esta sujeta a ninguna condicién.

Garantia constituida por la Sociedad Oferente para la liquidacién de la Oferta

No se ha solicitado constitucién de garantia alguna para asegurar la liquidacion de la
Oferta en virtud de lo que prevé el articulo 11.4 del Real Decreto 1.197/1991, de 26 de

julio.

Informacién sobre la financiacion para la liquidacion de la Oferta

Dado que la contraprestacién consiste integramente en valores de nueva emision, NH no
tendra que desembolsar ni en consecuencia financiar importe alguno para la liquidacién
de la Oferta.
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1]
.1

.2

ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA
Plazo de aceptacion

El plazo de aceptacion de la presente Oferta es de un mes que comenzara el mismo dia
de publicacion del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 18 del Real
Decreto 1197/1991, de 26 de julio, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, en el Boletin
Oficial de Cotizacion de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en dos
periddicos, uno de tirada nacional y otro de los de mayor difusion en el lugar de domicilio
de la Sociedad Afectada. A efectos del computo del referido plazo de un mes se incluira
tanto el dia inicial como el ultimo del referido plazo. Si el primer dia de plazo fuese inhabil
a efectos de funcionamiento del SIBE, dicho plazo se iniciaria el primer dia habil siguiente
a efectos de funcionamiento del SIBE. En el caso de que el ultimo dia del plazo fuese
inhabil a efectos de funcionamiento del SIBE, el plazo de aceptacién se extendera hasta el
dia habil siguiente que lo fuera a efectos del SIBE.

En el caso de que el primero de los anuncios se publicase en los Boletines de Cotizacién
de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, el plazo de aceptacién se iniciaria
el dia habil siguiente a la fecha de sesion a que se refieren dichos Boletines de Cotizacion
de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Se acompafia como Anexo 10 el modelo del anuncio que se publicara en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, en el Boletin Oficial de Cotizacion de las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia y al menos en dos periédicos.

Se podra prorrogar el plazo de aceptacion en los términos previstos en el Real Decreto
1197/1991, de 26 julio.

Se adjunta como Anexo 11 la carta entregada por la Sociedad Oferente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores sobre la publicidad de la Oferta.

Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para manifestar su
aceptacion, asi como la forma y plazo en que recibiran la contraprestacion

Dado que la contraprestacién de la presente Oferta consiste en acciones de nueva
emision de NH, la presente Oferta consiste en un canje y no precisa de la intervencién de
entidades miembros de las bolsas de valores.

.21 Aceptacion irrevocable e incondicional

Las aceptaciones de los accionistas de la Sociedad Afectada que acepten la
presente Oferta en los términos previstos en el presente Folleto seran irrevocables
y no podran ser condicionales segun lo dispuesto en el articulo 25.2 del Real
Decreto 1.197/1991, de 26 de julio. Las que no reunan estas caracteristicas se
reputaran invalidas y no podran ser admitidas.

2.2 Procedimiento de aceptacion de la Oferta

Los accionistas de Sotogrande que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirge a la
entidad en la que tengan depositadas sus acciones. Las aceptaciones seran
cursadas a la Entidad Agente a través de las entidades depositarias participantes
en Iberclear en las que se encuentren depositadas las acciones correspondientes,
quienes las comunicaran a dicha Entidad Agente por medio de los soportes
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informéticos oportunos. Las entidades participantes seran las encargadas de
recoger dichas aceptaciones por escrito y responderan de acuerdo con sus
registros de detalle de la titularidad y tenencia de los valores a que se refieran las
declaraciones de aceptacion, asi como de la inexistencia de inscripciones de
cargas o gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos politicos o
econdmicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de la Sociedad
Afectada se acompafaran de la documentacion suficiente para que pueda
producirse la transmision de las acciones correspondientes, y deberan incluir
todos los datos identificativos exigidos por la legislacién aplicable a este tipo de
operaciones.

Se entendera que la declaracién de aceptaciéon de la Oferta implica automatica e
irrevocablemente el consentimiento del accionista aceptante para que sus
acciones de la Sociedad Afectada que estén comprendidas en su declaracion de
aceptacion sean presentadas por la entidad participante en la que estén
registradas a la Sociedad Oferente a través de la Entidad Agente, para que
gestione el cambio de titularidad de las acciones objeto de aceptacion a favor de la
Sociedad Oferente, suscribiéndose y desembolsandose, de ese modo, el aumento
de capital de dicha sociedad correspondiente a la emisién de las Nuevas Acciones.

Durante el periodo de aceptacién de la Oferta, las entidades depositarias
participantes en Iberclear que reciban las declaraciones de aceptacion remitiran a
la Entidad Agente, con una periodicidad diaria, los datos relativos al numero de
acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas por los
accionistas de la Sociedad Afectada. Cada accionista de la Sociedad Afectada
aceptante de la Oferta podra requerir de la entidad participante en Iberclear a
través de la cual curse su aceptacion, justificacion de que su declaracién de
aceptacion ha sido presentada a la Entidad Agente de conformidad con lo previsto
en el presente Folleto.

No se admitiran declaraciones de aceptacién de la Oferta respecto de acciones
cuyas referencias de registro sean posteriores al ultimo dia del plazo de
aceptacion de la presente Oferta; es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en
canje deberan haber sido adquiridas como maximo el ultimo dia del plazo
establecido para la aceptacién de la Oferta.

Los accionistas de Sotogrande podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de
las acciones que posean en Sotogrande. Toda declaracion que formulen debera
comprender al menos una (1) accion de Sotogrande.

.2.3 Procedimiento de liquidacién y entrega de la contraprestaciéon de la Oferta

(a) Publicacién del resultado de la Oferta

La Entidad Agente comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores, en
un plazo que no excedera de cinco dias desde la finalizacién del plazo de
aceptacion (o el que resulte de su préorroga o modificacién), el numero total de
valores comprendidos en las declaraciones de aceptacion recibidas.

Recibida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores la informacién sobre el
total de aceptaciones dentro del plazo mencionado en el parrafo precedente, la
Comision Nacional del Mercado de Valores comunicara en el plazo maximo de 3
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dias habiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia a la Sociedad de Bolsas, a la Sociedad Oferente y a
la Sociedad Afectada el resultado positivo o negativo de la Oferta. Las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
publicaran el resultado, con su alcance concreto, no mas tarde del dia habil
siguiente, en el Boletin de Cotizacién de las referidas Bolsas. Se entendera por
fecha de publicacion del resultado de la Oferta la de la sesion a la que se refieran
los mencionados Boletines de Cotizacion.

(b) Liguidacion de la Oferta

La Entidad Agente promovera ante lIberclear la puesta a disposicion de la
Sociedad Oferente de las acciones de Sotogrande objeto de aceptacién de la
Oferta. Esta solicitud sera atendida mediante el bloqueo por parte de Iberclear de
las acciones de Sotogrande que corresponda hasta su efectivo canje por las
nuevas acciones de NH que deberan entregarse como contraprestacion.

A estos efectos, Iberclear emitira en un plazo de cuatro (4) dias habiles a efectos
del funcionamiento del SIBE a partir de la fecha de publicacion del resultado de la
Oferta, un certificado que tendra la consideracion de entrega a los efectos del
aumento de capital de la Sociedad Oferente, de modo que, una vez bloqueadas
las acciones de la Sociedad Afectada que hayan acudido a la Oferta, se entendera
suscrito y desembolsado dicho aumento de capital mediante la aportacion de las
mencionadas acciones de la Sociedad Afectada.

(c) Ejecucion e inscripcion en el Registro Mercantil del acuerdo de ampliacién de
capital de NH

Una vez bloqueadas las acciones de Sotogrande objeto de aceptacién de la Oferta
a favor de la Sociedad Oferente, previsiblemente el dia habil siguiente y no mas
tarde de los dos (2) dias habiles siguientes a efectos del funcionamiento del SIBE
el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente o cualquiera de sus
componentes en quien se hayan sustituido las facultades delegadas por la Junta
en el Consejo, procedera a la ejecucion del aumento de capital, acordando la
adjudicacion a los aceptantes de la Oferta de las Nuevas Acciones de NH
ofrecidas como contraprestacion, declarando el aumento de capital de dicha
compafia suscrito y desembolsado mediante la aportacion de las acciones de
Sotogrande titularidad de los accionistas de Sotogrande que hayan aceptado la
Oferta. Dicho acuerdo, que se comunicara mediante Hecho Relevante, sera objeto
de elevacion a publico y de inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid, todo
ello en un plazo que se prevé que no resulte superior a tres (3) dias habiles a
efectos de funcionamiento del SIBE desde la fecha de ejecucion del acuerdo de
aumento de capital.

Entrega de las Nuevas Acciones a los accionistas aceptantes de la Oferta

Una vez inscrito en el Registro Mercantil de Madrid el aumento de capital de NH,
previsiblemente el dia habil siguiente a efectos de funcionamiento del SIBE, se
presentara en Iberclear y en la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores copia
autorizada o testimonio notarial de la escritura de ampliacion de capital de NH.
Iberclear y las entidades participantes procederan a la inscripcion de las Nuevas
Acciones como anotaciones en cuenta a favor de los aceptantes de la Oferta,
previsiblemente el dia habil siguiente a efectos de funcionamiento el SIBE y un
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maximo de tres (3) dias habiles a efectos del funcionamiento del SIBE desde la
recepcion de la escritura publica de aumento de capital. Las Nuevas Acciones
seran depositadas en las entidades participantes en Iberclear en las que dichos
accionistas aceptantes tuvieran depositadas sus acciones de Sotogrande con las
que hubiesen concurrido a la Oferta el mismo dia de su inscripcion como
anotaciones en cuenta en los registros de Iberclear.

Hasta tanto no se inscriban las Nuevas Acciones bajo la titularidad de los
accionistas aceptantes en el modo aqui previsto, NH facilitara a cada aceptante
que asi lo solicite mediante escrito dirigido a la Sociedad Oferente, una
certificacién acreditativa de la suscripcién, si bien dicha certificacion no constituira
un valor negociable.

La fecha de emisiébn de las Nuevas Acciones de NH que se emitan como
contraprestacion en la presente Oferta sera la de inscripcion en el Registro
Mercantil de la escritura de aumento de capital.

El efectivo cambio de titularidad a favor de la Sociedad Oferente de las acciones
de la Sociedad Afectada bloqueadas se producira con caracter simultaneo a la
inscripcién en los registros de Iberclear y sus entidades participantes de las
Nuevas Acciones de NH a nombre de los aceptantes de la Oferta.

De acuerdo con lo indicado en el apartado anterior y lo dispuesto en el articulo 28.2 del
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores, al consistir la contraprestacion ofrecida en una permuta, su
liquidacién se producira en la forma prevista en el presente Folleto.

Se considerara fecha de liquidacion de la Oferta la fecha en que se produzca la inscripcion
en los registros contables de Iberclear y sus entidades participantes de la titularidad de las
Nuevas Acciones de NH a favor de los accionistas de Sotogrande que hayan aceptado la
Oferta. Esta fecha se considerara como fecha de canje de las acciones de Sotogrande por
las nuevas acciones de NH. Se estima que esta liquidacién tendra lugar en un plazo
maximo de trece (13) dias habiles a efectos de funcionamiento del SIBE desde la fecha de
publicacién del resultado de la Oferta.

La Sociedad Oferente realizara sus mejores esfuerzos y empleara su maxima diligencia
para que el procedimiento descrito en este apartado se ejecute con la maxima celeridad
posible de forma que las Nuevas Acciones emitidas como contraprestacion de la Oferta
sean admitidas a negociacion en el plazo mas breve posible desde la fecha de publicacion
del resultado de la Oferta con arreglo a lo establecido en el apartado 11.2.4 del Capitulo Il
del presente Folleto. En tal sentido, se tiene la intencién de que las Nuevas Acciones sean
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
en el plazo de cuatro (4) dias habiles a efectos de funcionamiento del SIBE desde la
inscripcién de las mismas como anotaciones en cuenta en lIberclear, salvo imprevistos,
esto es, en el plazo maximo de diecisiete (17) dias habiles a efectos de funcionamiento
del SIBE desde la fecha de publicacion del resultado de la Oferta.
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A continuacion se resume el calendario previsto para la admisién a cotizacién y entrega de
las Nuevas Acciones (en dias habiles bursatiles):

ACTUACION FECHA

Aprobacién de la Oferta por la CNMV

Plazo de aceptacion de la Oferta 1 mes desde la

publicaciéon del primero de

los anuncios de la Oferta
tras su aprobacién

Publicacion del resultado de la Oferta P

Emision del Certificado de Iberclear que tendra la consideracion de entrega P+4
a los efectos del aumento de capital

Consejo de Administracion de NH (o personas en las que dicho Consejo P+6
tenga delegadas estas facultades) ejecuta ampliacion de capital

Otorgamiento de la escritura publica de ampliacién de capital e inscripcion P+9
de la misma en el Registro Mercantil de Madrid

Entrega de testimonio de la escritura inscrita de ampliacion de capital a P+10
Iberclear y CNMV

Inscripcién de las Nuevas Acciones como anotaciones en cuenta en P+13
Iberclear (Cambio de titularidad de las acciones de Sotogrande objeto de
aceptacion de la Oferta)

Solicitud de admision a cotizacién de las Nuevas Acciones P+13

Admision a cotizacion de las Nuevas Acciones P+17

1.3 Gastos de la Oferta

Todos los gastos derivados de la ampliacion de capital y emisién de las Nuevas Acciones
que se entregaran como contraprestacion de la Oferta seran por cuenta de NH. NH
también correra a cargo de las comisiones de Iberclear correspondientes al cambio de
titularidad de las acciones de Sotogrande a favor de NH en Iberclear, asi como de las
comisiones correspondientes a la inscripcion de las Nuevas Acciones de NH a favor de los
accionistas de Sotogrande que acepten la Oferta.

Seran a cargo de los accionistas aceptantes de la Oferta las comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la
tramitacion de érdenes derivadas de la aceptacion de la Oferta y el mantenimiento de sus
saldos.

Los gastos en que incurra la Sociedad Oferente como adquirente seran en todo caso por
cuenta de ésta.
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.4

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefados seran asumidos por
quien incurra en ellos.

Designacion de las entidades que actuan por cuenta de la Sociedad Oferente

La Sociedad Oferente ha designado a Caja Madrid Bolsa, S.V., S.A., con domicilio en la
calle Serrano 39, Madrid, y con C.LLF. ndmero A-79203717 (en adelante, la “Entidad
Agente”), como la entidad encargada de liquidar por cuenta de la Sociedad Oferente las
adquisiciones derivadas de la presente Oferta.

En su calidad de Entidad Agente, Caja Madrid Bolsa, S.V., S.A. prestara los siguientes
servicios:

. Recibira de las entidades participantes en Iberclear las declaraciones de
aceptacion en la presente Oferta a través de los soportes informaticos
evidenciando el numero de aceptaciones recibidas;

. En colaboracion con Iberclear, promovera el bloqueo y el cambio de titularidad de
las acciones de la Sociedad Afectada incluidas en las declaraciones de aceptacion
recibidas;

. Comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores la informacion relativa

al numero total de acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion de
la presente Oferta;

. Remitira a Iberclear el detalle de las aceptaciones de la Oferta.

. En términos generales, articulara el sistema para realizar los pagos pudieran
derivarse de la compensacién que se detalla en el Capitulo IV siguiente.

Como Anexo 12 se adjunta la carta de aceptacién de la Entidad Agente para desempenar
las funciones previstas en el Folleto. Se hace constar que Caja Madrid presta sus
servicios como entidad agente en condiciones de mercado.
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v OTRAS INFORMACIONES
V.1 Finalidad de la Oferta

Iv.1.1  Finalidad perseguida con la adquisicion de las acciones de la Sociedad
Afectada

Como se describe en el apartado 1.8 del Capitulo | del Folleto, NH Hoteles y Caja
Madrid han alcanzado un acuerdo para proceder a canjear la participacion
accionarial que Caja Madrid ostenta en Sotogrande por acciones nuevas de NH a
razén de 1 accion nueva de NH por cada accién de Sotogrande.

A fin de otorgar una igualdad de trato a todos los accionistas de Sotogrande, NH
ha decidido extender dichas condiciones a todos los restantes accionistas de
Sotogrande mediante la formulacién de la presente Oferta. No es el proposito final
de NH el promover o fomentar la aceptacion de la presente Oferta por parte de los
accionistas minoritarios sino simplemente dar la oportunidad de participar en la
operacion acordada con Caja Madrid a todos los accionistas de Sotogrande, en
idénticas condiciones, ya que su intencion es el mantenimiento en Bolsa de
Sotogrande en los términos que se indican en el apartado 1V.1.4 siguiente.

Iv.1.2  Actividad futura de la Sociedad Afectada y activos y pasivos

Ante la creciente demanda internacional de urbanizaciones de alto nivel y la falta
de operadores de calidad integrados cuya actividad se extienda a todas las fases
del proceso inmobiliario, (planeamiento, promocién y explotacion de servicios), NH
considera que actualmente concurren en el mercado las condiciones propicias
para concentrar la actividad de Sotogrande en lo que constituye su principal linea
de negocio (gestion integral de urbanizaciones de alto nivel) y exportar el modelo
desarrollado en Sotogrande a nuevos proyectos de ambito nacional e
internacional.

En concreto, es intencién que dicha actividad principal de Sotogrande (la actividad
inmobiliaria) se circunscriba a:

. Desarrollar proyectos integrados y de tamafio relativamente grande,
participando en todas las fases de generacion de valor del proyecto.

. Crear entornos residenciales de calidad en Espafia y en el extranjero,
dotandoles de infraestructuras técnicas, deportivas y servicios del mayor
nivel.

. Acceder a cualquier mercado geografico en el cual se pudiera desarrollar

un proyecto de estas caracteristicas.

. Participar en proyectos con socios estratégicos que aporten el “factor
local”.

En este mismo sentido, es propdsito de NH el concentrar en Sotogrande las
actividades de explotacion de desarrollos turistico-inmobiliarios que actualmente
se vienen realizando dentro del Grupo NH. Este es el caso de los proyectos de
resorts actualmente en curso en Cap Cana (Republica Dominicana) y Riviera
Maya (Mexico).
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Para el logro de dicho objetivo, NH tiene la intenciéon de proponer al Consejo de
Sotogrande la venta de aquellos activos ajenos a su actividad principal, definida
anteriormente, a NH o, en su caso, a terceros independientes, realizandose en
todo caso las transmisiones a precio de mercado. Estos son los activos
correspondientes al Hotel Alanda (en Marbella), las sociedades Casino Club de
Golf S.A. (propietaria del Club de Golf Retamares en Madrid) y Gran Circulo de
Madrid SA (propietaria del derecho de explotacion del Gran Casino de Madrid), asi
como el contrato de explotacién del Hotel Marbella (en Marbella)z. Los activos
referidos se adquirieron a Ahora, S.L. (sociedad participada al 100% por NH) en el
marco de las operaciones referidas en el apartado 1.8 del Capitulo I. A la fecha del
presente Folleto, diversos grupos de inversores han mostrado su interés en
algunos de los activos anteriormente mencionados sin que se haya derivado
acuerdo alguno.

Se pretende que Sotogrande asuma nuevos proyectos aprovechando su marca,
experiencia y equipo profesional, y que esto le consolide como proyecto de
crecimiento y generacion de valor para el accionista. En todo caso, dada la
importancia de la marca Sotogrande, y su relacién con el mundo del golf, es
intencion de NH mantener los negocios relacionados con el golf bajo la compafia
Sotogrande y asi se propondra a su Consejo de Administracion.

NH tiene intencién de que Sotogrande siga cotizando en Bolsa, sin perjuicio de lo
que se indica en el apartado IV.1.4 siguiente.

Como operaciones mas relevantes a realizar por Sotogrande para el logro de los
objetivos sefialados en el apartado anterior, pueden citarse las siguientes:

(i) Desprenderse de todos los activos ajenos a la actividad principal como se
ha descrito anteriormente de forma directa bien a través de la venta o a
través de la cesién de la gestion de los mismos a un tercero, 0 a NH, en
cuyo caso la operacién se haria en todo caso en condiciones de mercado.
Como se ha indicado anteriormente, los activos de los que Sotogrande
tiene intencion de desprenderse son los hoteles NH Alanda y NH Marbella
y la totalidad de las participaciones en el Gran Circulo de Madrid, S.A. y
Casino Club de Golf, S.L. NH estima que la transmisién de dichos activos
tendra lugar en un periodo aproximado de 12 meses desde la fecha del
Folleto.

A continuacion figura una descripcién de dichos activos:
Hotel Alanda

El Hotel Alanda es un establecimiento hotelero de 3 plantas con 22.000 m2
y 6.000 m2 de jardines, ubicado en el centro de la Costa del Sol, en la
conocida “Milla de Oro”, entre Marbella y Puerto Banus. Este hotel de cinco
estrellas cuenta con 199 habitaciones (incluidas 3 suites), dos
restaurantes, club de playa, bar-cafeteria, 8 salones, centro de negocios,
parking, un Spa Elysium, sauna, piscina exterior, terraza, salén de belleza,
servicio meédico, servicio de nifieras, alquiler de coches y reservas de
campos de golf.

2 En principio esta previsto que el Hotel Alanda, el Hotel Marbella y Gran Circulo de Madrid, S.A. sean adquiridos por

NH.
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Se trata de un hotel explotado a través de un contrato de arrendamiento
firmado en 2003 por un periodo de 15 afios, prorrogable otros 5 afios
adicionales.

Hotel Marbella

Es un hotel de 6 plantas con jardines de 2.000 m2, ubicado en el centro de
la Costa del Sol, en la conocida “Milla de Oro”, entre Marbella y Puerto
Banus. Este hotel de cuatro estrellas cuenta con 163 habitaciones
(incluidas 9 dobles con salén), tres salones, piscina exterior, gimnasio,
cocktail-bar, parking y servicio de nifieras.

Este hotel se explota a través de un contrato de gestion firmado en 2002
por un periodo de 15 afos, prorrogable otros 5 afos adicionales.

El Hotel Alanda y el Hotel Marbella han sido valorados conjuntamente por
las entidades Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. e ING Barings
(Espana), S.A. a través de sendas “Fairness Opinion” que se adjuntan al
presente Folleto como Anexo 13, con un rango de valor que oscila
aproximadamente entre 1 y -1 millon de euros.

Gran Circulo de Madrid, S.A

Se trata de la sociedad concesionaria de la explotacion de las instalaciones
del Casino de Madrid, a través de un contrato que tiene vencimiento en
2036. La sociedad desarrolla dos lineas de negocio fundamentales: la
explotacion y gestion del Casino de Madrid, fundamentalmente consistente
en actividades de restauracion, banquetes y catering y la comercializacion
de los titulos del Casino Club de Golf.

Actualmente Sotogrande tiene una participacion del 98,74% en esta
Sociedad.

Gran Circulo de Madrid, S.A. ha sido valorada por las entidades Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. e ING Barings (Espana), S.A. a través de
sendas “Fairness Opinion” que se adjuntan al presente Folleto como
Anexo 13, con un rango de valor por el 100% de sus acciones que oscila
entre 35,73 millones de euros y 37,68 millones de euros.

Casino Club de Golf, S.L.

Es la sociedad encargada de la administracion, gestiéon, conservacion,
mantenimiento y explotacion de la Comunidad de bienes Los Retamares
(en adelante Retamares), en virtud de dos contratos firmados el 25 de
septiembre de 1998, cuya duracién es de 50 afnos.

Adicionalmente, esta Sociedad es propietaria de 1.458 de los 2.000 titulos
de Retamares, de los que puede comercializar libremente 457. También
posee 1.001 derechos de uso de los que 500 estan cedidos al Casino de
Madrid, pudiendo disponer de 350 como maximo para la venta y asi no
perder el control de la Comunidad Retamares.

Existe un contrato de gestion de marzo de 2006 entre Casino Club de Golf
y la sociedad Aymerich mediante el cual ésta ultima gestiona la actividad
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de golf de Retamares y la comercializacién de sus titulos. Este contrato es
anual con un maximo de 5 anos.

Retamares esta constituida basicamente por las instalaciones del Campo
de Golf y otras instalaciones sociales y deportivas complementarias
(piscina, tenis, gimnasio..). EI campo de 18 hoyos esta ubicado en
Alapardos-Valdeolmos (Madrid) y fue disefiado por Integral Golf Design.

Actualmente Sotogrande tiene una participacion del 100% en esta
Sociedad.

Casino Club de Golf, S.L. ha sido valorada por las entidades Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. e ING Barings (Espafia), S.A. a través de sendas
“Fairness Opinion” que se adjuntan al presente Folleto como Anexo 13,
con un rango de valor por el 100% de sus acciones que oscila entre 13,04
millones de euros y 15,92 millones de euros.

(ii) Transmision mediante compraventa por parte de NH a Sotogrande de
cuantos derechos ostenta en los proyectos inmobiliarios que actualmente
viene desarrollando (mediante la transmision de las participaciones en las
sociedades que desarrollan los proyectos Cap Cana Real Estate, Cap
Cana Boutique Hotel y Riviera Maya Real Estate).

A continuacion se describen estos proyectos:

Proyecto en Cap Cana

Se trata de un acuerdo con CAP CANA para el desarrollo de un resort de
alta calidad, dentro del complejo de lujo situado en la Republica
Dominicana, comprende:

. Un hotel “boutique” de lujo con 90 habitaciones y restaurante de alto
nivel.
. 350 viviendas de lujo a pie de playa que se pondran a la venta en

2006; disfrutaran de los servicios del hotel y estaradn en régimen de
‘rental pool” (los propietarios permiten al hotel gestionar sus
apartamentos cuando no los ocupen).

El complejo CAP CANA es el proyecto inmobiliario turistico mas importante
del Caribe, situado en Punta Cana, Republica Dominicana, a tan sélo 10
minutos del aeropuerto internacional. Tendra un exclusivo club de playa y 6
campos de golf de 18 hoyos, de los que 3 estan siendo disefados por Jack
Nicklaus. CAP CANA posee ademas una marina, que en un futuro préximo
tendra capacidad para mas de 500 embarcaciones y un Gran Canal
rodeado de tiendas de lujo y restaurantes de alta cocina.

Proyecto en Riviera Maya

El proyecto esta situado entre Cancun y Tulum y, mas concretamente, en
Puerto Morelos. Se ubica en un complejo turistico de baja densidad
integrado por habitaciones lujosas, centros comerciales, marina y club de
yates, un museo, jardines botanicos, y un parque ecoldgico turistico, todo
ubicado en la ciudad pesquera de Puerto Morelos, que cuenta con 283
hectareas costeras.
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El proyecto se desarrolla en dos parcelas, con las siguientes
caracteristicas:

- Parcela n® 1:
. Tiene una superficie de 110.000 m?
. En ella se explotara un hotel de 550 habitaciones (segmento

superior todo incluido)
- Parcela n® 2:
. Su superficie es de 146.000 m?

. En esta parcela se explotara un hotel de 80 habitaciones (segmento
lujo todo incluido)

° Ademas, se construiran 350 villas residenciales

Debido a que se trata de proyectos que todavia estan en fase de desarrollo, sin
cifras histéricas que analizar, no se ha solicitado ningun informe de valoracion de
estos activos. No obstante, se hace constar que estos proyectos seran
traspasados a Sotogrande al mismo valor que ha supuesto para NH la inversion en
los mismos, concretamente 37,39 millones de euros en el proyecto de Cap Cana y
18,74 millones de euros por el proyecto de Riviera Maya, mas los gastos
adicionales asociados a los proyectos descritos.

Al margen de estos activos, NH no tiene previsto hacer ninguna otra disposicion
de activos de Sotogrande.

NH no prevé cambiar la estructura de endeudamiento de Sotogrande.

Asimismo, es intencion de NH conservar para Sotogrande, en la medida de lo
posible, la politica de empleo del Grupo NH.

La intencion de NH, una vez culminado el proceso de concentraciéon y
reordenacion de actividades antes referido, es reducir su participacién accionarial
en Sotogrande, tal y como se indica en el apartado IV.1.4 siguiente, pero sin que la
misma se sitle por debajo del 51% del total capital social de ésta. NH no tiene
determinado el negocio juridico por el que se producird la reduccién de la
participacibn mencionada y no descarta ninguna posibilidad al respecto
(compraventa de acciones, ampliacion de capital, permuta, etc.).

Iv.1.3 Modificaciones en los estatutos sociales y en el rgano de administracion
. Modificacién en los estatutos sociales

NH no tiene actualmente intencion de proceder a la modificacion de los
estatutos de Sotogrande.

. Organo de administracién

Tras la liquidacion de la Oferta esta previsto que los dos Consejeros de
Sotogrande nombrados a propuesta de Caja Madrid presenten su dimision.
Dichos Consejeros seran sustituidos por otros que podran ser ejecutivos,
dominicales, independientes o externos (por pertenecer al Consejo de
Administracién o la Alta Direccion de NH). En consecuencia, NH podra
aumentar su actual representacion en el Consejo de Sotogrande. En todo
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caso, y en la medida de lo posible, para la remodelacién del Consejo de
Sotogrande se tratara de respetar las recomendaciones que se contienen
respecto de la composicion del Consejo de Administracion de las
sociedades cotizadas en el Cédigo Unificado sobre Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas.

En cuanto a la composicion de las Comisiones del Consejo de
Administracion de Sotogrande se sustituiran los Consejeros designados a
propuesta de Caja Madrid por otros Consejeros atendiendo a los mismos
criterios con los que se remodele el Consejo de Administracion.

Iv.1.4 Negociacién de las acciones de Sotogrande

NH tiene intencion de que Sotogrande siga cotizando tras la liquidacion de la
presente Oferta.

NH tiene intencién de adoptar los acuerdos oportunos para aumentar la liquidez y
difusion de la accion de Sotogrande, ya sea, mediante la emision de nuevas
acciones de Sotogrande o la venta de acciones de Sotogrande propiedad de NH, a
través de una colocacion privada o una oferta publica, o mediante cualquier
combinacion de estas alternativas, segun se considere mas adecuado y con
cumplimiento en todo caso de los requisitos que sean legalmente aplicables. En
caso contrario, NH promovera la exclusién de cotizacién de las acciones de
Sotogrande, mediante la formulacién de una oferta de exclusion. Dichos acuerdos
se adoptaran en la Junta General Ordinaria de Sotogrande correspondiente al afio
2007.

En caso de exclusion bursatil, NH se compromete a se presente una oferta de
exclusion con caracter inmediato. La exclusién de cotizacién se realizara
cumpliendo los requisitos legales aplicables y, en particular, lo previsto en el art. 34
de la Ley del Mercado de Valores y el art. 7 del Real Decreto 1197/1991. En todo
caso se aportard un informe elaborado por experto independiente. En este
informe, ademas de los criterios explicitamente indicados en el art. 7 del Real
Decreto 1197/1991, se tendran en cuenta otros criterios como el valor fundamental
de la compaiiia.

En caso de mantener Sotogrande en Bolsa, NH se compromete a que las medidas
adoptadas al objeto de aumentar la liquidez y difusiéon de Sotogrande se lleven a
efecto antes del 31 de diciembre de 2007.

Iv.1.5 Politicas de remuneracion del accionista

El propésito de NH es que la politica de remuneracion del accionista a través de
dividendos seguira, en lineas generales, como hasta ahora en cuanto a
periodicidad y pay out, salvo que las circunstancias de Sotogrande lo impidan.

IV.2 Impacto de la adquisicion de acciones de la Sociedad Afectada en la Sociedad
Oferente

Como consecuencia del canje de titulos propuesto, NH debera proceder a ampliar su
capital social en la cuantia oportuna para atender las necesidades del canje.

La cifra de Patrimonio Neto Consolidado de la sociedad oferente no se vera alterada como
consecuencia de esta ampliacion de capital. Unicamente experimentara una modificacion
entre las partidas que lo integran: la cifra de capital oscilara entre un incremento de 14,47
millones de euros -en el caso de que no acudiera a la operacion ningun accionista distinto
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de Caja Madrid- y los 17,54 millones de euros —en el caso de que acudiera la totalidad de
los accionistas-. El incremento en la prima de emision oscilara entre los 20,44 y los 24,79
millones de euros en cada uno de los supuestos anteriormente mencionados, siendo el
efecto en la partida de minoritarios (socios externos) de una reduccion de 31,91 y de
37,97 millones de euros respectivamente.

Sin embargo, esta operacién supondra un impacto en el Patrimonio Neto de la sociedad
dominante que se evalia en un aumento de capital social de 17.540.260 euros y un
incremento de la prima de emisién de 96.471.430 euros en el supuesto de que acudan a
la Oferta todos los accionistas de Sotogrande.

La ampliacion de capital no tendra ningun impacto en el endeudamiento ya que supone
Uunicamente una reasignacion del capital en garantia del Grupo entre los recursos propios
y los minoritarios. Por todo ello, la operacién tampoco tiene impacto en activos, pasivos ni
resultados del Grupo.

Por lo que se refiere al beneficio por accion atribuido a la sociedad dominante, el impacto
de la operacion vendra determinado por dos efectos de signo contrario:

. Un incremento del beneficio por accién debido al mayor resultado consecuencia de
una reduccion en minoritarios (entre un 0,19% y un 0,20% respecto a la cifra
actual); y

. Una reduccion del beneficio por accion consecuencia del numero de acciones

(entre el 1,06% y el 1,07% respecto a la cifra actual).

En conclusion, tomando el resultado de junio de 2006 tanto de NH como de Sotogrande,
se produce una reduccion en el beneficio por accion de 0,167 euros por accién antes de la
ampliacién a 0,160 después de la misma.

NH considera que su politica de dividendos no se vera afectada como consecuencia de
esta operacion. En cuanto al Consejo de Administracion de NH, a la fecha del presente
Folleto no existe ningun acuerdo ni previsién de modificar el Consejo de Administracion de
NH para incrementar la representacion de Caja Madrid como consecuencia del aumento
de su participacion en el capital social de la Sociedad Oferente a resultas de la liquidacion
de la presente Oferta.

IV.3 Extension del Acuerdo alcanzado con Caja Madrid a los demas accionistas de
Sotogrande

NH desea hacer extensivo al resto de accionistas de Sotogrande el acuerdo alcanzado
con Caja Madrid al que se ha hecho referencia en el apartado 1.8 del Capitulo | del Folleto.

En consecuencia, en caso de que NH se desprendiera de su total participacion accionarial
en Sotogrande dentro de los doce meses siguientes a la fecha en la que finalice el plazo
de aceptacion de la Oferta, NH se obliga a satisfacer a cada accionista de Sotogrande que
hubiera aceptado la Oferta el mayor valor que NH percibiera, en su caso, por la
transmision a un tercero de las acciones de Sotogrande aquiridas a dicho accionista en la
Oferta, descontando de dicho importe la participacion indirecta en la plusvalia generada
para NH como consecuencia de la operacién que corresponderia a dicho accionista en
cuanto que accionista de NH, tal y como se especifica a continuacién con mayor detalle.

A efectos de determinar el importe concreto a satisfacer a cada uno de los titulares del
derecho previsto en el presente apartado se entendera:
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(i) por “plusvalia por accién”, la diferencia entre el precio de venta por accion de
Sotogrande acordado por NH con el tercero y el promedio del valor medio diario de
cotizacion de la accion de NH en el Mercado Continuo/SIBE durante las siete
sesiones bursatiles anteriores a la fecha de liquidacion de la Oferta (plusvalia
bruta); y

(ii) por “plusvalia total”, el resultado de multiplicar dicha plusvalia por accién por el
numero total de acciones de Sotogrande titularidad de NH en el momento de su
transmision a un tercero conforme a lo previsto en el presente apartado.

El importe a satisfacer al titular del derecho en virtud de lo dispuesto en el presente
apartado sera igual:

(i) al importe de la plusvalia por accion, multiplicado por el nimero de Nuevas
Acciones entregadas al mismo como resultado de la Oferta;

(ii) aminorado en la parte alicuota de la plusvalia total correspondiente al porcentaje
del capital de NH que las Nuevas Acciones entregadas a dicho accionista en virtud
de la Oferta representasen sobre el total capital social de NH a la fecha en que NH
y el tercero en cuestion hubieran llegado a un acuerdo vinculante sobre la
transmision de Sotogrande (con independencia de que el aceptante de la Oferta
siga siendo titular de las mismas a esa fecha).

Este derecho tendra caracter personal y correspondera a los titulares de acciones de
Sotogrande que acepten la Oferta y no se entendera incorporado a las Nuevas Acciones.

Si el precio pactado por la venta de Sotogrande fuera percibido por NH en efectivo, el
pago del importe previsto en el presente apartado se efectuaria dentro de los quince dias
siguientes a su percepcion efectiva por parte de NH. Si el pago del precio se produjera en
diversos plazos, el derecho previsto en el presente apartado se devengaria en proporcion
a la parte total del precio de venta de Sotogrande percibida por NH en cada momento. En
todo caso, un Experto Independiente verificara que el importe a satisfacer resulta
conforme con lo dispuesto en los apartados anteriores.

Si el precio pactado por la venta de Sotogrande fuera percibido por NH en especie, NH
pagara la compensacion descrita en el presente apartado mediante su equivalente en
efectivo. Dicho equivalente en efectivo sera calculado por un Experto Independiente, y con
sujecioén al resto de requisitos que, en su caso, resultaran legalmente aplicables. El pago
de esta compensacion se hara efectivo en el plazo de 10 dias habiles desde la recepcion
por NH del informe elaborado por el Experto Independiente.

NH entiende que los términos de la compensacion anteriormente descritos resultan
conformes con lo dispuesto en el acuerdo alanzado con Caja Madrid al respecto. No
obstante lo anterior, si como consecuencia de lo dispuesto en el acuerdo con Caja Madrid
hubiera cualquier variacion en beneficio de Caja Madrid respecto de lo indicado en los
parrafos anteriores del presente apartado, los términos aplicables a Caja Madrid se
entenderan automaticamente extendidos al resto de accionistas de Sotogrande que
tuvieran derecho a percibir la compensacion a la que se refiere el presente apartado. Si
hubiera cualquier diferencia en este sentido, dicha variacion se haria publica por parte de
NH mediante hecho relevante.
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Procedimiento de pago

NH sera, a través de la Entidad Agente, el unico obligado al abono a los accionistas
aceptantes de la presente Oferta de la cantidad que en su caso les correspondiera en
virtud de lo dispuesto en el presente apartado (sin que por tanto esta obligacion pueda
trasladarse al tercero adquirente de las acciones de Sotogrande con efectos frente a los
titulares del derecho), conforme al siguiente procedimiento de pago:

Las entidades participantes en |berclear depositarias de las acciones de los
accionistas de Sotogrande que acepten la Oferta deberan conservar las cintas o
transmisiones electrénicas de ficheros con la informacién de sus respectivos
clientes hasta transcurridos 18 meses desde la liquidacion de la Oferta.

La Entidad Agente, por su parte, recabara de Iberclear, tras la liquidacion de la
Oferta, que le certifique los volimenes de acciones aceptadas por cada entidad
participante.

La Entidad Agente abonara a cada entidad participante, conforme a los datos
facilitados por Iberclear, el importe correspondiente a multiplicar la compensacion
unitaria por accién por el nimero de acciones depositadas en dicha entidad que
aceptaron la Oferta. Los pagos se realizaran mediante transferencias a través del
Servicio Espariol de Pagos Interbancarios (SPI), sistema de pagos con liquidacién
en el dia.

Las Entidades Participantes en Iberclear abonaran a su vez la compensacion
correspondiente a cada accionista que hubiera aceptado la Oferta a través de
dicha entidad, en la cuenta de efectivo vinculada a la cuenta de valores contra la
que se hubieran cargado las acciones de Sotogrande de su propiedad transmitidas
a NH en la liquidacion de la Oferta, segun la informacién contenida en la
correspondiente cinta.

Las entidades participantes en Iberclear deberan reembolsar a la Entidad Agente
por la misma via aquellas compensaciones que no puedan abonar a sus clientes
conforme a la informacion incluida en la correspondiente cinta por no tener el
accionista aceptante ya cuenta abierta con ellas. Dicho reembolso debera
producirse en los treinta dias siguientes a la recepcion de la transferencia original
de la Entidad Agente.

La Entidad Agente consignara por cuenta de NH en una cuenta especial abierta a
nombre de NH en Caja Madrid Bolsa, S.V., S.A. el importe correspondiente a las
compensaciones no abonadas a aquellos accionistas que no se les pudo abonar
por no disponer ya de cuenta abierta en la entidad participante en Iberclear. A tal
efecto, el accionista sera el responsable y el encargado de reclamar dicha
cantidad ante la Entidad Agente, para lo cual debera de acreditar debidamente su
aceptacion de la Oferta y debera de autorizar y prestar su consentimiento expreso,
para que la Entidad Agente contraste con la entidad participante correspondiente
la imposibilidad del citado abono de la compensacién por ya no tener cuenta
abierta en la misma.

Prescrita la accion para reclamar el pago de la compensacion regulada en el
presente apartado, NH hara suyas las cantidades depositadas y no reclamadas.
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IV.4 No sujecion al requisito de notificacion al Servicio de Defensa de la Competencia o
a la Comision Europea

La presente Oferta no esta afectada por la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la
Competencia, ni por las disposiciones del Reglamento (CE) niumero 139/2004 del Consejo
de las Comunidades Europeas, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas, por lo que, en consecuencia, no se ha procedido a
notificar la operacion a las respectivas autoridades de competencia.
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V.1

INFORMACION DE LAS ACCIONES A ENTREGAR COMO
CONTRAPRESTACION

El presente Capitulo contiene la informacion exigida conforme al Anexo Il del Reglamento
(CE) N°809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004 en relacién con los valores objeto
de emisién y admision a cotizacion en las bolsas de valores espafiolas como
consecuencia de la Oferta y que no se encuentra recogida en otros Capitulos del presente
Folleto.

Factores de riesgo
V.1.1  Riesgos ligados a la Oferta

La Oferta se dirige a un numero de acciones de Sotogrande que, sumado a las
que ya posee NH, supone el 100% del capital de la sociedad afectada. Si existiera
un numero de aceptaciones muy elevado en la Oferta, un accionista que no
acudiera a la misma podria verse afectado por una menor liquidez de de la accién
de Sotogrande. Si, en cambio, acudiera a la Oferta, se veria afectado por los
riesgos relativos a toda inversion en NH, que se describen a continuacioén.

V.1.2 Riesgos ligados a las Nuevas Acciones

Fluctuacion de precios

No puede asegurarse que las acciones emitidas vayan a cotizar a un precio igual o
similar al de mercado. El precio de mercado de las acciones de NH podria ser mas
volatil. Factores tales como fluctuaciones en los resultados de la Sociedad,
cambios en las recomendaciones de los analistas financieros sobre la Sociedad,
asi como la situacion de los mercados financieros podrian tener un impacto
negativo en el precio de las nuevas acciones de NH.

Asimismo, ha de tenerse en cuenta que el valor de mercado de las acciones de
NH ofrecidas como contraprestacién en la Oferta puede verse reducido como
consecuencia de la evolucion de las mismas en Bolsa. La contraprestacion de la
Oferta incluye un numero fijo de acciones de NH, por lo que, el valor de la
contraprestacion variara en funcién de cual sea el precio de mercado de estas
acciones.

En particular, el valor de mercado de las acciones de NH que los accionistas de
Sotogrande recibiran en el momento del canje podra variar de un modo
significativo con respecto al valor de mercado de aquéllas en cualquiera de las
siguientes fechas: la fecha en la que la Oferta fue anunciada, la fecha del presente
Folleto, la fecha en la que los accionistas de Sotogrande acepten la Oferta o la
fecha de liquidacion de la misma.

Admisidn a negociacion de las Nuevas Acciones

Las nuevas acciones seran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, e incluidas en el Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo), una vez se hayan cumplido los requisitos y tramites
aplicables al efecto. Cualquier retraso en el cumplimiento de estos tramites
retrasaria el inicio de la negociacion bursatil de las nuevas acciones de NH y
privaria de liquidez en el mercado a dichas acciones, dificultando a los inversores
la venta de las mismas.
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Por otro lado, las ventas de un numero sustancial de acciones de NH en el
mercado tras el aumento de capital, o la percepcion de que estas ventas se
puedan producir, podrian afectar negativamente al precio de cotizaciéon de las
acciones de NH o a la posibilidad para la Sociedad de captar capital adicional
mediante nuevas ofertas publicas de suscripcidon de acciones en el futuro.

V.1.3 Riesgos ligados a NH
0] Riesgos de caracter general

El Sector hotelero es una actividad con un alto grado de apalancamiento

Las actividades de NH se concentran fundamentalmente en el sector
hotelero y en especial en la hoteleria de ciudad que se caracteriza por un
grado de apalancamiento operativo relativamente alto que puede requerir,
en caso de compraventas, fuertes inversiones en elementos de
inmovilizado material, en especial en inmuebles, que tienen un largo ciclo
econdmico y que obliga a fuertes inversiones que deben ser financiadas en
su mayor parte a través de endeudamiento financiero. Aunque la politica del
grupo ha sido siempre mantener la ortodoxia financiera procurando que los
ratios de solvencia del grupo siempre hayan sido elevados, potenciando la
explotacion via contratos de arrendamiento o gestion.

Sensibilidad al ciclo econédmico

La Sociedad opera en un ramo relativamente sensible al ciclo econémico
(clima empresarial, evolucién del Producto Interior Bruto (PIB), tipos de
interés, gastos de los consumidores). Un descenso en la actividad
econdmica en Espafia, principal mercado donde opera el Grupo NH, podria
tener un impacto negativo en las ventas del Grupo y como consecuencia de
sus resultados operativos. Para mitigar este riesgo NH inicié hace mas de 6
afos una fase de expansion internacional y asi en la actualidad mas de la
mitad de sus ventas ya proceden de otras areas geograficas que no son
Espana.

Incidencia de las crisis internacionales

Algunas circunstancias de caracter internacional como pueden ser las
guerras, los atentados terroristas, o pandemias de caracter mundial
(extension de la gripe aviar, por ejemplo), asi como otros sucesos de fuerza
mayor (terremotos, erupciones de volcanes, huracanes) pueden influir
sensiblemente en los habitos de viaje y como consecuencia en los
resultados operativos de NH.

Cambios en las leqgislaciones v jurisdicciones

La Sociedad desarrolla su actividad principalmente en Espafia. En
concreto, el 44,47% de su cifra de negocio se localiza en Espafia. Por lo
tanto, cualquier cambio sustancial en la legislacién, politica y economia
espafola podria suponer un resultado significativamente adverso para NH.

Asimismo, NH desarrolla su actividad y seguira haciéndolo, ya que es una
de sus estrategias de crecimiento, en distintas jurisdicciones. Actualmente
NH opera en mas de 20 paises. En particular, el 55,53% de la cifra de
negocio que NH obtenga procedera de actividades realizadas en el
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extranjero. Teniendo en cuenta lo anterior, es claro que el devenir del
negocio de NH queda expuesto a los riesgos propios de toda actividad de
dimension internacional. La inestabilidad politica y econémica de algunos
paises en los que opera NH también podria ocasionar un resultado adverso
para la misma.

(i) Riesgos especificos de NH

Posicionamiento en el sector hotelero urbano

El Grupo NH tiene una concentracion de su cartera de habitaciones de
hoteles dentro del segmento medio alto de los hoteles urbanos. Cualquier
cambio adverso en la actividad econémica de estas grandes ciudades
podria afectar negativamente al negocio aunque dada su diversidad
geografica no se espera que esto pueda suponer un cambio material en la
situacién financiera del Grupo.

Posicionamiento en diversos mercados geograficos

NH ha seguido una estrategia de crecimiento basada fundamentalmente en
tener un papel activo en la consolidacion de la industria hotelera en Europa
aunque sin olvidar los mercados tradicionales de la industria espafiola que
son los latinoamericanos.

NH desarrolla su actividad fundamentalmente en mercados estables en
cuanto a condiciones regulatorias. Sin embargo, un incremento en la
regulacion del negocio en los paises europeos en que se desarrolla la
actividad o en los que se esta en fase de crecimiento (Italia) podria
perturbar la expansion del Grupo. Asimismo, los mercados europeos en que
NH desarrolla su actividad no pueden considerarse totalmente maduros.

Pese a ello no se ha descuidado el crecimiento en otras areas y en especial
en el area Latinoamericana, donde NH continda incrementando su
presencia. No obstante lo anterior, los ingresos generados en
Latinoamérica en el ejercicio 2005 supusieron solo el 5% de la cifra de
negocio. Histéricamente, Latinoamérica ha venido ofreciendo un perfil de
riesgo de negocio mas acentuado que el de Europa debido entre otros
motivos a su susceptibilidad a los altos niveles de inflaciéon, su escasa
estabilidad politica y las frecuentes fluctuaciones de los tipos de cambio. No
es posible garantizar que las actuales condiciones de mercado en dicho
ambito se vayan a mantener, ni, finalmente, que NH no vaya a resultar
perjudicada por los cambios que se puedan producir en las condiciones del
mercado.

Modificaciones en el tipo de cambio

La sociedad posee filiales en diversos paises con monedas operativas
diferentes al Euro. Los resultados operativos y la posicion financiera de
esas filiales (Argentina, México, Chile, Uruguay, Brasil, Hungria, Rumania)
se encuentran expresados en su moneda correspondiente y son
convertidos después al Grupo al tipo de cambio aplicable para su inclusion
en los estados financieros del Grupo. El euro se ha apreciado
recientemente de manera significativa con respecto a las principales divisas
del mundo, incluido el délar estadounidense, lo que expone al Grupo a
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fluctuaciones de esas monedas y lo que podria tener un efecto material
negativo en los resultados operativos y en la posicion financiera del Grupo.

Los ingresos generados en areas geograficas con moneda distinta del
Euro, se situaron en torno al 10% de los ingresos totales, para cada uno de
los afios del periodo 2003-2005.

Estructura de propiedad de los activos

Los hoteles del Grupo NH Hoteles, son explotados en régimen de
propiedad, mediante contratos de arrendamiento o mediante contratos de
gestion, representando cada forma de explotacion un 23,28%, un 61,83% y
un 14,89% respecto de la cartera total de hoteles del Grupo NH a 31 de
julio de 2006.

Los hoteles explotados mediante contratos de arrendamiento, exigen una
reforma inicial y un acondicionamiento para adecuarlos a los niveles
exigidos dentro del Grupo NH. La norma general es la renovacion de los
contratos de arrendamiento al vencimiento de los mismos aunque no existe
ninguna seguridad de su renovacion. En caso de que no se renovasen, la
cancelacion de contratos siempre seria de una forma escalonada ya que
seria en el mismo ritmo en que se ha ido incorporando al grupo. Si esto
sucediera se podria producir un efecto negativo en el negocio como
consecuencia de la posible no recuperacion de la inversion inicial realizada
en hoteles cuyos contratos no han sido renovados asi como por los
menores ingresos mientras se alargase la busqueda de nuevos hoteles y la
reforma y acondicionamiento posterior de los mismos.

Lanzamientos de nuevos productos y hoteles

Nuevos hoteles.- Hasta el momento el Grupo no ha encontrado
demasiadas dificultades para la localizacién de sus hoteles, si bien el Grupo
no puede garantizar que sera capaz de encontrar en el futuro lugares
adecuados y en condiciones satisfactorias para la instalacion de sus
hoteles. Otro factor relevante es el plazo relativamente largo (en torno a los
tres afios) y los posibles retrasos, en que los nuevos hoteles pueden estar
operativos una vez realizadas las reformas y obtenidas las autorizaciones
administrativas necesarias.

Pérdidas derivadas de la puesta en marcha.- Los nuevos hoteles suelen
incurrir en pérdidas al principio de la puesta en marcha o al menos hasta
que son conocidos por el publico con lo que obtienen menores ventas netas
y por tanto menores beneficios operativos que los hoteles que llevan mas
tiempo establecidos. Aunque el periodo para alcanzar el punto de equilibrio
varia mucho de un hotel a otro, ya que depende fundamentalmente de su
emplazamiento, por lo general se encuentra en todo caso por debajo de los
36 meses. El Grupo no puede asegurar que los nuevos hoteles que se
establezcan mantengan un nivel de ventas y beneficios operativos similar al
de los actualmente en funcionamiento, ni que todos los hoteles abiertos
alcancen el limite de rentabilidad.

Riesgos derivados del lanzamiento de nuevos productos.- El
lanzamiento de nuevos productos requerira campafas de marketing e
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inversiones en equipamiento de los hoteles para conseguir una adecuada
penetracién en el mercado. El grupo no puede asegurar, en cualquier caso,
que dichas campafias o cualquier otro elemento de la estrategia del
negocio consigan que la marca sea reconocida de forma satisfactoria.

Actividad inmobiliaria del Grupo.- Sotogrande

NH es titular a dia de hoy de 79,061% del capital de Sotogrande, S.A.,
sociedad dedicada al desarrollo de una urbanizacién de veraneo en el sur
de Espafa y cuyos ingresos y tesoreria proceden fundamentalmente de la
venta de solares para ser urbanizados. No hay garantias de que los
ingresos y flujos de caja pasados se vayan a mantener en el futuro ni
tampoco de que NH no vaya a resultar perjudicada por los cambios que se
puedan producir en las condiciones del mercado.

A 1 de enero de 2006, el Grupo (a través de su filial Sotogrande, S.A.) era
duefo de, aproximadamente, cuatro millones de metros cuadrados de
terrenos. Su situacion urbanistica estd regulada en el Plan General de
Ordenacién Urbana de San Roque, aprobado por la Comision Provincial de
Urbanismo de Cadiz de fecha 2 de noviembre de 1987, en el que se
clasifican los terrenos propiedad del Grupo principalmente como suelo
urbanizable programado. El coste medio de los terrenos urbanizados, al 31
de diciembre de 2005, asciende a 22 euros por metro cuadrado y el de los
terrenos sin urbanizar a 11 euros por metro cuadrado. No existen garantias
del mantenimiento de los actuales niveles de precios de venta de estos
terrenos. Asimismo habra que tener en cuenta que la cartera de inmuebles
de Sotogrande podra disminuir como resultado de las ventas de terrenos.

Por su propia naturaleza, las compraventas de inmuebles son operaciones
singulares y de dificil prevision. En gran medida, dependen de las
condiciones de mercado, de modo que una crisis en el mercado inmobiliario
podria redundar en perjuicio de la venta de los solares de Sotogrande. Por
ello, las ventas y los recursos de caja que NH obtenga en el futuro por
estos conceptos podrian ser mas volatiles que los derivados de las
principales actividades hoteleras de NH.

Crecimiento en nuevos mercados

El Grupo NH Hoteles esta expandiendo su actividad hotelera (tanto hoteles
urbanos como hoteles vacacionales o “resorts”) e inmobiliaria hacia nuevos
mercados geograficos.

- Actividad hotelera

Dentro de la estrategia de crecimiento del grupo, el foco principal para el
crecimiento es el mercado italiano a través de dos joint venture con Jolly y
Framon respectivamente.

Como cualquier lanzamiento en un nuevo mercado, las operaciones en
Italia han registrado pérdidas y es previsible que al menos durante el
ejercicio 2006 esas pérdidas se mantengan. El umbral de rentabilidad de la
operacion se piensa que se alcanzara en no menos de 24 meses, a finales
del ejercicio 2007 o mediados del ejercicio 2008. Todo esto se basa en
estimaciones que dependen de numerosos factores ajenos en muchos
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casos al control de la Sociedad, por lo que en ningun caso puede
garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones.

Igualmente, el Grupo tiene prevista la entrada en nuevos mercados
hoteleros como Polonia, Francia, Republica Dominicana o Senegal.

- Resorts

Otro de los polos dentro de la estrategia de crecimiento a futuro del grupo
es el segmento resort vacacional de alta gama hacia otros mercados para
lo cual el grupo ha adquirido participaciones en sociedades propietarias de
parcelas en Republica Dominicana (Cap Cana), México (Riviera Maya),
Italia (Sicilia) para crecer con la marca SOTOGRANDE RESORTS. En las
estimaciones realizadas en cada uno de los proyectos el “break even”
(umbral de rentabilidad) se alcanza en no mas de 24 meses desde el inicio
efectivo de la actividad de cada uno de los hoteles. En ningun caso puede
garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones ya que depende de
factores ajenos al control de la Sociedad.

- Actividad inmobiliaria

Sotogrande quiere exportar su conocimiento en el mundo del desarrollo
inmobiliario de urbanizaciones de gama alta hacia otros mercados para lo
cual el grupo ha adquirido participaciones en sociedades propietarias de
parcelas en Republica Dominicana (Cap Cana), México (Riviera Maya) e
Italia (Sicilia) para crecer con la marca SOTOGRANDE. Todos estos
proyectos tienen un alto componente inmobiliario pero también se incluiran
otras fuentes de ingresos para Sotogrande, que giran en torno al golfy a la
actividad hotelera (ver factor de riesgo “Crecimiento en nuevos mercados,
resorts”). Como cualquier proyecto inmobiliario el periodo de maduracion
de la inversion es largo, ya que se requieren autorizaciones administrativas
previas al inicio de la actividad, condicionadas a la presentacion de
proyectos de urbanizacién que a su vez requieren tiempo para su correcta
realizacion y estudio. En las estimaciones realizadas en cada uno de los
proyectos el “break even” (umbral de rentabilidad) se alcanza en no mas
de 24 meses desde el inicio efectivo de las obras de urbanizacion. En
ningun caso puede garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones ya
que depende de factores ajenos al control de la sociedad.

Procedimientos y condenas en juicio

Al igual que ocurre con cualquier compafiia operativa, en el desarrollo del
negocio ordinario de NH, NH ha sido, y puede seguir siéndolo en el futuro,
demandado en reclamaciones judiciales en conexion con las actividades
que realiza. Estas acciones pueden incluir reclamaciones materiales
relativas a cuestiones laborales, societarias, de responsabilidad por dafos,
etc. relativas a los servicios prestados. Cualquier litigio podria tener
consecuencias financieras negativas para NH y es politica de NH, previo
estudio de la viabilidad de los mismos, provisionar, en funcién de ese
estudio previo, todos aquellos que considere que pueden alterar
negativamente la cuenta de resultados del grupo y cuyo resultado sea
incierto o se prevea que sean desfavorables. Los resultados negativos de
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litigios en los que NH pudiera verse implicada pueden también afectar su
imagen.

Situacion financiera del Grupo

El Grupo tiene concertados préstamos con entidades financieras que
imponen el cumplimiento de determinados ratios financieros. El
incumplimiento de los mismos podria dar lugar a la declaracién de
vencimiento anticipado por parte de las entidades prestamistas. En
diciembre de 2005 momento en el que se debe analizar el cumplimiento de
los ratios financiero (“covenants”) ninguno de ellos se encontraba en una
situaciéon que pudiese provocar el citado vencimiento anticipado.

Restriccioén al pago de dividendos

Debido a la existencia del contrato de préstamo sindicado de fecha 23 de
junio de 2004 (que prevé que NH podra repartir, como maximo, el 50% del
beneficio del ejercicio en forma de dividendo) y la necesidad de cumplir con
determinados ratios financieros que en dicho contrato se prevén, la
capacidad de distribuciéon de dividendos por NH puede verse limitada. El
informe de auditoria de 31 de diciembre de 2005 declara que a dicha fecha
se cumplen todos los ratios previstos en el contrato.

V.2 Informacion fundamental

V.21

Declaracién del capital circulante

Declaraciéon por el emisor de que, en su opinién, el capital circulante es
suficiente para los actuales requisitos del emisor o, si no lo es, como se
propone obtener el capital circulante adicional que necesita.

En opinidon de la Sociedad, el capital de explotacion, procedente del EBITDA
generado durante los proximos 12 meses, de la tesoreria disponible y de los
anticipos de clientes, incluidos los generados durante los préoximos 12 meses,
sera suficiente para atender los requisitos operativos del Grupo, al menos durante
los 12 meses siguientes a la fecha de registro del presente Folleto.

En cuanto al mantenimiento de las fuentes del cash flow, este depende de la
evolucién del negocio hotelero y de las ventas de parcelas y promociones de la
actividad inmobiliaria del Grupo. Estas variables dependen del ciclo econémico
general y de la coyuntura de mercados en relacién con la oferta y la demanda.
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v.22 Capitalizacién y endeudamiento

Se proporcionara una declaracién de la capitalizaciéon y del endeudamiento
(distinguiendo entre endeudamiento garantizado y no garantizado,
endeudamiento asegurado y no asegurado) relativa a una fecha no anterior
a 90 dias de la fecha del documento. El endeudamiento también incluye el
endeudamiento indirecto y contingente

NIIF
Miles de euros 30.09.06

Fondos Propios

Capital suscrito 247,566
Prima de emision 170,540
Reservas de la sociedad dominante 88,894
Reservas en sociedades consolidadas 269,405
Diferencias de conversion 359
Otros ajustes por valoracion 3,024
Beneficio del ejercicio 28,994
Dividendo a cuenta -

TOTAL 808,782
Socios externos 113,992
Fondos propios + socios externos 922,774

NIIF
Miles de euros 30.09.06

Deuda a L/P con entidades de crédito (*) 579,935
Deuda a C/P con entidades de crédito (*) 177,333
Total Endeudamiento bruto en balance 757,268
Saldo vivo de bonos y pagarés 108
Garantias bancarias de NH 8,239
Garantias bancarias de Krasnapolsky 639
Garantias bancarias de Sotogrande -
Endeudamiento Financiero Bruto 766,254
Tesoreria e inversiones financieras temporales 80,777
Endeudamiento financiero Neto 685,477
Otras cuentas a pagar de naturaleza financiera 4,513
Endeudamiento Total Neto 689,990

*) Sin netear los Gastos de Formalizacion de estas deudas

v.2.3 Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier
limitacion de esos derechos, y procedimiento para el ejercicio de los
mismos

(i) Derecho al dividendo
(a) Fecha o fechas fijas en las que surge el derecho

Las nuevas acciones atribuiran a sus titulares los mismos derechos
politicos y econdmicos que las acciones ordinarias de NH
actualmente en circulacion desde la fecha de inscripcidén registral
del correspondiente aumento de capital. Al tratarse de acciones
ordinarias, no otorgan el derecho a percibir un dividendo minimo.
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(ii)

(b)  Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una
indicacion de la persona en cuyo favor actda la caducidad

Los rendimientos a que den lugar las nuevas acciones se haran
efectivos a través de Iberclear y sus Entidades Participantes,
siendo el plazo de prescripciéon del derecho de cobro de cinco (5)
afos conforme a lo dispuesto en el articulo 947 del Cddigo de
Comercio. El beneficiario de los derechos econdmicos prescritos
sera NH.

(c) Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores
no residentes

No existe ninguna restricciéon al cobro de dividendos por parte de
tenedores no residentes, quienes recibiran sus dividendos a través
del mismo procedimiento descrito en el parrafo anterior.

(d) Tasa de dividendos o método para su célculo, periodicidad y
caracter acumulativo o no acumulativo de los pagos

Las nuevas acciones no incorporan derecho a ningun dividendo fijo.
Por lo tanto, el derecho al dividendo de dichas acciones surgira
Unicamente a partir del momento en que la Junta General de
Accionistas o, en su caso, el Consejo de Administracion de NH
acuerde un reparto de las ganancias sociales.

Las nuevas acciones no daran derecho a participar del dividendo
con cargo al beneficio del ejercicio 2005 puesto que éste ya ha sido
distribuido.

Derechos de voto

Las Nuevas Acciones emitidas conferiran a sus titulares el derecho de
asistir y votar en las Juntas Generales y el de impugnar los acuerdos
sociales. Cada accion dara derecho a un (1) voto.

Los Estatutos Sociales de NH establecen una restriccion al ndmero
maximo de votos que puede ser emitido por cada accionista, que queda
limitado al 10% de las acciones de la sociedad con derecho de voto. Esta
limitacién no sera de aplicacion en aquellas Juntas Generales en las que,
de acuerdo con la lista de asistentes, un accionista presente o
representado en la Junta sea propietario de mas del 75% de las acciones
emitidas con derecho a voto (a estos efectos, tendran la consideracion de
un unico accionista las sociedades pertenecientes al mismo grupo de
conformidad con lo previsto en el articulo 42 del Cédigo de Comercio). El
Presidente de la Junta dara cuenta de dicha circunstancia al declarar
abierta la sesion.

Los accionistas que asi lo deseen podran ejercitar su derecho de voto a
distancia, mediante correspondencia postal, remitiendo la tarjeta de
asistencia y voto firmada y completada al efecto, asi como por los medios
de comunicacion electronica o telematica que el Consejo de
Administracion ponga a disposicién de los accionistas en cada momento.
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A las Juntas Generales podran asistir los accionistas que, a titulo
individual, o en agrupacién con otros accionistas, sean titulares de una o
mas acciones de NH. La titularidad de estas acciones debera figurar
inscrita en el registro contable correspondiente con cinco (5) dias de
antelacion respecto de la fecha sefalada para la celebracion de la Junta
General de Accionistas. Los asistentes deberan estar provistos de la
correspondiente tarjeta de asistencia o del oportuno certificado expedido,
a estos efectos, por la entidad encargada del registro contable de las
acciones.

(iii) Derechos preferentes de suscripcién en las ofertas de suscripcién de
valores de la misma clase

Las Nuevas Acciones emitidas conferiran a sus titulares el derecho de
suscripciéon preferente (salvo exclusién del mismo de conformidad con lo
establecido en el articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas) en la
emision de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones, asi
como el derecho de asignacion gratuita de los aumentos de capital con
cargo a reservas, en ambos casos, de acuerdo con lo previsto en la Ley de
Sociedades Anénimas y normas concordantes.

(iv) Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Los titulares de las Nuevas Acciones tendran derecho a participar en el
patrimonio resultante de la liquidacion, en proporcion al valor nominal de las
mismas.

(v) Derechos de informacion

Todas las nuevas acciones confieren a su titular el derecho de informacién
recogido, con caracter general, en el articulo 48.2 (d) de la Ley de
Sociedades Andnimas y, con caracter particular, en el articulo 112 del
mismo texto legal. Gozan asimismo de los derechos que, como
manifestaciones especiales del derecho de informacion, son recogidos en
el articulado de la Ley de Sociedades Anonimas de forma pormenorizada al
tratar de modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital
social, aprobacién de las cuentas anuales, emision de obligaciones
convertibles o0 no en acciones, transformacion, fusion y escision, disolucién
y liquidacién de la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

V.24 Por lo que se refiere al pais del domicilio social del emisor y al pais o paises
en los que se esta haciendo la oferta o se solicita la admision a cotizacion:

(i) Informacién sobre los impuestos sobre la renta de los valores retenidos en
origen

Se facilita a continuacion una descripcion de las principales consecuencias
fiscales en Espana derivadas de la transmisidon de acciones de Sotogrande
por una contraprestacion consistente en acciones de nueva emision de NH
en el marco de la presente Oferta, asi como de la titularidad y posterior
transmision, en su caso, de las Nuevas Acciones recibidas.

Esta descripcién tiene en cuenta exclusivamente el régimen fiscal general
aplicable conforme a la legislacién estatal vigente (incluyendo su desarrollo
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reglamentario) a la fecha de verificacién del presente Folleto, sin perjuicio
de los regimenes tributarios de los territorios forales y de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma en el
ejercicio de su capacidad normativa.

Debe tenerse en cuenta que el presente analisis no especifica todas las
posibles consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el
régimen fiscal aplicable a todas las categorias de accionistas, algunos de
los cuales (como por ejemplo, las Instituciones de Inversién Colectiva, los
Fondos de Pensiones, etc.) estan sujetos a normas especiales.

Por tanto, se recomienda a los accionistas de Sotogrande interesados en
aceptar la Oferta y transmitir sus acciones de Sotogrande a cambio de una
contraprestacion en Nuevas Acciones de NH, que consulten con sus
abogados o asesores fiscales, quienes les podran prestar un
asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias particulares.

Asimismo, debe considerarse que se encuentra actualmente en tramitacion
en las Cortes Generales un proyecto de ley del Impuesto de la Renta de las
Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos
sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio
que esta previsto entre en vigor el 1 de enero de 2007. En Dicho Proyecto
de Ley se modifica, entre otros aspectos, la tributacion de las rentas del
ahorro, y, en particular, el tipo aplicable a las mismas.

Régimen fiscal aplicable a Ia transmision de acciones de
SOTOGRANDE por una contraprestacion en acciones de nueva
emision de NH

A continuacién se analizan las distintas consecuencias fiscales aplicables a
los accionistas de Sotogrande que decidan aceptar la Oferta y transmitir sus
acciones a cambio de una contraprestacion en Nuevas Acciones de NH.

(a) Imposicién indirecta en la transmisién de acciones de SOTOGRANDE

La transmision de las acciones de Sotogrande estara exenta del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del
Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos y con las excepciones
previstas en el articulo 108 de la Ley 24/1988 y concordantes de las leyes
reguladoras de los impuestos citados.

(b) Imposicion directa derivada de la transmisién de acciones de Sotogrande

. Accionistas de Sotogrande residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el régimen fiscal aplicable a los
accionistas de Sotogrande que tengan Ila consideracion de
residentes en Espafia, asi como a aquellos otros que, aun no siendo
residentes, sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de
no Residentes (en adelante, "IRnR") y actien a través de
establecimiento permanente en Espafa, asi como a aquellos
inversores personas fisicas residentes en otros Estados miembros
de la Unién Europea (siempre que no lo sean de un territorio
calificado como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por el
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IRNR, cuyos rendimientos obtenidos en territorio espaniol
procedentes del trabajo y de actividades econdmicas alcancen, al
menos, el 75% de la totalidad de su renta en el ejercicio y que opten
por tributar en calidad de contribuyentes por el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas ("IRPF").

A estos efectos, se consideraran inversores residentes en Espafia,
sin perjuicio de lo dispuesto en los Convenios de doble imposicion
firmados por Espafia, las entidades residentes en territorio espafiol
conforme al articulo 8 del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo (en adelante, "Ley del IS"), y las personas fisicas que
tengan su residencia habitual en Espania, tal y como se define en el
articulo 9 del texto refundido de Ley del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas, aprobado por Real Decreto Legislativo 3/2004,
de 5 de marzo (en adelante, “Ley del IRPF”), asi como los
residentes en el extranjero miembros de misiones diplomaticas
espafiolas, oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en
los términos del articulo 9.2 de la mencionada norma. Igualmente,
tendran la consideracion de inversores residentes en Espafia las
personas fisicas de nacionalidad espafiola que acrediten su nueva
residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en
los cuatro siguientes.

Seguidamente analizamos el régimen fiscal aplicable a los
contribuyentes del IRPF, de una parte, y a los sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades (en adelante, "IS"), de otra.

Contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

La transmisiéon de acciones de Sotogrande por contribuyentes del
IRPF dara lugar a una ganancia o pérdida patrimonial por la
diferencia entre el valor de adquisicion de las acciones de
Sotogrande transmitidas y su valor de transmisiéon, que vendra
determinado por (i) el valor de cotizacion de las acciones de
Sotogrande en la fecha de la transmision o, si fuese superior, (ii) el
valor de cotizacion de las acciones de NH recibidas en
contraprestacion en la fecha de la transmision.

Para la determinacion del valor de adquisicion de las acciones de
Sotogrande, a los efectos del calculo de la ganancia patrimonial
derivada de su transmision, debera tenerse en cuenta la normativa
al efecto aplicable contenida en la Ley del IRPF y, en especial, la
regulacion relativa a la transmision de derechos de suscripcion
preferente y a la adquisicion de acciones total o parcialmente
liberadas.

La ganancia o pérdida patrimonial asi computada se integrara en la
base imponible y se sometera a tributacion de acuerdo con el
régimen general previsto para este tipo de rentas. Entre las normas
que componen dicho régimen general cabe destacar:
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- Cuando el accionista posea valores homogéneos adquiridos
en distintas fechas, se entenderan transmitidos los
adquiridos en primer lugar;

- En el supuesto de que la transmisién de acciones de
Sotogrande diese lugar a una pérdida patrimonial, dicha
pérdida no se computara en los casos y con los requisitos
previstos en el articulo 31.5 de la Ley del IRPF;

- Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmisién de
acciones de Sotogrande adquiridas con un afio o menos de
antelacion a la fecha en que tenga lugar la transmision, se
integraran en la parte general de la base imponible,
gravandose con arreglo a la escala general del IRPF;

- Por el contrario, las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de acciones de Sotogrande adquiridas con mas
de un afo de antelacién a la fecha en que tenga lugar la
transmision, se integrardn en la parte especial de la base
imponible, gravandose al tipo fijo del 15%; y

- Si las acciones de Sotogrande objeto de transmision
hubieran sido adquiridas con anterioridad al 31 de diciembre
de 1994 debera tenerse en cuenta, a la hora de determinar
la ganancia patrimonial derivada de dicha transmision, el
numero de afios que dichas acciones hayan permanecido en
el patrimonio del accionista hasta el 31 de diciembre de
1996, con el fin de aplicar los coeficientes reductores
establecidos en la disposicion transitoria octava de la Ley
18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, a la que se remite la Disposicion
Transitoria Novena de la vigente Ley del IRPF.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por contribuyentes del IRPF
no estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por el IRNnR que actiden
a través de establecimiento permanente en Espafia, que transmitan
acciones de Sotogrande deberan integrar en su base imponible la
renta positiva o0 negativa derivada de la transmisién en la forma
prevista en el articulo 10 y siguientes de la Ley del IS.

A estos efectos, la renta positiva o negativa derivada de la
transmision vendra determinada por la diferencia entre el valor
contable de las acciones de Sotogrande transmitidas y la
contraprestacion recibida por dichas acciones, que sera igual al valor
de cotizacion de las acciones de NH recibidas en la fecha de la
transmision.

Los sujetos pasivos de este impuesto que tengan un porcentaje de
participacién con anterioridad a la transmision, directo o indirecto,
igual o superior al 5 por 100 del capital social de Sotogrande, y
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hubieran poseido dicho porcentaje durante el afio anterior al dia de
la transmision, tendran derecho a deduccién por doble imposicidn en
las condiciones y con los requisitos del articulo 30.5 de la Ley del IS.

Adicionalmente, los accionistas que transmitan acciones de
Sotogrande que otorguen una participacion igual o superior al 5% de
su capital social, poseido al menos con un afio de antelacion a la
fecha de transmision, podran beneficiarse de la deduccion por
reinversion de beneficios extraordinarios regulada en el articulo 42
de la Ley del IS, si reinvierten el importe obtenido en la transmisién
de las acciones dentro de los plazos y de acuerdo con los requisitos
indicados en el citado articulo.

Accionistas de Sotogrande no residentes en territorio espariol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los
accionistas de Sotogrande no residentes en territorio espafiol,
excluyendo a aquellos que actuen en territorio espafiol mediante
establecimiento permanente, asi como a aquellos inversores
personas fisicas residentes en otros Estados miembros de la Union
Europea (siempre que no lo sean de un territorio calificado como
paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por el IRnR, cuyos
rendimientos obtenidos en territorio espafiol procedentes del trabajo
y de actividades econdmicas alcancen, al menos, el 75% de la
totalidad de su renta en el ejercicio y que opten por tributar en
calidad de contribuyentes por el IRPF cuyo régimen fiscal ha
quedado descrito junto al de los accionistas residentes de
Sotogrande.

Se consideran inversores no residentes las personas fisicas que no
sean contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en
territorio espafiol, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 5
y 6 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes, aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de
marzo, (en adelante, "Ley del IRNR").

El régimen que se describe a continuacién es de caracter general,
por lo que se deberan tener en cuenta las particularidades de cada
accionista y las que puedan resultar de los Convenios para evitar la
doble imposicion celebrados entre terceros paises y Espana.

De acuerdo con la Ley del IRnR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por personas fisicas o entidades no residentes por la
transmision de las acciones de Sotogrande se consideran renta
obtenida en territorio espafiol y estaran, como regla general,
sometidas a tributacion por el IRnR al tipo general del 35 por 100,
salvo que el transmitente tenga derecho a la aplicacién de un
Convenio para evitar la doble imposicion suscrito por Espafia que
establezca que dicha ganancia patrimonial sélo puede someterse a
imposicién en el Estado en que reside el transmitente. A estos
efectos sera necesario aportar un certificado de residencia fiscal
expedido por la autoridad fiscal correspondiente, donde debera
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constar expresamente que el contribuyente es residente en el
sentido definido en el Convenio.

Adicionalmente, estardn exentas del IRnR las ganancias
patrimoniales derivadas de la transmision de las acciones de
Sotogrande en los siguientes casos:

- Cuando la transmision se realice en alguno de los mercados
secundarios oficiales de valores espanoles, y el transmitente
sea residente en un Estado que tenga suscrito con Espana
un Convenio para evitar la doble imposicién con clausula de
intercambio de informaciéon (en la actualidad, todos los
Convenios firmados por Espafa contienen dicha clausula,
excepto el suscrito con Suiza), siempre que la ganancia se
obtenga sin mediacién de establecimiento permanente en
territorio espaniol; o

- Cuando el transmitente sea residente en otro Estado
miembro de la Unidén Europea, siempre que la ganancia sea
obtenida sin mediaciéon de establecimiento permanente en
territorio espafiol. La exenciéon no alcanza a las ganancias
patrimoniales que se generen como consecuencia de la
transmision de acciones cuando, en algun momento, dentro
de los doce meses precedentes a la transmision, el sujeto
pasivo haya participado, directa o indirectamente, en, al
menos, el 25% del capital o patrimonio de la sociedad
emisora, o cuando el activo de dicha entidad consista
principalmente, directa o indirectamente, en bienes
inmuebles situados en territorio espariol.

Ninguna de las exenciones anteriores sera aplicable cuando la
ganancia patrimonial se obtenga a través de paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. Ademas,
sera necesario justificar la residencia fiscal mediante un certificado
de residencia expedido por las autoridades fiscales del pais de
residencia.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara por la diferencia
entre el valor de adquisicion de las acciones de Sotogrande
transmitidas y su valor de transmisién, y se sometera a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible Ila
compensacion de ganancias y pérdidas patrimoniales. Cuando el
inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas,
se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

A estos efectos, el valor de transmision vendra determinado por (i) el
valor de cotizacion de las acciones de Sotogrande en la fecha de la
transmision o, si fuese superior, (ii) el importe en metalico recibido
mas el valor de cotizacién de las acciones de NH recibidas en
contraprestacion en la fecha de la transmision.

Para la determinacion del valor de adquisicion de las acciones de
Sotogrande, a los efectos del célculo de la ganancia patrimonial
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derivada de su transmision, debera tenerse en cuenta la normativa
al efecto aplicable contenida en la Ley del IRPF, a la que se remite la
Ley del IRnR, y en especial, la regulacion relativa a la transmision de
derechos de suscripcion preferente y a la adquisicion de acciones
total o parcialmente liberadas.

En virtud de lo dispuesto por la Disposicién Transitoria Unica de la
Ley del IRnR, los contribuyentes por este impuesto sin
establecimiento permanente que sean personas fisicas podran
aplicar los coeficientes reductores a que se refiere la Disposicion
Transitoria Novena de la Ley del IRPF a las ganancias patrimoniales
derivadas de acciones adquiridas con anterioridad a 31 de diciembre
de 1994.

En los términos previstos en la Ley del IRnR, las ganancias
patrimoniales obtenidas por inversores no residentes sin mediacion
de establecimiento permanente no estardn sujetas a retencién o
ingreso a cuenta del IRnR. El inversor no residente estara obligado a
presentar declaracién, determinando e ingresando, en su caso, la
deuda tributaria correspondiente. Podran también efectuar Ila
declaracion e ingreso su representante fiscal en Espafa o el
depositario o gestor de las acciones, con sujecién al procedimiento y
el modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 23 de
diciembre de 2003.

Régimen fiscal aplicable a las Nuevas Acciones

(a) Imposicion indirecta en la adquisicion y transmisién de las Nuevas Acciones

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmisién de las Nuevas Acciones
estara exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido, en los
términos y con las excepciones previstas en el articulo 108 de la Ley
24/1988 y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados.

(b) Imposicién directa derivada de la titularidad y transmision de las Nuevas

Acciones

Inversores residentes en territorio espanol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto a
los inversores residentes en territorio espafiol, segun se ha definido
anteriormente, como a aquellos otros que, aun no siendo residentes,
sean contribuyentes por IRNR y actien a través de establecimiento
permanente en Espana, asi como a aquellos inversores, personas
fisicas, residentes en otros Estados miembros de la Unién Europea
(siempre que no lo sean de un territorio calificado
reglamentariamente como paraiso fiscal) e igualmente
contribuyentes por el IRnR cuyos rendimientos obtenidos en
territorio espafol procedentes del trabajo y de actividades
econdémicas alcancen, al menos, el 75 por ciento de la totalidad de
su renta en el ejercicio y que opten por tributar en calidad de
contribuyentes por el IRPF.
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Personas fisicas

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

Debe recordarse que la tributacién descrita continuacion se
refiere al régimen fiscal general aplicable conforme a la
legislacion estatal vigente (incluyendo su desarrollo
reglamentario) a la fecha de verificacion del presente Folleto.
No obstante, en el Proyecto de Ley, cuya entrada en vigor
esta prevista el 1 de enero de 2007, se modifica la tributacién
de dichas rentas. Como principal novedad del Proyecto de
Ley cabe resaltar que en el mismo se prevé la unificacion de
la tributacion del las rentas del ahorro, estando las misma
sujetas a un tipo fijo del 18%.

Dividendos y otros rendimientos

Los rendimientos percibidos por los inversores residentes en
Espafia en concepto de dividendos, participaciones en
beneficios, primas de asistencia a juntas o cualquier otra
utilidad derivada de su condicibn de accionista de NH,
tendran la consideracion de rendimientos integros del capital
mobiliario, a integrar en la base imponible de su IRPF.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el
dividendo o rendimiento integro se multiplicara por el
porcentaje del 140 por 100 con caracter general. Para el
célculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de
administracion y depésito de las Nuevas Acciones, conforme
a lo previsto en el articulo 24 de la Ley del IRPF, pero no los
de gestion discrecional e individualizada de la cartera. Los
accionistas tendran derecho a deducir de su cuota liquida
total del IRPF el 40 por 100 del importe integro percibido, en
concepto de deduccion por doble imposicion de dividendos.
Las cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota
liqguida podran deducirse en los cuatro afios siguientes.

No obstante, el dividendo o rendimiento se integrara en la
base imponible multiplicado por el coeficiente del 100 por
100, sin posibilidad de aplicar deduccién por doble imposicion
de dividendos, cuando deriven de Nuevas Acciones
adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en
que aquellos se hubieran satisfecho cuando, con
posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se
produzca una transmision de valores homogéneos.

Los dividendos y otros rendimientos percibidos por su
condicién de accionistas estan sujetos, con caracter general,
a retencion o ingreso a cuenta en el porcentaje del 15 por
100. La retencion a cuenta sera deducible de la cuota del
IRPF vy, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las
devoluciones previstas en la Ley del IRPF.
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Prima de emisién

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima
de emisibn minorara, hasta su anulacion, el valor de
adquisicién de las Nuevas Acciones, y el exceso que pudiera
resultar tributara como rendimiento del capital mobiliario, que
debera integrarse en la base imponible multiplicado por el
coeficiente del 100 por 100, sin posibilidad de aplicar
deduccion por doble imposicién de dividendos.

Los dividendos distribuidos con cargo a prima de emision no
estaran sujetos, con caracter general, a retencion o ingreso a
cuenta.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

La transmision de las Nuevas Acciones, bien a titulo oneroso
0, en los casos previstos en la Ley del IRPF, a titulo lucrativo,
dard lugar a una ganancia o pérdida patrimonial que se
computara por diferencia entre el valor de adquisicién y el
valor de transmision.

A estos efectos, el valor de adquisicion de las Nuevas
Acciones se correspondera con el valor de cotizacion de las
acciones de Sotogrande transmitidas o de NH adquiridas que
se haya utilizado a los efectos de la determinacién del precio
de transmision de aquellas segun se ha descrito
anteriormente mas los gastos y tributos inherentes a la
adquisicion, excluidos los intereses, que hubieran sido
satisfechos por el inversor. El valor de transmisién vendra
determinado por su valor de cotizacién en la fecha de la
transmision, o el precio pactado si fuese superior, minorado
en los gastos e importes inherentes a la misma satisfechos
por el transmitente.

La ganancia o pérdida patrimonial asi computada se integrara
en la base imponible y se sometera a tributacion de acuerdo
con el régimen general previsto para este tipo de rentas.
Entre las normas que componen dicho régimen general cabe
destacar:

- Cuando el accionista posea valores homogéneos
adquiridos en distintas fechas, se entenderan
transmitidos los adquiridos en primer lugar;

- En el supuesto de que la transmisién de Nuevas
Acciones diese lugar a una pérdida patrimonial, dicha
pérdida no se computara en los casos y con los
requisitos previstos en el articulo 31.5 de la Ley del
IRPF;

- Las ganancias patrimoniales derivadas de Ia
transmision de Nuevas Acciones adquiridas con un
afio o menos de antelacion a la fecha en que tenga
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lugar la transmision, se integraran en la parte general
de la base imponible, gravandose con arreglo a la
escala general del IRPF;

- Por el contrario, las ganancias patrimoniales
derivadas de la transmisién de Nuevas Acciones
adquiridas con mas de un afio de antelacién a la
fecha en que tenga lugar la transmision, se
integraran en la parte especial de la base imponible,
gravandose al tipo fijo del 15%; y

- Cuando el inversor posea acciones de NH adquiridas
en distintas fechas, se entenderan transmitidas las
adquiridas en primer lugar.

El importe obtenido por la transmision de los derechos de
suscripcion preferente minorara el valor de adquisicion de las
acciones de las cuales procedan tales derechos, a efectos de
futuras transmisiones. No obstante, si el importe obtenido
llegara a ser superior a dicho valor de adquisicion, la
diferencia tendra la consideracién de ganancia patrimonial.
Cuando se transmitan derechos de suscripcién, pero no en
su totalidad, se entendera que los transmitidos corresponden
a los valores adquiridos en primer lugar.

La entrega de acciones liberadas por NH a sus accionistas no
constituira renta para éstos. En el supuesto de acciones
totalmente liberadas, el valor de adquisicion tanto de éstas
como de las que procedan resultara de repartir el coste total
de las antiguas entre el nUmero de acciones, tanto antiguas
como liberadas, que correspondan. Para las acciones
parcialmente liberadas se estara al importe realmente
satisfecho.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por contribuyentes del
IRPF no estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta.

Impuesto sobre el Patrimonio

A los inversores personas fisicas residentes en territorio
espafiol se les exigira el Impuesto sobre el Patrimonio ("IP")
por la totalidad del patrimonio neto del que sean titulares el
31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar
donde estén situados los bienes o puedan ejercitarse los
derechos.

Sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su
caso, por cada Comunidad Auténoma, la Ley 19/1991, de 6
de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”) fija a
estos efectos un minimo exento de 108.182,18 euros, y una
escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el
0,2 por 100 y el 2,5 por 100.
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A tal efecto, aquellas personas fisicas residentes fiscales en
Espafia que adquieran las Nuevas Acciones de NH y que
estén obligadas a presentar declaracién por el IP, deberan
declarar las Nuevas Acciones que posean a 31 de diciembre
de cada afo, las cuales se computaran segun el valor de
negociacion media del cuarto trimestre de dicho afio. El
Ministerio de Hacienda publicara anualmente dicha cotizacion
media.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmision de Nuevas Acciones a titulo lucrativo (por
causa de muerte o donacion) en favor de personas fisicas
residentes en Espana estaran sujetas al Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones (“ISD”) en los términos previstos
en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones (“Ley del ISD”), siendo sujeto
pasivo el adquirente de las Nuevas Acciones, todo ello sin
perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso,
por cada Comunidad Auténoma.

El tipo impositivo aplicable oscila entre el 7,65% y el 34%. No
obstante, la aplicacion sobre la cuota asi obtenida de
determinados coeficientes multiplicadores en funcién del
patrimonio preexistente y el grado de parentesco del
adquirente puede suponer una tributacion de hasta el 81,6
por 100 de la base imponible.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

Dividendos o participaciones en beneficios

Los sujetos pasivos del IS, o los contribuyentes del IRnR que
actuen en Espafia a través de establecimiento permanente,
deberan integrar en su base imponible el importe integro de
los dividendos o participaciones en beneficios recibidos como
consecuencia de la titularidad de las Nuevas Acciones, en la
forma prevista en los articulos 10 y siguientes de la Ley del
IS. Ademas tendran derecho a deducir, salvo excepciones, en
concepto de deduccion por doble imposicion de dividendos,
el 50 por 100 de la cuota integra que corresponda a la base
imponible derivada de dichos dividendos. A estos efectos se
considerara que la base imponible es el importe integro de
los mismos.

No obstante, la deduccién anterior sera del 100 por 100 de la
cuota integra cuando el porcentaje de participacion, directo o
indirecto, en NH sea igual o superior al 5 por 100, siempre
que dicho porcentaje se hubiera tenido de manera
ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea
exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que
se mantenga durante el tiempo que sea necesario para
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completar el afio, y se cumplan los demas requisitos del
articulo 30 de la Ley del IS.

Las cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota
integra podran deducirse de las cuotas integras de los
periodos impositivos que concluyan en los siete arfos
inmediatos y sucesivos.

Los dividendos pagados por NH a los inversores sujetos
pasivos del IS estaran sujetos, como regla general, a
retencion o ingreso a cuenta en un porcentaje del 15 por 100,
salvo determinadas excepciones. Esta retencién o ingreso a
cuenta sera deducible de la cuota integra del IS, y el exceso
sobre la cuota resultante de la autoliquidacion, en su caso,
darda lugar a las devoluciones previstas en la Ley del IS.

Prima de emisién

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima
de emision minorara, hasta su anulacion, el valor de
adquisicién de las Nuevas Acciones, y el exceso que pudiera
resultar se integrara en la base imponible, sin posibilidad de
aplicar deduccion por doble imposicién de dividendos.

Los dividendos distribuidos con cargo a prima de emisién no
estaran sujetos, con caracter general, a retencion o ingreso a
cuenta.

Rentas derivadas de la transmision de las Nuevas Acciones

Los sujetos pasivos del IS, asi como los contribuyentes del
IRNR que actuen en Espafa a través de establecimiento
permanente, deberan integrar en su base imponible la renta
derivada de la transmisidon de las Nuevas Acciones, en la
forma prevista en los articulos 10 y siguientes de la Ley del
IS.

Los sujetos pasivos de este impuesto que tengan un
porcentaje de participacién con anterioridad a la transmision,
directo o indirecto, igual o superior al 5 por 100 del capital
social de NH, y hubieran poseido dicho porcentaje durante el
afio anterior al dia de la transmision, tendran derecho a
deduccion por doble imposicion en las condiciones y con los
requisitos del articulo 30.5 de la Ley del IS.

Adicionalmente, los accionistas que transmitan acciones de
NH que otorguen una participacion igual o superior al 5% de
su capital social, poseido al menos con un afio de antelacién
a la fecha de transmision, podran beneficiarse de la
deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios
regulada en el articulo 42 de la Ley del IS, si reinvierten el
importe obtenido en la transmision de las acciones dentro de
los plazos y de acuerdo con los requisitos indicados en el
citado articulo. Debe sefialarse que en el Proyecto de Ley se
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prevé la modificacion de esta deduccion. Entre otros
aspectos, se requiere que las acciones transmitidas
representen una participacion igual o superior al 15%.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de
las acciones de NH no estaran sujetas a retencion.

Inversores no residentes en territorio espanol

El presente apartado analiza, con caracter general, el tratamiento
fiscal aplicable a los inversores no residentes en territorio espanol,
segun se han definido anteriormente, excluyendo a aquellos que
actuen en territorio espafiol mediante establecimiento permanente
al cual estén afectas las Nuevas Acciones, cuyo régimen fiscal es
idéntico al descrito para los inversores residentes sujetos pasivos
del IS, asi como a aquellos inversores personas fisicas residentes
en otros Estados miembros de la Unién Europea (siempre que no lo
sean de un territorio calificado como paraiso fiscal) e igualmente
contribuyentes por el IRnR, cuyos rendimientos obtenidos en
territorio espafiol procedentes del trabajo y de actividades
econdmicas alcancen, al menos, el 75% de la totalidad de su renta
en el ejercicio y que opten por tributar en calidad de contribuyentes
por el IRPF, cuyo régimen fiscal ha quedado descrito junto al de los
inversores residentes.

El régimen que se describe a continuacién es de caracter general,
por lo que se deberan tener en cuenta las particularidades de cada
sujeto pasivo y las que puedan resultar de los Convenios para
evitar la doble imposicion celebrados entre terceros paises y
Espafia.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes

Debe recordarse que la tributacion descrita a continuacion se
refiere al régimen fiscal general aplicable conforme a la legislacion
estatal vigente (incluyendo su desarrollo reglamentario) a la fecha
de verificacion del presente Folleto. No obstante, en el Proyecto de
Ley, cuya entrada en vigor esta prevista el 1 de enero de 2007, se
modifica la tributaciéon de dichas rentas. Como principal novedad
del Proyecto de Ley cabe resaltar que en el mismo se prevé que la
aplicacién de un tipo del 18% a los dividendos y las ganancias
derivadas de la transmision de acciones.

Dividendos

Los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparados
por la normativa fiscal a los mismos, obtenidos por personas fisicas
o entidades no residentes en Espafia que actien sin
establecimiento permanente, como consecuencia de la titularidad
de las Nuevas Acciones, estaran sometidos a tributacion por el
IRNR, como regla general, al tipo de gravamen del 15% sobre el
importe integro percibido.

A06836068/0.46/08 Nov 2006

65



Con caracter general, NH efectuara, en el momento del pago del
dividendo, una retencién a cuenta del IRnR del 15 por 100. No
obstante, cuando en virtud de la residencia fiscal del perceptor
resulte aplicable una exencion prevista en el IRNR o un Convenio
para evitar la doble imposicién suscrito por Espafia que establezca
una exencion o un tipo reducido de tributacién, se aplicara, en su
caso, la exencion o el tipo de gravamen reducido previsto en el
Convenio para dividendos, previa la acreditacion de su residencia
fiscal en la forma establecida por la normativa en vigor.

A estos efectos, en la actualidad se encuentra vigente un
procedimiento especial, aprobado por la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, para hacer efectiva la
practica de retencion al tipo que corresponda en cada caso, o la
exclusiéon de retencién, cuando en el procedimiento de pago
intervengan entidades financieras domiciliadas, residentes o
representadas en Espafia que sean depositarias o gestionen el
cobro de dividendos derivados de valores negociables. De acuerdo
con esta norma, NH practicara en el momento de distribuir el
dividendo una retencién sobre el importe integro del mismo al tipo
general del 15 por 100 y transferird el importe liquido a las
entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez,
tengan acreditado el derecho de los accionistas a la aplicacién de
tipos reducidos o a la exclusidon de retencién (para lo cual éstos
deberan justificar su residencia fiscal aportando a la entidad
depositaria el certificado de residencia fiscal o el formulario
especifico que, en su caso, resulte procedente, antes del dia 10 del
mes siguiente a aquél en el que se distribuya el dividendo) recibiran
de inmediato el importe retenido en exceso para su abono a los
mismos.

En todo caso, practicada la retencion por NH o reconocida la
procedencia de la exencién, los accionistas no residentes no
estaran obligados a presentar declaracion en Espana por el IRnR.

Cuando resulte de aplicacion una exencién o un tipo reducido de
tributacion previsto en un Convenio, y el inversor no haya
acreditado el derecho a la tributacion al tipo reducido o a la
exclusion de retencién dentro del plazo sefialado en el parrafo
anterior, el inversor podra solicitar de la Hacienda Publica la
devolucién del importe retenido en exceso con sujecion al
procedimiento y al modelo de declaracion previstos en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o
asesores fiscales sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a
fin de solicitar la mencionada devolucion a la Hacienda Publica
espanola.
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Prima de emision

El importe de los dividendos distribuidos con cargo a prima de
emisién minorara, hasta su anulacion, el valor de adquisicién de las
acciones afectadas, y el exceso que pudiera resultar tributara como
dividendo segun el apartado anterior.

No obstante, los dividendos distribuidos con cargo a prima de
emision no estaran sujetos, con caracter general, a retenciéon o
ingreso a cuenta, sin perjuicio de la obligacion de los accionistas no
residentes de presentar declaracion por el IRnR en Espafia por el
exceso que pudiera resultar sobre el valor de adquisicién de sus
acciones.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

De acuerdo con la Ley del IRnR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por inversores no residentes en la transmisién de Nuevas
Acciones de NH se consideraran renta obtenida en territorio
espafiol y estardn, como regla general, sometidas a tributaciéon por
el IRnR al tipo general del 35 por 100, salvo que el transmitente
tenga derecho a la aplicacién de un Convenio para evitar la doble
imposicidn suscrito por Espana que establezca que dicha ganancia
patrimonial sélo puede someterse a imposicion en el Estado en que
reside el transmitente. A estos efectos sera necesario aportar un
certificado de residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal
correspondiente, donde debera constar expresamente que el
contribuyente es residente en el sentido definido en el Convenio.

Adicionalmente, estaran exentas del IRnR las ganancias
patrimoniales derivadas de la transmision de Nuevas Acciones en
los siguientes casos:

(i) Cuando la transmision se realice en alguno de los mercados
secundarios oficiales de valores espafoles, y el transmitente
sea residente en un Estado que tenga suscrito con Espafa
un Convenio para evitar la doble imposicion con clausula de
intercambio de informaciéon (en la actualidad, todos los
Convenios firmados por Espafa contienen dicha clausula,
excepto el suscrito con Suiza), siempre que la ganancia se
obtenga sin mediacién de establecimiento permanente en
territorio espafiol; o

(i) Cuando el transmitente sea residente en otro Estado
miembro de la Unién Europea, siempre que la ganancia sea
obtenida sin mediacién de establecimiento permanente en
territorio espafiol. La exenciéon no alcanza a las ganancias
patrimoniales que se generen como consecuencia de la
transmision de acciones cuando, en algun momento, dentro
de los doce meses precedentes a la transmision, el sujeto
pasivo haya participado, directa o indirectamente, en, al
menos, el 25% del capital o patrimonio de la sociedad
emisora, o cuando el activo de dicha entidad consista
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principalmente, directa o indirectamente, en bienes
inmuebles situados en territorio espariol.

Ninguna de las exenciones anteriores sera aplicable cuando la
ganancia patrimonial se obtenga a través de paises o territorios
calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. Ademas,
sera necesario justificar la residencia fiscal mediante un certificado
de residencia expedido por las autoridades fiscales del pais de
residencia.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara por la diferencia
entre el valor de adquisicion de las Nuevas Acciones transmitidas y
su valor de transmision, y se sometera a tributacion separadamente
para cada transmisién, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas patrimoniales. Cuando el inversor posea
valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se entenderan
transmitidos los adquiridos en primer lugar.

A estos efectos, el valor de adquisicion de las Nuevas Acciones se
correspondera con el valor de las acciones de Sotogrande
transmitidas o de NH adquiridas, que se haya utilizado a los efectos
de la determinacion del precio de transmision de aquellas segun se
ha descrito anteriormente, mas los gastos y tributos inherentes a la
adquisicion, excluidos los intereses, que hubieran sido satisfechos
por el inversor. Ademas, para la determinacion del valor de
adquisicion debera tenerse en cuenta la normativa al efecto
aplicable contenida en la Ley del IRPF, a la que se remite la Ley del
IRNR, y en especial, la regulaciéon relativa a la transmision de
derechos de suscripcion preferente y a la adquisicion de acciones
total o parcialmente liberadas.

El importe obtenido por la transmision de los derechos de
suscripcion preferente minorara el valor de adquisicion de las
acciones de las cuales procedan tales derechos, a efectos de
futuras transmisiones. No obstante, si el importe obtenido llegara a
ser superior a dicho valor de adquisicién, la diferencia tendra la
consideracion de ganancia patrimonial. Cuando se transmitan
derechos de suscripcion, pero no en su totalidad, se entendera que
los transmitidos corresponden a los valores adquiridos en primer
lugar.

La entrega de acciones, total o parcialmente liberadas, por NH a sus
accionistas, no constituira renta para éstos. En el supuesto de
acciones totalmente liberadas, el valor de adquisicion de las nuevas
y de las antiguas de las que procedan quedara fijado en el resultado
de dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones,
tanto antiguas como liberadas, que correspondan. Para las acciones
parcialmente liberadas se estara al importe realmente satisfecho.

En los términos previstos en la Ley del IRnR, las ganancias
patrimoniales obtenidas por inversores no residentes sin mediacion
de establecimiento permanente no estaran sujetas a retencién o
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ingreso a cuenta del IRnR. El inversor no residente estara obligado a
presentar declaracion, determinando e ingresando, en su caso, la
deuda tributaria correspondiente. Podran también efectuar Ila
declaracion e ingreso su representante fiscal en Espafia o el
depositario o gestor de las acciones, con sujecién al procedimiento y
el modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 23 de
diciembre de 2003.

Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los Convenios para evitar la doble
imposicién suscritos por Espafia, las personas fisicas no residentes
en territorio espanol estaran sujetas al IP por los bienes y derechos
de los que sean titulares cuando los mismos estuvieran situados o
pudieran ejercitarse en territorio espafiol, siendo de aplicacién la
escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales
oscilan entre el 0,2 por 100 y el 2,5 por 100. Para los inversores no
residentes no procede la aplicacion de la reducciéon por minimo
exento en la base imponible.

Las autoridades fiscales espafolas consideran que las acciones
emitidas por sociedades espafolas estan situadas en Espafa a
estos efectos por lo que, en caso de que proceda su gravamen por
el IP, las Nuevas Acciones propiedad de personas fisicas no
residentes se computaran por la cotizacion media del cuarto
trimestre de cada ano. El Ministerio de Hacienda publicara
anualmente la mencionada cotizacibn media a efectos de este
impuesto.

Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus
abogados o asesores fiscales sobre los términos en los que, en
cada caso concreto, les sea de aplicacion el IP.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo de bienes situados en territorio
espafiol o de derechos que puedan ejercitarse en el mismo
realizadas por personas fisicas no residentes en Espafia,
cualquiera que sea la residencia del transmitente, estaran sujetas al
ISD. En general, el gravamen por el ISD de las adquisiciones de no
residentes sujetas al impuesto se realiza en la misma forma que
para los residentes. Las sociedades no residentes en Espafia no
son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan por
adquisiciones a titulo lucrativo tributaran generalmente de acuerdo
con las normas del IRnR anteriormente descritas.

Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus
abogados o asesores fiscales sobre los términos en los que, en
cada caso concreto, les sea de aplicacién el ISD.
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V.3

(i) Informacién de si el emisor asume la responsabilidad de la retencién de
impuestos en origen

Régimen fiscal aplicable a Ila transmision de acciones de
SOTOGRANDE por una contraprestacion en acciones de nueva
emision de NH

De acuerdo con lo descrito en el apartado anterior, las ganancias
patrimoniales obtenidas por los accionistas de Sotogrande como
consecuencia de la transmisién de las acciones de Sotogrande por una
contraprestaciéon en acciones de nueva emision de NH no estaran sujetas a
la obligacion de retencion o ingreso a cuenta del IRPF, IS o IRNR por parte
del emisor.

Rentas derivadas de las Nuevas Acciones

De acuerdo con lo descrito con mas detalle en el apartado anterior, los
dividendos y otros rendimientos percibidos por su condicion de accionistas
(con excepcién del reparto de prima de emision) estan, con caracter
general, sujetos a retenciéon o ingreso a cuenta por parte del emisor del
IRPF, IS o IRNR, segun sea el caso, en el porcentaje del 15 por 100. En el
Proyecto de Ley esta previsto incrementar dicho tipo de retencion al 18%.

Gastos de la emision y la Oferta
Ingresos netos totales y calculo de los gastos totales de la emisiéon

Segun se ha indicado anteriormente, la ampliacion de capital objeto del presente Capitulo
se suscribird y desembolsara mediante una aportacion en especie consistente en las
acciones de Sotogrande titularidad de los accionistas de esta sociedad que hayan
aceptado la Oferta, por lo que no se derivan ingresos en efectivo de la operacion.

En caso de que el aumento de capital fuera suscrito y desembolsado en su integridad
como consecuencia de la aceptacion de la Oferta por la totalidad de los accionistas de
Sotogrande, NH estima que los impuestos y gastos correspondientes a la emision
(incluyendo publicidad y otros gastos legales, honorarios notariales, inscripcién en el
Registro Mercantil, tasas de la CNMV e Iberclear, asi como ITP y AJD en su modalidad de
operaciones societarias), se situarian en el entorno de 1,43 millones de euros, lo que
representa aproximadamente un 1,25 % del importe total de la emisiéon (nominal y prima
de emision).
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Los gastos estimados de la Oferta Publica, de forma meramente indicativa dada la
dificultad de precisar su importe en el fecha del presente Folleto, son los que se detallan a
continuacion:

Impuestos y Gastos Euros
ITPy AJD 1.140.117
Iberclear y canones de Bolsas 5.500
Tasas CNMV correspondientes a la Oferta y la Admision 37.992
Comision de agencia 100.000
Publicidad y asesoria legal 120.000
Aranceles notariales 17.500
Honorarios registrales 6.000
Total gastos de la emision 1.427.109

v.3.1  Cuando en la Nota sobre los valores se incluya una declaraciéon o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar el nombre de
esas personas, direccion profesional, cualificaciones e interés importante en
el emisor, una declaracién de que se incluye dicha declaracion o informe, la
forma y el contexto en que se incluye, y con el consentimiento de la persona
que haya autorizado esa parte de la Nota sobre los valores

El informe del Consejo de Administracion de NH sobre el aumento de capital
emitido a los efectos de los articulos 144, 155 y 159 de la Ley de Sociedades
Anénimas ha sido formulado por los miembros del Consejo de Administracion de
NH, en cuanto tales. Su direccion profesional y cualificaciones profesionales son
las que constan en el Documento de Registro aprobado por la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores con fecha 29 de agosto de 2006.

El informe emitido por Confederacion Espafiola de Auditores, S.A., sociedad
inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n°® SO 874, a los
efectos del articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas, ha sido emitido por D.
Juan Luis Marchini Bravo, miembro de dicha firma de auditoria. Su direccion
profesional es C/ del Factor, 14 -28013 Madrid.

La certificacién emitida por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid,
S.A.U. a los efectos del articulo 38 de la Ley de Sociedades Andnimas y 133 del
Reglamento del Registro Mercantil ha sido suscrita por D. Ignacio Olivares Blanco,
Vicesecretario del Consejo de Administracion de dicha sociedad. Su domicilio
profesional es Plaza de la Lealtad 1, 28014 Madrid.

v.3.2 En los casos en que la informaciéon proceda de un tercero, proporcionar una
confirmacién de que la informacién se ha reproducido con exactitud y que,
en la medida en que el emisor tiene conocimiento de ellos y puede
determinar a partir de la informacién publicada por ese tercero, no se ha
omitido ningun hecho que haria la informaciéon reproducida inexacta o
engaiosa. Ademas, el emisor debe identificar la fuente o fuentes de la
informacion

La informacién antes reproducida contenida en los informes emitidos por
Confederacién Espafola de Auditores, S.A. y por la Sociedad Rectora de la Bolsa
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V.4

V.5

de Valores de Madrid, S.A.U. ha sido reproducida con exactitud y sin omitir ningun
hecho que haria la informacién reproducida inexacta o engafiosa.

Folleto explicativo y anuncio de la Oferta

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 18.3 del Real Decreto 1197/1991, el 26 de
julio, el Folleto, asi como la documentacién que le acompafia, se pondran a disposicién de
los interesados, quedando depositados en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores de Madrid (Plaza de la Lealtad, numero 1, Madrid), Barcelona (Paseo de Gracia,
numero 19, Barcelona), Bilbao (calle de José Maria Olavarri, numero 1, Bilbao) y Valencia
(calle de Libreros, numeros 2 y 4, Valencia), asi como en el domicilio social de Sotogrande
(Edificio C, Puerto Deportivo de Sotogrande, Sotogrande, San Roque, Cadiz), en el
domicilio social de NH (calle Santa Engracia 120, planta 7, 28003 Madrid) y en el domicilio
social de Caja Madrid Bolsa, S.V., S.A. (calle Serrano 39, Madrid), a partir del dia siguiente
al de la publicacién del primer anuncio de la Oferta. Igualmente y como maximo en el
plazo citado anteriormente, el Folleto y la documentacion complementaria podran
consultarse en los registros publicos de la CNMV (Paseo de la Castellana, numero 19,
Madrid y Paseo de Gracia, numero 19, Barcelona) y en la pagina Web de dicho organismo
(unicamente el Folleto y el anuncio de la Oferta).

Restriccion territorial

La Oferta se realiza unicamente en Espafa y se dirige a todos los titulares de acciones de
Sotogrande en los términos previstos en el Folleto sin que el mismo y su contenido
constituyan una extension de la Oferta a los Estados Unidos de América ni a cualquier
jurisdiccion donde la formulacién de la Oferta exigiese la distribuciéon o registro de
documentacion adicional al registro del Folleto ante la CNMV. La Oferta no se dirige ni
directa ni indirectamente a los Estados Unidos de América, ni mediante el sistema postal
de los Estados Unidos de América ni por cualquier otro medio o instrumento (incluyendo el
correo, fax, télex o teléfono), sin perjuicio del derecho que asiste a los accionistas de
Sotogrande, cualquiera que sea su nacionalidad o residencia, de aceptar la Oferta en los
términos contenidos en el Folleto. Las copias del Folleto y sus anexos y la aceptaciéon de
la Oferta no se enviaran por correo, ni de ninguna manera se distribuiran o enviaran
dentro de los Estados Unidos de América y las personas que reciban los mencionados
documentos no podran distribuirlos ni enviarlos a los Estados Unidos de América.

En Madrid, a 8 de noviembre de 2006 se firma el presente Folleto de la Oferta Publica de
Adquisicidon de acciones de Sotogrande, S.A.

NH HOTELES, S.A.

Fdo. D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio
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