INBESOS, S.A.
Consell de Cent, n° 333, 08007 Barcelona

Comision Nacional del Mercado de Valores
Direccién General de Mercados

Marqués de Villamagna, n° 3

28006 Madrid

Madrid, 12 de septiembre de 2008

Muy Sres. nuestros:

Adjunto remitimos el CD-ROM que contiene la Nota sobre las Acciones relativa a la
admisién a negociacién de la ampliacion de capital de Inbesds, S.A. (“Inbesds” o la

“Sociedad’’), registrada por esta Comisi6n en el dia de hoy.

El contenido de la Nota sobre las Acciones que figura en este CD-ROM coincide con el
de la dltima versién en papel de la misma presentada por escrito a la Comisién Nacional del

Mercado de Valores para su registro.

Asimismo, autorizamos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores a difundir el

mencionado documento por via telematica.

Atentamente,

D. José Luis Bartibas Herrero
Presidente Ejecutivo




grupinbesos

NOTA SOBRE LASACCIONESEMITIDASEN EL

AUMENTO DE CAPITAL DE INBESOS, SA.

11 de septiembre de 2008

La presente Nota sobre las Acciones ha sido inscrita en los registros oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 12 de septiembre de 2008.

Por su parte, e Documento de Registro de Accionesy el Mddulo Pro-forma
correspondientes al aumento de capital de Inbesos, SA. objeto de la presente Nota
sobre las Acciones fueron aprobados e inscritos en los registros oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 1 de agosto de 2008.

La presente Nota sobre las Acciones ha sido redactada de conformidad con el modelo establecido en el Anexo |11 del Reglamento
(CE) N° 809/2004 de la Comisién, de 29 de abril de 2004, relativo ala aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo y del Consgjo en cuanto alainformacion contenida en los folletos asi como al formato, incorporacion por referencia,

publicacién de dichos folletos y difusion de publicidad.
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INFORMACION SOBRE LOSVALORESA EMITIR )
(ANEXO 111 DEL REGLAMENTO (CE) N°809/2004 DE LA COMISION DE 29
DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONASRESPONSABLES

1.1. Identificacion de las personas responsables de la Nota sobre las Acciones

D. José Luis Bartibds Herrero, con N.I.F. n° 17.730.937-F, en su condicion de
Presidente Ejecutivo, cuyo nombramiento fue elevado a publico en escritura autorizada
por &l Notario de Barcelona D. Emilio Morancho Paniagua el 13 de agosto de 2008, con
el nimero 867 de su protocolo, pendiente de inscripcion en e Registro Mercantil,
actuando en nombre y representacion de Inbesds, S.A., sociedad domiciliada en
Barcelona, calle Consell de Cent, n°® 333, y con C.I.F. n® A-08074320 (en adelante,
“Inbesds’ o la “Sociedad”), asume la responsabilidad por € contenido de la presente
nota sobre las acciones (la “Nota sobre las Acciones’), cuyo formato se gusta a
Anexo |11 del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

1.2. Declaracion de las personas responsables de la Nota sobr e las Acciones

D. José Luis Bartibds Herrero, en la representacion conferida, declara que, tras
comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacion
contenida en la presente Nota sobre las Acciones es, segiin su conocimiento, conforme a
los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido.

2. EACTORESDE RIESGO

A continuacién se detallan los factores de riesgo para los valores emitidos y admitidos a
cotizacion. En e Documento de Registro relativo a la ampliacion de capital cuya
admision a cotizacion es objeto de esta Nota sobre las Acciones (aprobado por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores el pasado 1 de agosto de 2008) se detallan,
asimismo, otros factores de riesgo especificos de Inbesos, de Grupo Nyesay del sector
inmobiliario.

2.1 Volatilidad de la cotizacién de la accion

El precio de las acciones puede ser volétil. Factores tales como la evolucion de los
resultados de explotacion de Inbesos, la publicidad negativa, los cambios en las
recomendaciones de |os analistas bursétiles sobre Inbesos, o en las condiciones globales
de los mercados financieros, de valores o en e sector en el que Inbesos opera, podrian
tener un efecto negativo importante en la cotizacion de las acciones de Inbesos.

Por otra parte, en los Ultimos afios |os mercados de valores en Espafiay a nivel mundial
han sufrido volatilidades importantes en términos de volumen de contratacion y precios
de cotizacion de los valores, particularmente en € sector inmobiliario. Esta volatilidad
podria afectar negativamente al precio de cotizacion de las acciones de Inbesos con
independencia de cuales sean su situacion financieray sus resultados de explotacion.

2.2. Restricciones al reparto de dividendos



El contrato de financiacion con préstamo sindicado suscrito por Inbesos en mayo de
2006 (cuyos términos se detallaban en e apartado 11.A.10.3 del Documento de Registro
de las acciones de Inbesos aprobado por la Comision Naciona del Mercado de Valores
el pasado 1 de agosto de 2008) contiene una restriccion a reparto de dividendos a los
accionistas de Inbesos, en virtud de la cual ésta no podra efectuar, sin autorizacion de la
mayoria de las entidades financiadoras, distribuciones por un importe superior a
importe de las distribuciones realizadas en e gjercicio anterior, con un incremento del
20% anual.

Por otra parte, e entorno actual de desarrollo del negocio provoca que no sea posible
establecer un calendario a medio plazo sobre la disponibilidad de recursos susceptibles
de ser destinados a dividendos. Adicionamente, la actual situacion del mercado
financiero provoca que la politica financiera de la Sociedad venga marcada por la
consecucion de la maxima autofinanciacion posible.

Por todo €ello, Inbesds no tiene disefiada una politica de distribucion de dividendos
aplicable con posterioridad a la Ampliacion de Capital cuya admision a cotizacion es
objeto de esta Nota sobre las Acciones, salvo por o previsto enlaLey y en los articulos
58 y 59 de los nuevos Estatutos de Inbesos aprobados por la Junta Genera de
Accionistas de Inbesos de 30 de mayo de 2008 (los “Nuevos Estatutos’), y que
entraron en vigor € pasado 1 de agosto de 2008, una vez gjecutada la Ampliacion de
Capital cuya admision a cotizacion es objeto de la presente Nota sobre las Acciones 'y
una vez cumplida la Ultima de las condiciones a que ésta se encontraba sometida, esto
es, la a?robaci on y registro del folleto informativo de la Ampliacion de Capital por la
CNMV-,

2.3. Reduccién del valor delos proyectosinmobiliarios

La evolucion del mercado inmobiliario durante el primer semestre del gercicio 2008 ha
mantenido la tendencia observada durante e segundo semestre del gercicio 2007,
caracterizandose por una importante caida en la venta de viviendas. Este hecho podria
suponer una correccién ala baja de las valoraciones de |os proyectos inmobiliarios a 30
de junio de 2008. No obstante, dado que no se ha realizado tasacién de activos por parte
de experto independiente, no se ha registrado la provisiéon contable que, en su caso, se
hubiese derivado de haberse producido dicha correccion.

2.4. Litigios

Habiéndose advertido una omision por error en el apartado 11.B.20.8 del Documento de
Registro sobre la Ampliacién de Capital cuya admision a cotizacion es objeto de la
presente Nota sobre las Acciones, con carécter adicional a los procedimientos ali
declarados, Nyesa Gestion, S.L. (“Nyesa’) dga constancia de la existencia de un
procedimiento judicial en curso iniciado frente a Nyesa por Akasvayu, S.L.U., ante €
Juzgado de Primera Instancia nim. 22 de Barcelona (Juicio ordinario n° 673/2008,

1 A lafecha de registro de esta Nota sobre las Acciones han sido ya registrados por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, con fecha 1 de agosto de 2008, e Documento de Registro de Accionesy el
Maodulo Pro-forma correspondientes a la Ampliacion de Capital cuya admision a cotizacion es objeto de
la presente.



seccion 1). La cédula de emplazamiento del Juzgado de Barcelona data del 16 de junio
de 2008, s bien tal comunicacion fue dirigida al domicilio social de la mercantil Kyesa
Gestié Inmobiliaria, S.L. (sito en Barcelona). Dado que la cédula iba dirigida a Nyesa,
en fecha 25 de junio un representante de Kyesa Gestio Inmobiliaria, S.L. devolvio la
cédula a juzgado comunicandole que se habia cometido un error de emplazamiento. No
obstante lo anterior, €l pasado 18 de julio compareci6 el procurador de Nyesa a los solos
efectos de que ésta fuera emplazada en e procedimiento del que habia tenido
conocimiento de forma extraprocesal a través de la entidad Kyesa Gestio Inmobiliaria,
S.L.

El objeto del pleito es la solicitud de dafios y perjuicios causados por un supuesto
incumplimiento de acuerdos relativos al desarrollo del complejo turistico “La Roca” en
Costa Rica. La demandante reclama el hecho de haber quedado fuera de dicho proyecto
y, por tanto, sin posibilidad de participar en los beneficios, y de no haber recibido
supuestamente importe alguno por lainversion econdmica que realizo hasta el momento
en que Nyesa devino titular y propietaria del precitado proyecto. La cuantia total del
procedimiento asciende a 30.857.776,23 €, que se desglosan de la siguiente forma: una
suma de 1.342.776,23 € es reclamada en concepto de inversion realizada, 28.515.000 €
en concepto de de lucro cesante y 1.000.000 € en concepto de dafios morales. En fecha
1 de septiembre de 2008 Nyesa ha procedido a presentar declinatoria ante el juzgado por
incompetenciaterritorial.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Declaracion sobre el capital circulante

Inbesos considera que el capital circulante del que dispone en la actualidad, unido a que
espera generar en los proximos doce meses, es suficiente para atender a las necesidades
actuales de la Sociedad y alas previstas durante dicho periodo de tiempo.

3.2. Capitalizacion y endeudamiento

A continuacion se detalla la informacion financiera consolidada, conforme a Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), sobre la capitalizacion y e
endeudamiento de la Sociedad y del Grupo Nyesa a 30 de junio de 2008, en miles de
euros:

CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO GRUPO INBESOS GRUPO NYESA

Endeudamiento total corriente (1)

- Garantizado 105.768 265.922

- Asegurado

- No garantizado/no asegurado 40.967 128.097
Total 146.735 394.019

Endeudamiento total no corriente (1)



CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO GRUPO INBESOS GRUPO NYESA
- Garantizado 16.057 306.169
- Asegurado - -
- No garantizado/no asegurado 2.182 62.094
Total 18.239 368.263
Patrimonio Neto
- Capital Social 7.032 19.107
- Prima de emision 4413 -
- Reservas 21.660 4552
- Resultados de gjercicios anteriores (-) 16.807 8.836
- Resultado del gjercicio atribuido ala entidad dominante -4.669 -
- Valores propios (-) 87 -
- Otros gjustes por valoracion (-)130 -
- Intereses minoritarios 3.096 473
Total 14.508 32.968
CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO GRUPO INBESOS GRUPO NYESA
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 628 4.086
Liquidez (1) 628 4.086
Otros activos financier os corrientes (2) 3.747 3.542
Pasivos financieros corrientes con entidades de crédito e
Instrumentos financieros derivados 125.054 344.678
Deuda financiera corriente (3) 125.054 344.678
Endeudamiento financier o corriente neto (4)=(3)-(2)-(1) 120.679 337.050
Pasivos financieros no corrientes con entidades de crédito e
Instrumentos financieros derivados 16.406 306.169
Deuda financiera no corriente (5) 16.406 306.169
Activosfinancier os no corrientes (6) 1.308 94.051
Endeudamiento financier o no corriente neto (7)=(5)-(6) 15.098 212.118



CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO GRUPO INBESOS GRUPO NYESA

Endeudamiento financier o neto (4)+(7) 135.777 549.169

A 30 de junio de 2008, dado que a dicha fecha no se habia g ecutado la operacion de
ampliacion de capital que ha dado lugar a la integracion del Grupo Nyesa en € Grupo
Inbesos, no se dispone de estados financieros consolidados de ambos Grupos.

No obstante, teniendo en consideracion laintegracion del negocio de Grupo Nyesaen la
Sociedad como resultado de la Ampliacién de Capital cuya admision a cotizacion es
objeto de esta Nota sobre las Acciones (segun se describe en e apartado 3.4 posterior),
el endeudamiento financiero neto total a 30 de junio de 2008 se situaria en 684.946.000
euros.

En base a los estados financieros consolidados de cada uno de los Grupos, € ratio de
endeudamiento del Grupo Inbesos a 30 de junio de 2008 se sitlia en €l 936% y € del
Grupo Nyesa en € 1.666%. Dado que no se dispone de estados financieros consolidados
de ambos grupos a 30 de junio de 2008, se ha tomado como base de partida €
patrimonio neto resultante de los estados financieros pro-forma a 31.12.07 (76,7
millones de euros) y se ha gjustado por el resultado obtenido durante el primer semestre
por cada uno de los Grupos calculado en base aNIIF. De ello resulta un patrimonio neto
tedrico a 30 de junio de 2008 de 62,1 millones de euros, en base a cua se puede
extrapolar €l ratio de endeudamiento tedrico de los estados financieros consolidados
pro-formaa 30 de junio de 2008 y que se situariaen € 1.120%.

En e Modulo Pro-forma contenido en e Documento de Registro relativo a la
Ampliacion de Capital cuya admision a cotizacion es objeto de la presente Nota sobre
las Acciones se incluye un balance de situacion pro-forma una vez realizada la
integracion de Nyesa.

3.3. Interésdelaspersonasfisicasy juridicas participantesen la Emision

La Sociedad desconoce la existencia de cualquier vinculacién o interés econémico
significativo entre Inbesos y las entidades que han participado en la Emision, salvo la
relacién estrictamente profesional derivada del asesoramiento legal y financiero.

3.4. Motivosdela Emision y destino de losingr esos

La emision objeto de esta Nota sobre las Acciones se ha llevado a cabo con la finalidad
de adaptar la estructura de la Sociedad y redefinir su estrategia para dar una adecuada
respuesta al nuevo entorno econdmico del sector inmobiliario.

Con fecha 24 de diciembre de 2007, el Consgjo de Administracion de Inbesos aprobd un
proyecto de ampliacion de capital de la Sociedad (el “Proyecto de Ampliacion”), cuyo
objeto fundamental era lograr la integracion de Inbesos y de Nyesa y que fue también



suscrito o ratificado entre los dias 24 y 27 de diciembre de 2007 por los accionistas de
referencia de Inbesos y de Nyesa.

Con base en dicho Proyecto de Ampliacion, se est4 llevando a cabo un proceso de
integracion de los negocios de los grupos a los que pertenecen ambas sociedades en un
anico grupo empresarial cotizado en Bolsa, con el fin Ultimo de crear valor para los
accionistas de unay otra compariia.

La citada operacion de integracion permitira a Inbesos asegurar la continuidad de su
actividad en €l actual contexto de falta de liquidez y endurecimiento de las condiciones
de financiacion para los operadores del sector inmobiliario, gracias al mayor tamafio y
solidez financiera del Grupo Nyesa, lo cua justifica la excluson del derecho de
suscripcion preferente en la ampliacion de capital objeto del Proyecto de Ampliacién 'y
de la presente Nota sobre las Acciones, que servira de cauce para llevar a cabo la
integracion, através de la aportacion de Nyesay sus sociedades dependientes a Inbesos.

Asi, en virtud de lo previsto en el Proyecto de Ampliacién, en e informe de
administradores y en la correspondiente propuesta del Consgjo de Administracién de
Inbesos de fecha 28 de abril de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad
acordd, con fecha 30 de mayo de 2008, la realizacion de un aumento de capital, por un
importe nominal de 173.271.420 euros, mediante la emision de 144.392.850 nuevas
acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una, con una prima de emision
de 3,39164 euros por accion, es decir, por un importe total por accion, nominal mas
prima, de 4,59164 euros (la “Ampliacion de Capital” o, a los efectos de la presente
Nota sobre las Acciones, la “Emision”), con exclusion del derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de la Sociedad, con €l fin de que fuera integramente
suscrito por los socios de Nyesa mediante la aportacion del 100% de las participaciones
de esta sociedad, asi como de las participaciones representativas del 30% del capital de
Naturaleza Centro de Negocios XXI, SL. (“Centro de Negocios’) y del 1% de
Naturaleza y Espacio Gestion de Viviendas, S.L. (“Gestion de Viviendas'’) de las que
eran titulares los socios de Nyesa de forma directa.

Nyesa es la sociedad holding de un grupo de sociedades, entre las que se encuentran
Centro de Negocios y Gestion de Viviendas, cuyas principales lineas de negocio son la
gestion y desarrollo urbanistico de suelo no finalista, la promocién y adquisicion de
hoteles, residencias, centros comerciales y oficinas, y la promocién de viviendas
destinadas a primera'y segunda residencia.

La Ampliacién de Capital ha sido ya gecutada, suscrita'y desembolsada en virtud de
escritura publica de fecha 31 de julio de 2008, otorgada ante €l Notario de Catalufia, con
residencia en Barcelona, D. Juan Carlos Alonso Alvarez, una vez ha quedado cumplida,
en fecha 1 de agosto de 2008, la dltima de las condiciones a que ésta se encontraba
sometida, esto es, la aprobacion y registro del folleto informativo de la Ampliacion de
Capital por la CNMV. En particular, el Documento de Registro y el Modulo Pro-forma
sobre la Ampliacion de Capital fueron aprobados el pasado 1 de agosto de 2008, en
tanto que, hasta € dia de hoy, quedaba Unicamente pendiente de aprobacion por la
CNMYV la presente Nota sobre las Acciones. La escritura de gjecucion de la Ampliacién
de Capital ha sido inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona en fecha 2 de
septiembre de 2008.



El valor razonable del conjunto de las aportaciones que constituyen el contravalor de la
Ampliacion de Capital, segin € informe emitido por e experto independiente
designado por el Registro Mercantil PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (en
adelante, “PricewaterhouseCoopers’), es de 663.000.000 euros, que pueden
desglosarse como sigue:

(i) 661.416.990 euros corresponden a total de participaciones de Nyesa aportadas,
que equivale a un importe de 34,617055 euros por cada participacion de Nyesa;

(i)  1.575.600 euros corresponden a total de participaciones de Centro de Negocios
aportadas, que equivade a un importe de 4.376,666667 euros por cada
participacion de Centro de Negocios, y

(iii) 7.410 euros corresponden a total de participaciones de Gestién de Viviendas
aportadas, gue equivale a un importe de 3.705 euros por cada participacion de
Gestion de Viviendas.

3.5. Hechos significativos acaecidos desde la fecha de aprobacion del Documento
de Reqistro

3.5.1. Grupo Inbesos

Balance de situacion a 30 de junio de 2008

3070672008 31/12/2007

ACTIVO Importe (miles Importe %\Variacién
euros) (miles euros) 200872007

A) ACTIVO NO CORRIENTE 45.620 47 .617
1. Inmovilizado intangible: 1.987 2.047 -3%
a) Fondo de comercio
b) Otro inmovilizado intangible 1.987 2.047 -3%
2. Inmovilizado material 24.621 24.877 -1%
3. Inversiones inmobiliarias 13.203 12.741 4%
4. Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 3.252 3.464 -6%
5. Activos financieros no corrientes 1.308 3.240 -60%
6. Activos por impuesto diferido 1.249 1.248 0%
7. Otros activos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE 133.863 123.244 9%

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta

2. Existencias 118.175 107.517 10%
3. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar: 10.717 11.180 -4%
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios 2.950 2.854 3%
b) Otros deudores 2.332 2.801 -17%
c) Activos por impuesto corriente 5.435 5.525 -2%
4. Otros activos financieros corrientes 3.747 3.625 3%
5. Otros activos corrientes 596 585 2%
6. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 628 337 86%
TOTAL ACTIVO (A+B) 179.483 170.861 5%



PASIVO Y PATRIMONIO NETO

A) PATRIMONIO NETO (A.1 +A.2 +A.3)
A.1) FONDOS PROPIOS
1. Capital

a) Capital escriturado

b) Menos: Capital no exigido

2. Prima de emision

3. Reservas

4. Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propias
5. Resultados de ejercicios anteriores negativos

6. Otras aportaciones de socios

7. Resultado de ejercicio atribuido a la entidad dominante
8. Menos: Dividiendo a cuenta

9. Otros instrumentos de patrimonio neto

A.2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR

1. Activos financieros disponibles para la venta

2. Operaciones de cobertura

3. Diferencias de conversion

4. Otros

PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (A.1 +A.2)
A.3) INTERESES MINORITARIOS

B) PASIVO NO CORRIENTE

1. Subvenciones

2. Provisiones no corrientes

3. Pasivos financieros no corrientes:

a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables
b) Otros pasivos financieros

4. Pasivos por impuesto diferido

5. Otros pasivos no corrientes

C) PASIVO CORRIENTE

1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
2. Provisiones corrientes
3. Pasivos financieros corrientes:
a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables
b) Otros pasivos financieros
4. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar:
a) Proveedores
b) Otros acreedores
c) Pasivos por impuesto corriente
5. Otros pasivos corrientes

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C)

Cuenta de pérdidas y ganancias a 30 de junio de 2008

30/06/2008
Importe
(miles euros)

11.542
7.032
7.032

4.413
21.660

-87
-16.807

-4.669

-130

-130

11.412
3.096
18.239

16.406

16.406

1.571
262
146.735

125.054
124.924
130
21.673
16.206
5.467

8

179.483

31/12/2007
Importe (miles
euros)

19.56
16.502
7.032
7.032

4.413
21.951
-87

0

-16.807

16.502
3.066
17.852

145
15.888

15.888

1.571
248
133.441

117.314
117.314

16.091
11.429
4.662
0

36

170.861

%Variacion
2008/2007
-26%
-30%
0%
0%

0%
-1%
0%

-72%

-31%
1%
2%

-100%
3%

3%

0%

6%
10%

7%
6%

35%
42%
17%

-78%
5%



ACUMULADO ACUMULADO

ACTUAL ACTUAL
%Variacion
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 30/06/2008 30/06/2007 .0 /5007
Importe (miles Importe
euros) (miles euros)
(+) Importe neto de la cifra de negocios 3.892 9.226 -58%
(+/-) Variacion de existencias de productos terminados y en curso de
fabricacion 10.262 7.803 32%
(+) Trabajos realizados por la empresa para su activo 0
(-) Aprovisionamientos -10.458 -10.725 -2%
(+) Otros ingresos de explotacion 10 3.227 -100%
(-) Gastos de personal -3.114 -3.293 -5%
(-) Otros gastos de explotacion -2.307 -2.548 -9%
(-) Amortizacion del inmovilizado -669 -661 1%
(+) Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -2 63 -103%
(+/-) Otros resultados 25 -250 -110%
= RESULTADO DE EXPLOTACION -2.361 2.842 -183%
(+) Ingresos financieros 189 135 40%
(-) Gastos financieros -2.368 -1.426 66%
(+/-) Variaciéon de valor razonable en instrumentos financieros
(+/-) Diferencias de cambio
(+/-) Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
= RESULTADO FINANCIERO -2.179 -1.291 69%
(+/-) Resultado de entidades valoradas por el método de la participacion -57 180 -132%
= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -4.597 1.731 -366%
(+/-) Impuesto sobre beneficios -42 -1.248 97%
= RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES
CONTINUADAS -4.639 483 -1060%
(+/-) Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas
neto de impuestos
= RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO -4.639 483 -1060%
a) Resultado atribuido a la entidad dominante -4.669 422 -1206%
b) Resultado atribuido a intereses minoritarios -30 -61 -51%
BENEFICIO POR ACCION Importe Importe
(euros) (euros)
Basico -0,79 0,08
Diluido -0,79 0,08

Notas explicativas a |os estados financieros intermedios

1. Criterios contables

Los criterios contables utilizados en la elaboracion de los estados financieros
consolidados intermedios son los contemplados en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) adoptadas, hasta la fecha, por la Union Europea,



habiéndose aplicado de manera uniforme con respecto al gercicio anual finalizado e 31
de diciembre de 2007.

2. Estimacionesy juicios contables

Las estimaciones y juicios contables utilizados durante €l periodo comprendido entre el
1 deeneroy e 30 de junio de 2008 se han aplicado de manera uniforme con respecto a
los empleados en la formulacién de los estados financieros correspondientes al gercicio
2007, los cuales se detallaron en la memoria de |as cuentas anuales de dicho gercicio.

Las estimaciones y juicios contables utilizados se han realizado en funcién de la mejor
informacién disponible sobre los hechos analizados en la fecha de elaboracion de los
estados financieros intermedios adjuntos, si bien es posible que acontecimientos que
pudieran tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en proximos periodos, o que
se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion que,
en cuaquier caso, se considera no tendrian un efecto significativo en los
correspondientes estados financieros futuros.

3.  Variacionesen € perimetro de consolidacion

En el periodo transcurrido desde €l 1 de enero hasta el 30 de junio de 2008 no se han
producido variaciones en €l perimetro de consolidacion.

4. Principales variaciones en el Balance de situacion a 30.06.2008 frente a las
mismas variaciones a 31.12.2007

(i)  Inversiones en inmovilizado material

Durante el primer semestre del gercicio 2008 se han realizado inversiones en
inmovilizado material por importe de 659.000 euros. La actividad inversora del periodo
se ha centrado en el proyecto de construccion del parking subterraneo en concesion de
explotacion en el barrio de Hostafrancs en Barcelona.

Las amortizaciones del periodo han ascendido a 669.000 euros, y principamente
corresponden a las instalaciones en los campos de golf, que han ascendido a 493.000
euros.

(i)  Inmovilizado financiero

Durante €l primer semestre de 2008 no se ha producido ninguna operacion de compra o
venta de inmovilizado financiero.

Las inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion disminuyen por
las pérdidas acumuladas durante el primer semestre del 2008.

Los activos financieros no corrientes presentan una disminucion, debido al vencimiento
de titulos de renta fija por importe de 1.900.000 de euros, con vencimiento en €l
giercicio 2008, que €l Grupo Inbesds mantenia como reinversion de tesoreria en € area
inmobiliaria
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(ili) Existencias

Se produce un incremento respecto al cierre del gercicio 2007 de un 10%, debido alas
inversiones de las obras en curso, Mas Falgueres y Can Salguesfasel.

Durante el periodo transcurrido del gercicio 2008 no se han revertido las provisiones
por deterioro de alguno de los proyectos inmobiliarios incluidos en existencias que se
registraron en los estados financieros consolidados del gercicio 2007 por importe de 4,8
millones de euros. A 30 de junio de 2008 no se ha realizado valoraciéon por experto
independiente de |os activos del grupo.

(iv) Patrimonio neto

El patrimonio neto del grupo se sitta en 14 millones de euros frente a los 19 del
gercicio anterior, lo que supone una disminucion del 26%, debido a las pérdidas
acumuladas.

(v) Pasivosno corrientes

El pasivo no corriente se sittia en 18 millones de euros 10 que apenas supone variacion
respecto al cierre del gjercicio 2007.

(vi) Pasivos corrientes

El pasivo corriente asciende a 147 millones de euros y esta formado es su préactica
totalidad por las deudas con entidades de crédito que financian activos corrientes
(existencias, etc.). El incremento que se produce respecto al cierre del gercicio 2007 es
de 14 millones de euros, y corresponde a las disposiciones de hipoteca para las
inversiones de existencias asi como ala disposicién de pdlizas.

5. Principales variaciones en la Cuenta de Resultados a 30.06.2008 frente a las
mismas variaciones a 30.06.2007

El resultado del primer semestre del gercicio 2008 ha sido de unas pérdidas de 4,6
millones de euros, frente a resultado positivo del mismo periodo del gercicio anterior
de 483.000 euros.

L as principal es razones de este descenso se explican a continuacion:

Debido a la ralentizacion del sector inmobiliario, las ventas inmobiliarias han sido
inferiores que en € mismo periodo del ejercicio 2007 (Véase e Cuadro
INFORMACION SEGMENTADA (1) posterior).

El descenso de la cifra de negocio del Grupo Inbesos ha sido de 5 millones de euros
respecto al gjercicio anterior. Sobre este respecto, se pueden citar |os siguientes factores:

= Lasventasinmobiliarias disminuyen en 3,5 millones de euros.
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» Lacuenta“otrosingresos’ hadisminuido 1 millon de euros, debido a que, trasla
finalizacion de las obras en curso en € 2007, la constructora no esta realizando

nuevas obras.

» Losingresos en laactividad de ocio han disminuido 0,5 millones de euros.

INFORMACION SEGMENTADA (I)

Desglose cifrade negocios consolidada a 30.06.08 por segmento

Ingresos Ingresos Total ingresos
ordinarios .
ordinarios entre
proced.de
SEGMENTOS clientes segmentos ordinarios

Holding 44 688 733
Inmobiliaria 260 6 267
QOcio 3.451 296 3.747
Otra actividad 116 173 289
(1) Ajustes y eliminaciones
de ingresos ordinarios entre
segmentos 0 -1.143 -1.143
TOTAL 3.871 21 3.892

Desglose cifrade negocios consolidada a 30.06.07 por segmento

Ingresos Ingresos Total ingresos
ordinarios .
ordinarios entre
proced.de
SEGMENTOS clientes segmentos ordinarios

Holding 50 1.596 1.646
Inmobiliaria 3.714 7 3.721
QOcio 3.963 897 4.860
Otra actividad 1.410 960 2.370
(1) Ajustes y eliminaciones
de ingresos ordinarios entre
segmentos 0 -3.371 -3.371
TOTAL 9.137 89 9.226

El resultado de explotacion constituye una pérdida de 2,4 millones de euros.

El resultado financiero es negativo en 2,2 millones de euros, debido a nivel de
endeudamiento del grupo.

6. Cambios habidos en los activos y pasivos contingentes

No se ha producido modificacion sustancial en la situacién de los activos y pasivos
contingentes desde €l cierre del gercicio 2007.
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35.2.

Grupo Nyesa

A continuacion se incluyen Balance de Situacion y Cuenta de Pérdidas y Ganancias del
Grupo Nyesa a 30 de junio de 2008 elaborados conforme a NIIF.

Balance de situacion a 30 de junio de 2008

Il
IV,

vl
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Wil
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NYESA GESTION, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADOS

(cifras en euros)

ACTIVO

Inmavilizado material

Inversiones inmaobiliarias

Fondo de Comercio

Otros activos intangibles

Activos financieros no corrientes

Inversiones aplicando el método de la participacion
Derivados Activas

Activos por impuestos diferidos

Otros activos no corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Activos biologicos

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos financieros corrientes

Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes

Otros activos corrientes

Efectivos y otros medios liquidos equivalentes

Subtotal activos corrientes

Activos no corrientes clasif como mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas
ACTIVOS CORRIENTES

TOTAL ACTIVC (A+B)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital

Reservas

Ganancias acumuladas

Otros instrumentos de patrimonia neto

Menos: Valores propios

Difsrencias de cambio

Otros ajustes por valoracian

Reservas de reval de activos no corrientes clasif como mantenidos para la venta y de activ. Interr
Menos: Dividendos a cuenta

PATRIMONIO ATRIBUIDO A TENEDORES DE INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO DE LA DOMINANTE
Intereses minaritarios

TOTAL PATRIMONIO NETO

Derivados Pasivos

Deudas con entidades de crédito
(Otros pasivos financieros
Pasivos por impuestos diferidos
Provisiones

Otros pasivos no corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES

Emision de obligaciones y otros valores negociables

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Otros pasivos financieros

Provisiones

Otros pasivos corrientes

Subtotal pasives corrientes

Pasivos directamente asoc.con activos no corr. Clasif. como mantenidos para la venta y de act. Interr
PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A+B+C+D+E+F)

Cuenta de pérdidas y ganancias a 30 de junio de 2008
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30/06/2008 31/12/2007 VARIACION VARIACION %
111.954 609 101159431 10795178 1%
64.102.000 64.102.000 0 0%
0 0 0 0%
1.636.698 1485684 151.013 10%
94 050 564 84 .311.879 9.738 685 12%
0 0 0 0%
451754 451754 0 0%
1.519.359 2.147.247 (627.888) -29%
273.714.984 253.657.995  20.056.988 8%
460.435.973 446774176 13.661.797 3%
28.314.579 34498540 (6.184.962) -158%
3.541.938 2.854.938 G87.000 24%
0 0 0 0%
25 156.788 22903413 2253375 10%
4085914 10.675.653  (6.589.739) -62%
521.535.192 517.707.711 3.627.41 1%
521.535.192 57.707.01 3.821.411 1%
795.250.176 771.365.716  23.884.460 3%
19.106.680 19.106.680 0 0%
4552188 4.662.057 (109.369) -2%
8.836.376 18.849.729  (10.013.353) -53%
0 0 0 0%
0 0 0 0%
0 0 0 0%
0 177646 (177.648) -100%
0 0%
0 0 0 0%
32.495.244 42.796.112  (10.300.868) -24%
472 867 493 440 (20.553) 4%
32.968.131 43.289.552  (10.321.421) -24%
511436 511436 (0) 0%
305.657.075 274191076 31.466.000 11%
0
7.803.101 7.915.652 -1%
44 915 30.668 46%
54.246.272 56.805.698  (25509.426) -2%
368.262.799 339.457.529  28.805.269 8%
344 677 639 340.207.502 4.470.137 1%
38.107.340 39.818.224  (1.710.884) 4%
6.400.000 6.400.000 (0) 0%
0 0
4834 268 2.192.908 2.641.359 120%
394.019.246 388.618.635 5.400.611 1%
0 0
394.019.246 388.618.635 5.400.611 1%
795.250.176 771.365.716  23.884.460 3%



NYESA GESTION, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(cifras en euros)

30/06/ 2008
+ Importe neto de la cifra de negocio 17.120.254
+ Otros ingresos 1879.629
INGRESOS DE LA EXPLOTACION 18.999.882
+/- Variacion de existencias de productos terminados o en curso 13.490.392
Aprovisionamientos (15.027.647)
Gastos de personal (2.952 643)
Dotacidn a la amortizacidn (758.878)
Otros gastos (5.977 . 144)
GASTOS DE LA EXPLOTACION (11.225.919)
= BEMEFICIO/PERDIDA) DE EXPLOTACION 7.773.964
+ Ingresos financieros 361.332
Gastos financieros (16.633.250)
+/- Diferencias de cambic (neto) 323
RESULTADO FINANCIERO (16.271.595)
+- Resultado porvariaciones de valor de instrumentas financieras a valar razonable (neta) (1.536.275)
+/- Resultado porvariaciones de valor de activas no financieros a valor razonable (neto) ]
+- Resultado por deteriorol reversidn del deteriore de activos (neto) 0
. Participacian en gl resul?ad-:n del ejercicio de |:;-IS asociadas v negocios conjuntos que se 0
contabilicen segun el métoda de la participacion
Resultado de la enajenacidn de activas no corrientes o valoracién de actives no
+- corrientes clasificados como mantenides para la venta no incluidos dentro de las 0
actividades interrumpidas (neto)
Resultados en adquisicidn de paricipadas (exceso de valor sobre coste) 0
+- Otras ganancias o pérdidas (neto) a
OTROS RESULTADOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS [1.536.275)
= BENEFICIO/PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS DE ACTIVIDADES CONTINUADAS (10.033.908)
+- Gasto porimpuesto sobre las ganancias
= BENEFICIO/{PERDIDA) DEL EJERCICIO DE ACTIVIDADES CONTINUADAS (10.033.906)
+- Resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas (netao)
= BENEFICIO/{PERDIDA) DEL EJERCICIO (10.033.906)
+/- Intereses minoritarios (20.553)

_ BEMEFICIO/{PERDIDA) ATRIBUIBLE A TENEDORES DE INSTRUMENTOS DE PATRIMOMIO (10.013.353)
NETO DE LA DORMINANTE T

Hasta e presente gercicio 2008, Grupo Nyesa no disponia de cuenta de resultados
conforme a la normativa NIIF, no obstante, conforme a la normativa PGC, el resultado
del grupo en €l periodo enero-junio 2007 fue de -6.560.255,42 €.

Notas explicativas

A junio de 2008 permanece reflgjado un gjuste por valoracion de existencias por valor
de 2.031.000 de euros contabilizado en diciembre del 2007. No se han hecho otros
ajustes por valoracion de existencias.

Balance
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Las principales variaciones en las cifras de balance a 30 de junio de 2008, respecto de
31 de diciembre de 2007, han sido las que reflgjan los balances consolidados a dichas
fechas que se incluyen a continuacion:

Inmovilizado Material: el incremento se debe principamente alainversion en la
construccion del Hotel Gran Melia Palacio de I sora.

Existencias: La variacion en este epigrafe se debe a la compensacion de dos
efectos diferentes, por un lado la disminucion por la entrega de viviendas en dos
promociones y, por otro lado, € aumento por la obra eecutada de las
promociones que el Grupo tiene en curso.

Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar: registro de las entregas de
promociones durante el primer semestre.

Activos Financieros No Corrientes y Otros Activos Financieros Corrientes: el
incremento se debe, principalmente, a los préstamos realizados a sociedades
participadas en cuantia superior a importe que deberia haberse aportado en
funcion de la participacién que se posee en dichas sociedades. Estos créditos no se
eliminan en el proceso de consolidacion y, por tanto, se genera un crédito contra
el resto de socios de esas sociedades por e importe del exceso de aportacion
mencionado. Aproximadamente 12 millones de euros de esta deuda corresponden
a la aportacion de fondos realizada a Nyesa Generica, S.L. No existe
incertidumbre respecto a su cobro, en la medida en que suelen equilibrarse con
mayores aportaciones futuras del resto de los socios.

Otros Activos Corrientess Aumento de los saldos mantenidos con
Administraciones PUblicas.

Deudas con entidades de crédito (corrientes y no corrientes): El aumento en
términos globales de las “ Deudas con entidades de crédito” se debe a dos efectos
de signo contrario; por un lado una disminucion como consecuencia de las
entregas de viviendas y la subrogacion de los compradores en los préstamos
existentes, por otro lado un incremento provocado por las disposiciones para la
financiacién de la construccién de la obra en curso, tanto de promociones como de
activos hoteleros (especialmente € Hoted Gran Melid Paacio de Isora).
Adicionamente, otra causa del incremento es la concesion de una pdliza de
crédito para el pago del VA soportado en la adquisicién de unos terrenos en
Cataluiia.

Acreedores Comerciales y Otras Cuentas a Pagar: la disminucion corresponde
principalmente a pago del IVA mencionado en el parrafo anterior al proveedor de
terrenos que ascendié a aproximadamente 12 millones de euros.

Cuenta de pérdidas y ganancias

Las principales magnitudes en la cuenta de resultados consolidados a 30 de junio de
2008 serian:
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. Ingresos de la Expl otacion:

a.  Importe Neto de la Cifra de Negocios. en esta partida estan registradas
principalmente las ventas de las promociones en Villarias y Sabifianigo, asi
como la actividad ordinaria de los hoteles Holiday Inny Melia Zaragoza.

b.  Otros Ingresos: provienen fundamentalmente por las rentas percibidas de los
arrendamientos de los activos (“inversiones inmobiliarias’), en concreto del
Hotel Tryp Macarena, Novotel, Centro Empresarial de Miralbueno y
Residencia Minadel Morro.

o Variaciéon de Existencias y Aprovisionamientos: recogen las certificaciones de
obray altaen existencias del primer semestre del 2008.

o Dentro del epigrafe de Resultado por Variaciones de valor de instrumentos
financieros se recoge la puesta a valor razonable de los Fondos de Inversion y
otros activos financieros del grupo.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
ADMITIRSE A COTIZACION

4.1. Descripcion del tipo v la clase de los valores admitidos a cotizacion, con €l
Caodigo I SIN (ndmer o internacional de identificacion del valor) u otro codigo
deidentificacion del valor

Los valores que se emiten son 144.392.850 nuevas acciones de 1,20 euros de valor
nominal cada una, de lamisma clasey serie que las acciones de la Sociedad actualmente
en circulacién, con una prima de emision de 3,39164 euros por accion (las “Acciones
Nuevas’), representadas mediante anotaciones en cuenta, y que gozan de plenos
derechos politicos y econdmicos. Las Acciones Nuevas representan un valor nominal
total de 173.271.420 euros. En consecuencia, €l capital social de Inbesos tras la Emision
serd de 180.303.420 euros.

El capital de la Sociedad con anterioridad a la Emision es de 7.032.000 euros,
correspondiente a 5.860.000 acciones ordinarias de 1,20 euros cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembol sadas.

El Cadigo ISIN de las acciones de la Sociedad ya en circulacion es ES0150480111.

A fin de identificar las Acciones Nuevas de la Sociedad en el momento del registro del
Folleto, la Agencia Naciona de Codificacion de Vaores Mobiliarios, entidad
dependiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha asignado €l
Cadigo ISIN provisiona niumero ES0150480210 a las citadas Acciones Nuevas de la
Sociedad. Dicho cogido ISIN provisional se unificara con €l de las acciones ya en
circulacion de la Sociedad tras la admision a cotizacién de las Acciones Nuevas.

4.2. Legidacion segln la cual se han creado los valores

Las acciones de la Sociedad se rigen por lo dispuesto en la legislacion espafiola y, en
concreto, por las disposiciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
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aprobado por e Real Decreto Legidativo 1564/1989, de 22 de diciembre (en lo
sucesivo, la“Ley de Sociedades Andnimas’), y de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (en lo sucesivo, la “Ley del Mercado de Valores’), y de sus
respectivas normativas de desarrollo.

4.3. Indicacion de s los valores estan en forma registrada o al portador v s los
valores estan en forma de titulo o de anotacién en cuenta. En el Ultimo caso,
nombre vy direccion de la entidad responsable de la llevanza de las
anotaciones

Las acciones de la Sociedad estédn representadas por medio de anotaciones en cuenta
siendo la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”), con domicilio en Madrid, Plaza de la
Lealtad, 1, la entidad encargada de su registro contable junto con sus entidades
participantes autorizadas (en adelante, las “Entidades Participantes’).

4.4. Divisadelaemision devalores

L as acciones de la Sociedad estan denominadas en euros (€).

45. Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier
limitacion de esos der echos, y procedimiento para el ejercicio de los mismos

Las Acciones Nuevas gozaran, a igual que las acciones de Inbesds actualmente en
circulacion, de los siguientes derechos, en los términos previstos en los Nuevos
Estatutosy en la Ley de Sociedades Andnimas:

(i) Derechosdedividendos

Fecha o fechasfijas en las que surgen los der echos

Las Acciones Nuevas que se emiten tienen derecho a participar en e reparto de
las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacion en las
mismas condiciones que las restantes acciones de la Sociedad actuamente en
circulacion.

Las Acciones Nuevas gue se emiten gozan de estos derechos desde el momento de
su emision, de conformidad con lo previsto en laLey de Sociedades Andnimas.

Plazo después del cual caduca el derecho alos dividendosy una indicacion de
la persona en cuyo favor acttala caducidad

L os rendimientos que produzcan las Acciones Nuevas podran ser hechos efectivos
en la forma que para cada caso se anuncie, siendo €l plazo de la prescripcion del
derecho a su cobro € establecido en el Codigo de Comercio, es decir, de cinco
anos. El beneficiario de dicha prescripcion seréla Sociedad.
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(i1)

Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no
residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna a cobro de
dividendos por parte de tenedores no residentes, sin perjuicio de las eventuales
retenciones a cuenta del Impuesto sobre la Renta de No Residentes que puedan ser
de aplicacion (véase € apartado 4.11 de la presente Nota sobre las Acciones).

Tasa de los dividendos o0 método para su célculo, periodicidad y carécter
acumulativo o no acumulativo de los pagos

Los Nuevos Estatutos dejan al arbitrio de la Junta General de Accionistas la
cuantiaarepartir como dividendo.

De este modo, las Acciones Nuevas, a igual que las demas acciones de la
Sociedad, tendran derecho, conforme a lo dispuesto en e articulo 58 de los
Nuevos Estatutos, a dividendo que acuerde la Junta General de Accionistas, que
sera la que determine la cuantia, momento y forma de pago de los dividendos, que
se distribuirén alos accionistas en proporcién a capital que hayan desembolsado.
S6lo podran repartirse dividendos con cargo a beneficio del gercicio, o areservas
de libre disposicion, si se han cubierto las atenciones previstas por laLey y los
Estatutos de la Sociedad y el valor del patrimonio neto contable no es o, a
consecuencia del reparto, no resulta ser inferior a capital social. Si existiesen
pérdidas de gjercicios anteriores que hiciesen que ese valor del patrimonio neto de
la Sociedad fuese inferior a la cifra del capital social, el beneficio se destinara a
compensar pérdidas.

Las Acciones Nuevas tendran también derecho, a igual que las demés acciones de
la Sociedad, conforme a lo dispuesto en € articulo 59 de los Nuevos Estatutos, a
percibir los dividendos en especie que la Junta General acuerde. La Junta General
podra acordar que €l dividendo sea satisfecho total o parciamente en especie
cuando: (i) los bienes o valores objeto de distribucion sean homogéneos; (ii) estén
admitidos a cotizacion en un mercado oficia -en e momento de la efectividad del
acuerdo- 0 quede debidamente garantizada por la Sociedad la obtencion de liquidez
en e plazo maximo de un afio; y (iii) no se distribuyan por un valor inferior a que
tienen en e balance de la Sociedad.

Derechos de asistencia y voto

Conforme a lo dispuesto en e articulo 25 de los Nuevos Estatutos, tendran
derecho de asistencia a las Juntas Generales los titulares de cualquier nimero de
acciones inscritas a su nombre en e correspondiente registro contable con cinco (5)
dias de antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta y que se hdlen a
corriente en e pago de los dividendos pasivos. Esta circunstancia debera acreditarse
por medio de la oportuna tarjeta de asistencia o certificado de legitimacion expedido
por la entidad o entidades encargadas de la llevanza del registro de anotaciones en
cuenta o en cualquier otraformaadmitida por lalegidacion vigente.
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(iii)

(iv)

De conformidad con lo previsto en e articulo 34 de los Nuevos Estatutos, |os
asistentes a la Junta General tendran un voto por cada accion que posean O
representen.

Asimismo, conforme a lo dispuesto en el articulo 26 de los Nuevos Estatutosy en
el nuevo articulo 9 del Reglamento de la Junta aprobado por la Junta General de
Accionistas en fecha 30 de mayo de 2008, todo accionista que tenga derecho de
asistencia podra hacerse representar en la Junta General por medio de otra
persona, que debera ser accionista.

Der echos de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores de
la misma clase

Todas las acciones de Inbesos confieren a su titular, en los términos establecidos
en la Ley de Sociedades Andnimas, e derecho de suscripcién preferente en los
aumentos de capital con emision de nuevas acciones y en la emision de
obligaciones convertibles en acciones, salvo exclusion del derecho de suscripcion
preferente de acuerdo con el articulo 159 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Asimismo, todas las acciones de Inbesos confieren a sus titulares el derecho de
asignacion gratuita reconocido en la propia Ley de Sociedades An6nimas en los
supuestos de aumento de capital con cargo areservas.

Los Nuevos Estatutos de la Sociedad disponen en su articulo 14 la reglamentacion
de la posible supresion del derecho de suscripcién preferente en los casos en que
concurran razones de interés social, ofreciendo pautas interpretativas para la
valoracion del interés socia exigible parala supresion del derecho de suscripcion
preferente.

En particular, y sin caracter exhaustivo, € interés social podra justificar la supresiéon
del derecho de suscripcion preferente cuando ello sea necesario para facilitar la
entrada de un socio industrial o tecnoldgico que aporte nuevas capacidades a la
Sociedad, la colocacién de las nuevas acciones en mercados extranjeros que
permitan € acceso a fuentes de financiacion o la captacion de recursos a traveés de
técnicas de colocacion basadas en la prospeccion de la demanda aptas para
maximizar € tipo de emisién de las acciones.

En todo caso, no habra lugar a derecho de suscripcién preferente para los antiguos
accionistas y titulares de obligaciones convertibles cuando € aumento de capital se
deba a la conversion de obligaciones en acciones, a la absorcion de otra sociedad o
parte del patrimonio escindido de otra sociedad, o cuando la Sociedad hubiere
formulado una oferta publica de adquisicion de valores cuya contraprestacion
consista, en todo o en parte, en valores aemitir por la Sociedad.

Der echos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Las Acciones Nuevas que se emiten conferiran a sus titulares e derecho a
participar en el reparto del patrimonio resultante de la liquidacion, en las mismas
condiciones que | as restantes acciones en circulacion.
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(v) Derecho deinformacion

Las Acciones Nuevas conferirdn a su titular €l derecho de informacién recogido
en el articulo 48.2 d) de laLey de Sociedades Anénimas, y con caréacter particular,
en € articulo 112 del mismo texto legal, asi como aquellos derechos que, como
manifestaciones especiadles del derecho de informacion, son recogidos en el
articulado de la Ley de Sociedades Andnimas.

46. En e caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones,
autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales los valor es han sido y/o
seran creados o emitidos

(i) Acuerdosy aprobaciones

Con fecha 30 de mayo de 2008, la Junta Genera de Accionistas de la Sociedad acordé
la readlizacion de la Ampliacion de Capital con aportaciones no dinerarias, por un
importe nominal de 173.271.420 euros, mediante la emision de 144.392.850 Acciones
Nuevas de 1,20 euros de valor nominal cada una, equivalente al 96,1% del capital social
de Inbesos post-ampliacion, con una prima emision de 3,39164 euros por accion, es
decir, por un importe total, nominal més prima, de 4,59164 euros por accion.

La Ampliacién de Capital se acordd con exclusion del derecho de suscripcion preferente
de los accionistas de Inbesos por razones del interés social, con € fin de que fuera
integramente suscrita por |os socios de Nyesa (que se detallan mas adelante) mediante la
aportacion del 100% de las participaciones de esta sociedad y de las participaciones en
el capital de Centro de Negocios y de Gestion de Viviendas de las que los socios de
Nyesa eran titulares de forma directa. En particular, € contravalor de la Ampliacién de
Capital son (i) 19.106.680 participaciones representativas del 100% del capital social de
Nyesa, (ii) 360 participaciones representativas del 30% del capital de Centro de
Negocios, y (iii) 2 participaciones representativas del 1% del capital de Gestion de
Viviendas.

Por otra parte, en consonancia con |o acordado por la Junta General de Accionistas el 30
de mayo de 2008, la Ampliacién de Capital ha sido suscrita y desembolsada por las
personasy en los importes que se indican a continuacion:

(i) D. José Luis Bartibas Larragay ha suscrito (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva
emision de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335
participaciones de Nyesa de su titularidad, y (b) 85.786,3421 acciones de nueva
emision de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones
de Centro de Negocios de su titularidad;

(i) D. José Luis Bartibas Herrero ha suscrito (a) 18.006.011,3536 acciones de nueva
emisién de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335
participaciones de Nyesa de su titularidad, (b) 85.786,3421 acciones de nueva
emision de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones
de Centro de Negocios de su titularidad, y (c) 806,9012 acciones de nueva
emisiéon de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de 1 participacion de
Gestion de Viviendas de su titularidad,;
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(iii) D. Roberto Bartibas Herrero ha suscrito 18.006.011,3536 acciones de nueva
emisién de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335
participaciones de Nyesa de su titularidad; y (b) 85.786,3421 acciones de nueva
emision de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones
de Centro de Negocios de su titularidad;

(iv) D. Carlos Bartibas Herrero ha suscrito 18.006.011,3536 acciones de nueva
emision de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de las 2.388.335
participaciones de Nyesa de su titularidad; y (b) 85.786,3421 acciones de nueva
emision de Inbesos, como consecuencia de la aportacion de las 90 participaciones
de Centro de Negocios de su titularidad;

(v) Inversion en Activos Urbanos, S.L. ha suscrito (a) 71.804.309,4031 acciones de
nueva emision de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de las 9.524.194
participaciones de Nyesa de su titularidad, y (b) 806,9012 acciones de nueva
emisiéon de Inbesds, como consecuencia de la aportacion de 1 participacion de
Gestion de Viviendas de su titularidad;

(vi) El Taaderon, S.L. ha suscrito 219.736,0115 acciones de nueva emision de
Inbesds, como consecuencia de la aportacion de las 29.146 participaciones de
Nyesa de su titularidad.

De conformidad con € tipo de emision y € vaor unitario de las participaciones
aportadas, larelacion de canje resultante de la Ampliacion de Capital esla siguiente:

(i) por cada participacion de Nyesa aportada, se han entregado 7,539148 acciones de
Inbesos;

(i) por cada participacion de Centro de Negocios aportada, se han entregado
953,181579 acciones de Inbesos; y

(iii) por cada participacion de Gestion de Viviendas aportada, se han entregado
806,901238 acciones de Inbesos.

Las fracciones de accién de Inbesds que han correspondido a los aportantes a
consecuencia de la aplicaciéon de la relacion de canje anterior se han atribuido en
copropiedad, siendo la cuota de copropiedad proporcional ala fraccién que corresponde
acada uno.

En virtud de lo previsto en los acuerdos de la Junta General de Accionistas de Inbesos
relativos a la Ampliacion de Capital, €l aumento ha sido integramente suscrito, no
habiéndose previsto la posibilidad de que éste se suscribiera de forma parcial. El propio
acuerdo de aumento de capital disponia que, en caso de que la Ampliacion de Capital no
hubiera sido integramente suscrita, €l acuerdo habria quedado sin efecto.

La Junta General acordd, por otra parte, delegar en el Consgjo de Administracion, con
expresa capacidad de subdelegacion en el Presidente Ejecutivo de la Sociedad, la
facultad de redlizar cuantos actos sean precisos hasta lograr la inscripcion de la
Ampliacion de Capital en e Registro Mercantil (incluyendo, sin limitacion, la
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declaracion en su caso de gecucion y desembolso del aumento) y de solicitar la
admision a negociacion oficial de la totalidad de las acciones emitidas en virtud de la
Ampliacién de Capital, en las Bolsas de Madrid y Barcelona, asi como lainclusion en e
Mercado Continuo, realizando para €llo cuantos tramites sean necesarios 0 convenientes
a tales efectos ante la Comision Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades
Rectoras de las citadas Bolsas de Valores, la Sociedad de Bolsas, Iberclear, la entidad
encargada de la llevanza del registro contable de las acciones y cualesguiera otros
organismos, entidades o registros publicos o privados.

(i) Informesde expertos
L os siguientes informes han sido emitidos en € marco de la Ampliacion de Capital:

- Informe emitido por KPMG Asesores, S.L., designado por Nyesa e Inbesos a la
firma del Proyecto de Ampliacion, sobre el valor razonable de las aportaciones
proyectadas como contravalor de la Ampliacion de Capital.

- Informe emitido por Sabadell Corporate Finance, S.L., designado por Inbesos ala
firma del Proyecto de Ampliacion, sobre el valor razonable por accion de Inbesos
parala determinacion del tipo de emision de la Ampliacion de Capital.

- Informe emitido por PricewaterhouseCoopers, auditor de cuentas distinto del de
Inbesos y designado por € Registrador Mercantil de Barcelona, de fecha 22 de
abril de 2008, sobre la exclusién del derecho de suscripcion preferente en la
Ampliacion de Capital, de conformidad con lo establecido en el articulo 159 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

- Informe emitido por PricewaterhouseCoopers, en su condicion de experto
independiente designado por e Registrador Mercantil de Barcelona, de fecha 25
de abril de 2008, sobre valoracion de aportacion no dineraria, de conformidad con
lo establecido en el articulo 38 de la Ley de Sociedades Andnimas.

- Informe emitido por BDO Audiberia Auditores, S.L., de revisién especial sobre
los estados financieros pro-forma que se incluyen en e Médulo Pro-forma sobre
la Ampliacion de Capital, aprobado por laCNMYV € 1 de agosto de 2008.

- Informe emitido por Villalba, Envid y Cia. Auditores S.L. de revisiéon limitada de
lainformacion financieraintermedia de Nyesa que se incluye en e Documento de
Registro sobre la Ampliacion de Capital, aprobado por la CNMV € 1 de agosto
de 2008.

(iii) Autorizaciones

La g ecucion de la Ampliacidn de Capital quedd condicionada, en virtud del Proyecto de
Ampliacion y del acuerdo de aumento de capital adoptado por la Junta General de
Accionistas de Inbesos de 30 de mayo de 2008, a la autorizacién de la operacion, en
caso de resultar precisa, por parte de las autoridades competentes de Defensa de la
Competencia. No obstante |o anterior, dicha autorizacién no ha resultado finalmente
preceptiva a amparo de lo previsto en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
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Competencia, en tanto que no concurren en la operacion objeto de la presente Nota
sobre las Acciones ninguna de las dos circunstancias previstas en € articulo 8 delaLey
de Defensa de la Competencia. A saber:

a) como consecuencia de la integracion de Grupo Nyesa en Grupo Inbesos no se
adquiere ni se incrementa una cuota igual o superior a 30 por ciento en ninguno
de los mercados relevantes de producto o servicio de ambos grupos en e dmbito
nacional, ni en un mercado geogréfico definido dentro del mismo; y

b) tampoco se cumple la condicion, por otra parte, de que el volumen de negocios
global en Espafia del conjunto formado por Grupo Nyesa'y Grupo Inbesos supere
en el dltimo gercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, en tanto que
no concurre en el presente caso €l supuesto de que ambos grupos hayan realizado
individualmente en Espafia un volumen de negocios superior a 60 millones de
euros en €l Ultimo gjercicio.

Asimismo, la gecucién de la Ampliacidn de Capital quedd condicionada, en virtud del
citado acuerdo de aumento de capital, al cumplimiento de las siguientes condiciones:

(i) larenuncia de los bancos financiadores de Inbesos a gercicio de cualesquiera
derechos de resolucién o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de
Inbesos bajo los correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia
del cambio de control en Inbesos derivado de la Ampliacion de Capital;

(i) la renuncia de los bancos financiadores de Inbesos a gercicio de cualesquiera
derechos de resolucién o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de
Inbesos bajo los correspondientes contratos de financiacion, como consecuencia
de cuaquier incumplimiento de las condiciones de dichos contratos con
anterioridad ala Ampliacion de Capital.

(iii) laaprobaciony registro del folleto informativo relativo ala Ampliacién de Capital
por laCNMV.

A la fecha del Documento de Registro sobre la Ampliacion de Capital, esto es, a 1 de
agosto de 2008, la totalidad de las entidades financieras acreedoras de Inbesds habian
aceptado expresamente €l cambio de control en Inbesds como consecuencia de la
Ampliacion de Capital renunciando a cuaesguiera derechos de resolucion o
vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesos bgo los
correspondientes contratos de financiacion que pudieran derivarse de ese cambio.

Por otra parte, ni alafecha del citado Documento de Registro ni a la fecha de registro
de la presente Nota sobre las Acciones se ha visto cumplida la condicién suspensivaala
gue se sometié la Ampliacion de Capital acordada por la Junta de Inbesos de 30 de
mayo de 2008, relativa a la renuncia de los bancos financiadores de Inbesos a gercicio
de cualesquiera derechos de resolucion o vencimiento anticipado en las obligaciones de
pago de Inbesdos bgo los correspondientes contratos de financiacion, como
consecuencia de cualquier incumplimiento de las condiciones de dichos contratos con
anterioridad a la Ampliacion de Capital. No obstante lo anterior, dado que dicha
condicion fue establecida a peticion y en beneficio exclusivo de quienes iban a suscribir
y de hecho han suscrito la Ampliacién de Capital (esto es, de D. José Luis Bartibas
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Larragay, D. José Luis Bartibas Herrero, D. Roberto Bartibéas Herrero, D. Carlos
Bartibas Herrero, Inversion en Activos Urbanos, S.L. y El Tgjaderén, S.L.), y que éstos
han renunciado expresamente a su cumplimiento, la condicion ha podido tenerse por
cumplida, mediando larenuncia de quien esta legitimado para exigir su cumplimiento.

En todo caso, ninguna de |as entidades financiadoras ha g ercido su derecho aresolucion
o vencimiento anticipado de las obligaciones de pago de Inbesds bago los
correspondientes contratos de financiacion como consecuencia de la existencia de
incumplimiento. A este respecto, en los supuestos en los que se han detectado
incumplimientos de pago por parte de Inbesos se ha renegociado con las entidades su
regularizacion. No obstante, como ya se hizo constar en e Documento de Registro
sobre la Ampliacién de Capital, en e supuesto de que alguna de las entidades
acreedoras optara por la resolucion, € Grupo Inbesos haria frente a su pago mediante la
renegociacion de la deuda, la aportacion de fondos propios o, incluso, mediante la
desinversion de activos no estratégicos. En el supuesto de que no fuese posible articular
ninguna de las alternativas anteriores, no podria descartarse, sin embargo, que la
Sociedad no pudiera hacer frente a sus compromisos de pago, y que tuviera por tanto
problemas de liquidez.

Finalmente, como ya se ha indicado, €l Documento de Registro y el Médulo Pro-forma
sobre la Ampliacion de Capital, que forman parte integrante del folleto informativo
sobre la operacion, han sido ya aprobados y registrados por la CNMV en fecha 1 de
agosto de 2008. Por su parte, la admision a cotizacion de las Acciones Nuevas, a que se
refiere la presente Nota sobre las Acciones, esta sujeta a régimen genera de
verificacion por laCNMV.

4.7. En caso de nuevas emisiones, fecha prevista de emision delos valores

La Ampliacion de Capital ha sido suscritay desembolsada mediante la aportacion de la
totalidad del capital social de Nyesay de las participaciones en €l capital de Centro de
Negocios y de Gestion de Viviendas que constituyen el contravalor de la Ampliacion de
Capital en virtud de escritura publica otorgada €l 31 de julio de 2008, con sujecion ala
condicion suspensiva de que fueran aprobados por laCNMV e Documento de Registro
y e Modulo Pro-forma sobre la Ampliacion de Capital segin establecia el propio
acuerdo de aumento de capital, 1o que tuvo finalmente lugar € 1 de agosto de 2008. Esta
ultima se considerarg, por tanto, lafecha de laemision de las Acciones Nuevas.

Efectuada la inscripcién de la escritura de gjecucion de la Ampliacion de Capital en el
Registro Mercantil, se ha hecho entrega de dicha escrituraala CNMV, lberclear y ala
Bolsa de Madrid.

Seguidamente, el mismo dia de la inscripcion en el registro central a cargo de Iberclear,
se han practicado por las Entidades Participantes las correspondientes inscripciones en
sus registros contables a favor de los suscriptores de las Acciones Nuevas objeto de la
Ampliacion de Capital.

4.8. Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los
valores
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Las Acciones Nuevas objeto de la Emision no estan sujetas a ninguna restriccion a su
transmision.

4.9. Indicacion dela existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicion y/o
normasderetiraday recompraobligatoria en relacion con los valores

Como resultado de la gecucién de la Ampliacién de Capital, y conforme a lo previsto
en el Proyecto de Ampliacion, los socios de Nyesa con anterioridad a la gjecucion de la
Ampliacion de Capital cumplirdn con todas las obligaciones legales que resulten de
aplicacion en ese momento, incluyendo la de formular una oferta publica de adquisicién
de la totalidad del capital de Inbesds, en virtud de lo dispuesto en la normativa sobre
ofertas publicas de adquisicion contenida en la Ley del Mercado de Valoresy en el Rea
Decreto 1066/2007 de 27 de julio, sobre € régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

En particular, una vez ha sido gjecutada la Ampliacion de Capital, D. José Luis Bartibas
Larragay, D. José Luis Bartibas Herrero, D. Roberto Bartibéds Herrero, D. Carlos
Bartibds Herrero, Inversion en Activos Urbanos, S.L. y El Taaderén, SL. han
adquirido conjuntamente mas del 30% del capita de Inbesos por 1o que se encuentran,
por tanto, obligados a formular una oferta publica de adquisicion sobre la totalidad del
capital de Inbesos en e plazo previsto legamente. Dicha oferta se formulara a precio
equitativo que debera de fijarse, bgjo la supervision de la CNMV, de conformidad con
los criterios establecidos en la normativa reguladora de las ofertas publicas de
adquisicion.

Se hace constar, asimismo, que con anterioridad a registro del Documento de Registro
sobre la Ampliacién de Capital, los Sres. D. Jaime Vila Mariné y D2 Maria Rosa
Colomer Cardn y la sociedad Recerca, S.L., accionistas de referencia de Inbesos con
anterioridad a la ejecucion de la Ampliacion de Capital, asumieron e compromiso
frente a los socios de Nyesa de no acudir a la opa gque éstos hayan de formular sobre el
capital de Inbesos.

No existen, por otra parte, normas espafiolas de retirada y recompra obligatoria en
relacion con los valores.

4.10. Indicacién de las ofertas publicas de adquisicién por terceros sobre €l
capital del Emisor, que se hayan producido durante €l gjercicio anterior v €
actual. Debe declararse € precio o de las condiciones de canje de estas
ofertasy su resultado

A la fecha de registro de esta Nota sobre las Acciones, no se ha producido ninguna
oferta publica de adquisicion sobre las acciones de Inbesos.

4.11. Por loqueserefiereal paisdeorigen del Emisor vy al pais o paises en los que
se esta haciendo la oferta o se busca la admision a cotizacion:
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(i) Informacion sobre los impuestos sobre la renta de los valores retenidos en
origen

Se facilita a continuacion una descripcion general, de acuerdo con la legislacion
espanola en vigor ala fecha de la presente Nota sobre las Acciones, del régimen fiscal
aplicable a la adquisicion, titularidad y, en su caso, posterior transmision de las
Acciones Nuevas.

El presente andlisis no explicita todas las posibles consecuencias fiscales de las
mencionadas operaciones ni el régimen aplicable a todas las categorias de accionistas,
algunos de los cuales (como por gemplo las entidades financieras o las entidades en
régimen de atribucion de rentas) pueden estar sujetos a normas especiales. Asimismo, €l
presente andlisis tampoco tiene en cuenta los regimenes tributarios forales en vigor en
los Territorios Historicos del Pais Vasco y en la Comunidad Foral de Navarra, ni la
normativa aprobada por las distintas Comunidades Auténomas que, respecto de
determinados impuestos, podria ser de aplicacion a determinados accionistas.

Por tanto, se aconsgja a los accionistas que consulten con sus abogados o asesores
fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus
circunstancias particulares. Del mismo modo, |os accionistas habrén de tener en cuenta
los cambios que la legislacion vigente en este momento o0 sus criterios de interpretacion
pudieran sufrir en el futuro.

Imposicion indirecta en la adquisicion y transmision de las Acciones Nuevas

Con caracter general, la adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las Acciones
Nuevas esta exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre € Valor Afadido, en los términos —y con las
excepciones— previstos en e articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y concordantes de | as leyes reguladoras de | os impuestos citados.

Imposicién directa derivada delatitularidad y transmision de las Acciones Nuevas
A] Accionistasresidentesen territorio espaol

El presente apartado analiza el régimen fiscal aplicable a:

o Accionistas residentes en territorio espafiol.

o Accionistas que, aun no siendo residentes en territorio espafiol, sean
contribuyentes por e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en
adelante, “IRNR”) y actlen a través de establecimiento permanente en
Espaiia.

o Inversores, personas fisicas, residentes en otros Estados miembros de la
Union Europea (siempre que no lo sean de un territorio calificado como
paraiso fiscal) que, cumplidas determinadas condiciones, opten por tributar
en calidad de contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (en adelante, “| RPF").
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Se consideraran accionistas residentes en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en
los Convenios para evitar la Doble Imposicién (en adelante, “CDI”) firmados por
Espana:

Las entidades residentes en territorio espafiol conforme a articulo 8.1 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por €
Real Decreto Legidativo 4/2004, de 5 de marzo (en adelante, “TRLIS")

Los contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en
Espafia, en los términos regulados en los articulos 8 a 10 de la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
de modificacién parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre e Patrimonio (en adelante,
“LIRPF”). Igualmente, tendrén la consideracion de accionistas residentes
en Espaia a efectos fiscales las personas fisicas de nacionalidad espafiola
gue, cesando su residencia fiscal en Espaiia, acrediten su nueva residencia
fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo impositivo en e que se
produzca el cambio de residencia como en |os cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia
como consecuencia de su desplazamiento a territorio espaniol, podra optarse
por tributar por €l IRPF o por & IRNR durante el periodo en que se efectie
el cambio de residenciay los cinco siguientes siempre que se cumplan los
requisitos previstos en €l articulo 93 de laLIRPF.

Personas Fisicas

(@)

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
(a.1) Rendimientos del capital mobiliario

Tendrén la consideraciéon de rendimientos del capital mobiliario los
dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos
derivados de la constitucion o cesion de derechos o facultades de uso
o disfrute sobre las Acciones Nuevas y, en general, las participaciones
en los beneficios del Emisor asi como cualquier otra utilidad percibida
de dicha entidad en su condicion de accionista, los cuales se integraran
en la base imponible del ahorro del gercicio en que sean exigibles
para su perceptor por € rendimiento neto resultante de deducir, en su
caso, los gastos de administraciéon y depésito de su importe bruto (sin
incluir aquellos gastos derivados de la gestion discrecional e
individualizada de la cartera), tributando al tipo fijo del 18% y sin que
pueda aplicarse ninguna deduccion para evitar la doble imposicion.

Los dividendos, primas de asistencia a juntas y participaciones en los
beneficios de cualquier tipo de entidad (incluyendo la participacion en
la Sociedad), asi como los rendimientos procedentes de cualquier
clase de activos, excepto la entrega de acciones liberadas, que,
estatutariamente o por decision de los drganos sociaes, faculten para

27



participar en los beneficios de una entidad (incluida la Sociedad) estan
exentos del IRPF con €l limite de 1.500 euros anuales.

Este limite sera aplicable sobre la totalidad de los dividendos y
participaciones en beneficios obtenidos durante el afio natural por el
contribuyente del IRPF en su condicion de accionista o socio de
cualquier entidad. Esta exencién no se aplicara cuando los dividendos
y participaciones en beneficios deriven de valores adquiridos dentro
de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran
satisfecho cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de val ores homogéneos.

Estos rendimientos quedaran con carécter general sometidos, en €l
momento de su exigibilidad, a una retencion a cuenta del IRPF al tipo
vigente en cada momento, que en la actualidad es del 18%. La base de
la retencion sera el importe integro del beneficio distribuido sin tener
en cuenta, a estos efectos, la exencién de 1.500 euros descrita
anteriormente. La retencion a cuenta seré deducible de la cuota liquida
del referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a
las devoluciones previstas en €l articulo 103 de laLey del IRPF.

(a2) Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las transmisiones inter vivos de las acciones realizadas por los
contribuyentes por e IRPF, sean atitulo oneroso o a titulo lucrativo,
asi como las restantes alteraciones patrimoniales contempladas en €l
articulo 33 de la LIRPF, dardn lugar a ganancias o pérdidas
patrimoniales que, en € caso de la transmision a titulo oneroso de las
Acciones Nuevas, se cuantificaran por la diferencia, negativa o
positiva, respectivamente, entre € valor de adquisicion de las acciones
y su vaor de transmision, que vendra determinado (i) por su valor de
cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha transmision o (i)
por € precio pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion.
Las ganancias o pérdidas patrimoniales asi computadas se integraran
en la base imponible y se someteran a tributacion de acuerdo con el
régimen general previsto para este tipo de rentas, entre cuyas normas
cabe destacar:

(i) Cuando € accionista posea valores homogéneos adquiridos en
distintas fechas, se entenderdn transmitidos los adquiridos en
primer lugar.

(ii) Determinadas pérdidas derivadas de transmisiones de acciones
admitidas a negociacion en alguno de los mercados secundarios
oficiadles de valores definidos en la Directiva 2004/39/CE, del
Parlamento Europeo y del Consgo de 21 de abril, no se
computaran como pérdidas patrimoniales cuando se hayan
adquirido valores homogéneos dentro de los dos meses
anteriores o posteriores a la fecha de la transmision que origind
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(b)

(©)

la pérdida, sino que se integraran en la base imponible a medida
gue se transmitan los activos financieros homogéneos que
permanezcan en el patrimonio del contribuyente.

(ili) La ganancias o0 pérdidas patrimoniales que se pongan de
manifiesto como consecuencia de las transmisiones de las
Acciones Nuevas se integraran y compensardn en la base
imponible del ahorro del gercicio en que tenga lugar la
ateracion patrimonial, gravandose, si € saldo resultante de la
integracion y compensacion en la base imponible del ahorro
resultase positivo, al tipo fijo del 18%, con independencia del
periodo durante el cual se hayan generado.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones
no estan sometidas a retencion a cuenta del |RPF.

Impuesto sobre el Patrimonio

El 18 de abril de 2008 e Consgjo de Ministros aprobd un plan de medidas
de estimulo econdmico, entre las que se incluye la eiminacion del
gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio con efectos a partir de 1 de
enero de 2008. Recientemente se ha publicado €l Anteproyecto de Ley por
el que se suprime € citado gravamen, en el que se contempla una
bonificacion estatal del 100% de la cuota del Impuesto sobre el Patrimonio
apartir del 1 de enero de 2008 y se elimina la obligacién de declarar.

Los accionistas personas fisicas residentes en territorio espafiol estén
sometidos a Impuesto sobre e Patrimonio (en adelante, “IP”) por la
totalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre de
cada afio, con independencia del lugar donde estén situados los bienes o
puedan gjercitarse los derechos. Sin perjuicio de la normativa especifica
aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autonoma, laLey 19/1991, de 6
de junio, fija a estos efectos un minimo exento que actualmente asciende a
108.182,18 euros, y una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan,
parael afo 2008, entre el 0,2% Y e 2,5%.

A tal efecto, aquellas personas fisicas residentes a ef ectos fiscales en Espafia
gue adquieran las Acciones Nuevas y que estén obligadas a presentar
declaracion por € IP, deberan declarar las acciones que posean a 31 de
diciembre de cada afio, las cuales se computaran segin el valor de
negociacion medio del cuarto trimestre de dicho afio. El Ministerio de
Economiay Hacienda publica anual mente dicha cotizacion media.

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o
donacién) en favor de personas fisicas residentes en Espafia estén sujetas al
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “1SD”) en los
términos previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto
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pasivo el adquirente de las acciones, todo ello sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma. El tipo
impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila, para €l afio 2008, entre
e 7,65% y e 34%; una vez obtenida la cuota integra, sobre la misma se
aplican determinados coeficientes multiplicadores en funcion del
patrimonio preexistente del adquirente y de su grado de parentesco con €l
causante o donante, pudiendo resultar finalmente una cuota tributaria a
pagar que oscilara entre un 0% y un 81,6% de la base imponible.

Sujetos pasivos del | mpuesto sobre Sociedades

(@

(b)

Dividendos

Los accionistas del Emisor que tengan la consideracion de sujetos pasivos
del Impuesto sobre Sociedades (“1S’) o que, siendo contribuyentes por el
IRNR, actien en Espafia a estos efectos a través de establecimiento
permanente, integraran en su base imponible e importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios percibidos como consecuencia
de latitularidad de las Acciones Nuevas, asi como los gastos inherentes ala
participacion, en laforma previstaen e articulo 10 y siguientes del TRLIS,
tributando con caracter general al tipo de gravamen del 30% en |os periodos
Impositivos que seinicien a partir del 1 de enero de 2008.

En los términos previstos en e articulo 30 del TRLIS, |os sujetos pasivos de
dicho impuesto tendran derecho a una deduccion del 50% de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos efectos se considerara que
la base imponible es el importe integro de éstos.

La deduccién anterior sera del 100% cuando, cumplidos los restantes
requisitos exigidos por la norma, los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de a menos el
5% del capital, y siempre que ésta se hubiese poseido de manera
ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio
gue se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo que
Sea necesario para completar un afio.

Asimismo, los sujetos pasivos del |S soportaran una retencion, a cuenta del
referido impuesto (que habra de practicar el Emisor), del 18% sobre €l
importe integro del beneficio distribuido, a menos que les resulte aplicable
la deduccion por doble imposiciéon del 100% de los dividendos percibidos,
siempre que ademas se haya cumplido de manera ininterrumpida el periodo
de tenencia de un afio y asi se le haya comunicado al Emisor, en cuyo caso
no se practicara retencion alguna. La retencion practicada sera deducible de
la cuota del IS y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las
devoluciones previstas en €l articulo 139 del TRLIS.

Rentas derivadas de la transmision de las acciones

30



B]

La ganancia o la pérdida derivada de la transmisién onerosa o lucrativa de
las Acciones Nuevas, 0 de cualquier otra alteraciéon patrimonial relativa a
las mismas, se integrara en la base imponible de los sujetos pasivos del IS, o
contribuyentes por e IRNR que actien a través de establecimiento
permanente en Espafia, en la forma prevista en el articulo 10 y siguientes
del TRLIS, tributando, en caso de que la transmision determine una
ganancia, con carécter general a tipo de gravamen del 30% en los periodos
impositivos que seinicien a partir del 1 de enero de 2008.

Asimismo, en los términos previstos en e articulo 30.5 del TRLIS, la
transmision de acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar
al transmitente derecho a deduccion por doble imposicion, y, en su caso, por
la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la citada deduccion, le
permitird disfrutar, en su caso, de la deduccion por reinversion de beneficios
extraordinarios, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del citado
texto refundido.

Finalmente, en caso de adquisicién gratuita de las acciones por parte de un
sujeto pasivo del IS, larenta que se genere para éste tributard igualmente de
acuerdo con las normas de este impuesto, no siendo aplicable el I1SD.

Accionistas no residentes en territorio espariol

El presente apartado andliza € tratamiento fiscal aplicable en Espafa a los
accionistas no residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquéllos que actien
en territorio espafiol mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal ha
guedado descrito junto a de los accionistas residentes sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades. Este apartado sera igualmente aplicable, con caracter
general, a aquellos accionistas personas fisicas que adquieran la condicién de
residentes fiscales en territorio espafiol como consecuencia de su desplazamiento
adicho territorio y que, cumplidos los requisitos establecidos en € articulo 93 de
la LIRPF, opten por tributar por €l IRNR durante €l periodo impositivo en que
tenga lugar el cambio de residenciay los cinco siguientes.

Se consideraran accionistas no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por € IRPF y las entidades no residentes en territorio espariol, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 5 y 6 del Texto Refundido delaLey
del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto
Legidativo 5/2004, de 5 de marzo (en adelante, “ TRLIRNR™).

El régimen que se describe a continuacién es de caracter general, por 1o que se
deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los CDI celebrados entre Espafiay el estado de residencia del
sujeto pasivo.

I mpuesto sobre la Renta de no Residentes

(@ Rendimientosdel capital mobiliario
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Los dividendos y demés participaciones en beneficios equiparadas por la
normativa fiscal alos mismos, obtenidos por personas fisicas o entidades no
residentes en Espafia que actlen a estos efectos sin establecimiento
permanente en dicho territorio como consecuencia de la titularidad de las
Acciones Nuevas, estardn sometidos a tributacién por e IRnR al tipo
genera de gravamen del 18% sobre el importe integro percibido.

No obstante, estaran exentos los dividendos y participaciones en beneficios
obtenidos, sin mediacion de establecimiento permanente en Espafa, por
personas fisicas residentes en otro Estado miembro de la Union Europea o
en paises o territorios con los que exista un efectivo intercambio de
informacion tributaria, con el limite de 1.500 euros, que sera aplicable sobre
la totalidad de los rendimientos obtenidos por dicho inversor durante el afio
natural derivados de su condicién de socio o accionista de cualquier tipo de
entidad. Esta exencién no serd aplicable en el caso de dividendos obtenidos
através de paises o territorios calificados reglamentariamente como paraiso
fiscal.

Asimismo, esta exencion no se aplicard cuando los dividendos vy
participaciones en beneficios deriven de valores adquiridos dentro de los
dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho
cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca
unatransmision de val ores homogéneos

Adicionalmente, y con caracter general, el Emisor efectuard, en el momento
del pago del dividendo, unaretencién a cuentadel IRNR del 18%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte
aplicable un CDI suscrito por Espafia 0 una exencion interna, se aplicarg, en
su caso, € tipo de gravamen reducido previsto en € CDI para este tipo de
rentas o la exencién, 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 Economiay Hacienda de 13 de abril de 2000, para
hacer efectivas las retenciones a accionistas no residentes al tipo de
retencion que corresponda en cada caso o para excluir la retencion, cuando
en e procedimiento de pago intervengan entidades financieras domiciliadas,
residentes o representadas en Espafia que sean depositarias o gestionen €l
cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en e momento de distribuir el dividendo, la
Sociedad practicara una retencion sobre el importe integro del dividendo al
tipo del 18% y transferird el importe liquido a las entidades depositarias.
L as entidades depositarias que, a su vez, acrediten, en la forma establecida,
el derecho alaaplicacién de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones
de sus clientes (paralo cual éstos habran de aportar ala entidad depositaria,
antes del dia 10 del mes siguiente a agquél en € que se distribuya el
dividendo, un certificado de residencia fiscal expedido por la autoridad
fiscal correspondiente de su pais de residencia, que tendrd un plazo de
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(b)

validez de un afio a partir de la fecha de expedicion y en el que, s fuera el
caso, debera constar expresamente que el accionista es residente en el
sentido definido en el CDI que resulte aplicable; o, en aguellos supuestos en
los que se apligue un limite de imposicién fijado en un CDI desarrollado
mediante una orden en la que se establezca la utilizacién de un formulario
especifico, €l citado formulario en lugar del certificado) recibiran de
inmediato, para el abono alos mismos, e importe retenido en exceso.

Cuando resultara de aplicacion una exencion, o por la aplicacion de algun
CDl, €l tipo de retencion fuera inferior a 18% y el accionista no hubiera
podido acreditar e derecho a la tributacion a un tipo reducido o a la
exclusiéon de retencién dentro del plazo sefidado en € parrafo anterior,
aguél podra solicitar de la Hacienda Publica la devolucion del importe
retenido en exceso con sujecién al procedimiento y a modelo de
declaracién previstos en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

El procedimiento recogido en la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 13 de abril de 2000 que se ha descrito anteriormente no sera
aplicable respecto de los dividendos o participaciones en beneficios que,
con e limite de 1.500 euros, estén exentos de tributacion en el IRNR en los
términos indicados previamente. En este caso, la Sociedad efectuarg, en €l
momento del pago del dividendo, una retencién a cuenta del IRNR del 18%,
pudiendo € accionista, en su caso, solicitar de la Hacienda Publica la
devolucion del importe retenido en exceso con sujecion al procedimiento
previsto en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

En todo caso, practicada la retencién por € Emisor o reconocida la
procedencia de la exencion, los accionistas no residentes no estaran
obligados a presentar declaracion en Espafia por €l IRnR.

Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o entidades no
residentes sin mediacion de establecimiento permanente en Espafia por la
transmision de las acciones, o0 cualquier otra ganancia patrimonial
relacionada con las mismas, estaran sometidas a tributacion por € IRNR y
se cuantificarén, con carécter general, conforme alas normas previstas en la
LIRPF. En particular, las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de acciones tributaran por € IRnR al tipo del 18%, salvo que
resulte aplicable un CDI suscrito por Espafia 0 una exencion interna, en
cuyo caso se estard alo dispuesto en dicho CDI o en dicha exencién.

En este sentido, estaran exentas, por aplicacion de la ley interna espafiola,
las ganancias patrimoniales siguientes:

(i) Las derivadas de transmisiones de acciones realizadas en mercados
secundarios oficiales de valores esparioles, obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente por personas fisicas o entidades residentes
en un Estado que tenga suscrito con Espafia un CDI con clausula de
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intercambio de informacion, siempre que asimismo no hayan sido
obtenidas a través de paises o0 teritorios caificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

(i) Las derivadas de la transmisién de acciones obtenidas sin mediacion
de establecimiento permanente por personas fisicas o entidades
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Union
Europea, o por establecimientos permanentes de dichos residentes
situados en otro Estado miembro de la Unidn Europea, siempre que no
hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales. Como excepcion, la
exencion no acanza a las ganancias patrimoniales que se generen
como consecuencia de la transmision de acciones o derechos de una
entidad cuando (i) el activo de dicha entidad consista principa mente,
de formadirecta o indirecta, en bienes inmuebles situados en territorio
espafiol, o cuando (ii) en algin momento, dentro de los doce meses
precedentes a la transmision, €l sujeto pasivo haya participado, directa
o indirectamente, en, a menos, e 25% del capital o patrimonio de la
sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y sometera a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de
distinto signo. Su cuantificacion se efectuara aplicando las reglas del
articulo 24 del TRLIRNR.

Cuando € accionista posea valores homogéneos adquiridos en distintas
fechas, se entenderan trasmitidos |os adquiridos en primer lugar.

De acuerdo con lo dispuesto en e TRLIRNR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento permanente
no estaran sujetas aretencién o ingreso a cuentadel IRNR.

El accionista no residente estard obligado a presentar declaracion,
determinando e ingresando, en su caso, la deuda tributaria correspondiente,
para lo cual habra de emplear e modelo establecido en cada momento por
la normativa espafiola (en la actualidad, € modelo 210). De resultar
aplicable una exencion, ya sea en virtud de la ley interna espafiola o de un
CDI suscrito por Espafia, €l accionista no residente habra de acreditar su
derecho mediante la aportacion de un certificado de residencia fiscal
expedido por la autoridad fiscal correspondiente (que tendra un plazo de
validez de un afio a partir de la fecha de expedicion y en € que, s fuera el
caso, debera constar expresamente que el accionista es residente en el
sentido definido en el CDI que resulte aplicable) o del formulario previsto
en la Orden que desarrolle el CDI que resulte aplicable, documentacién que
habr& de adjuntarse al modelo de declaracion que deba presentar dicho
accionista.

I mpuesto sobre el Patrimonio
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Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, estan sujetas al |P
las personas fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio espafiol y
gue sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de bienes o derechos situados,
gue pudieran gercitarse 0 hubieran de cumplirse en territorio espafiol. Estos
bienes o derechos seran los Unicos gravados en Espafia por € 1P, sin que pueda
practicarse la minoracion correspondiente a minimo exento detallado en €
apartado A] (b) anterior, aplicandoseles la escala de gravamen genera del
impuesto, cuyos tipos marginales oscilan en laactualidad entre el 0,2%y €l 2,5%.

Las autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad
espanola deben considerarse bienes situados en Esparia a efectos fiscales en todo
caso.

Caso de que proceda su gravamen por € |IP, las acciones propiedad de personas
fisicas no residentes y que estén admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial de valores espafiol se computaran por la cotizacién media del
cuarto trimestre de cada afio. EI Ministerio de Economia y Hacienda publica
anual mente la mencionada cotizacion media a efectos de este impuesto.

Se aconsgja a los accionistas no residentes que consulten con sus abogados o
asesores fiscales sobre los términos en los que, en cada caso concreto, habra de
aplicarse € IP, asi como sobre la incidencia que pueda tener en su situacion
particular el Anteproyecto de Ley por el que se suprime € gravamen del Impuesto
sobre el Patrimonio mencionado en el apartado A] anterior.

I mpuesto sobre Sucesionesy Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Esparia, las adquisiciones a
titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, y cualquiera que sea
la residencia del transmitente, estaran sujetas al 1SD cuando la adquisicion o sea
de bienes y derechos que estén situados, puedan gercitarse o hubieran de
cumplirse en territorio espafiol. En general, el gravamen por €l I1SD de las
adquisiciones de no residentes sujetas al impuesto se realiza en la misma forma
gue paralos residentes.

Las autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad
espafnola deben considerarse bienes situados en Esparia a efectos fiscales en todo
caso.

L as entidades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y
las rentas que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributaran
generalmente como ganancias patrimoniales de acuerdo con las normas del IRNR
anteriormente descritas, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran
resultar aplicables.

Se aconsgja a los accionistas no residentes que consulten con sus abogados 0
asesores fiscales sobre los términos en 1os que, en cada caso concreto, habré de
aplicarse el 1SD.
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(i) Indicacion de s e emisor asume la responsabilidad de la retencion de
impuestos en origen

La Sociedad, en cuanto emisor y pagador de las rentas que puedan derivarse de la
titularidad de las Acciones Nuevas, asume la responsabilidad de practicar la
correspondiente retencion a cuenta de impuestos en Espafia con arreglo a lo dispuesto
en la normativa vigente.

5. CLAUSULASY CONDICIONESDE LA OFERTA

La Emision no constituye una oferta publica de suscripcion de acuerdo con € articulo
38 del Rea Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por € que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Vaores, en materia de
admisién a cotizacién de valores en mercados secundarios oficiaes, de ofertas publicas
de venta o suscripciéon y del folleto exigible a tales efectos (en adelante, e “Real
Decreto 1310/2005") en tanto que la Ampliacién de Capital esta dirigida Unicamente a
los socios de Nyesa con anterioridad a su gecucion, cuyo nimero no alcanza el limite
cuantitativo de 100 personas fisicas o juridicas establecido por € Rea Decreto
1310/2005.

5.1. Condiciones, estadisticas de la Oferta, calendario previsto y procedimiento
paralasuscripcion dela Oferta

5.1.1. Condiciones alas que esta sujeta la Oferta

La Emision a la que se refiere la presente Nota sobre las Acciones no esta sujeta a
ninguna circunstancia que pueda condicionar la efectiva realizacion de la misma, salvo
por lo descrito en el apartado 4.6 anterior bajo el epigrafe (iii) Autorizaciones.

51.2. Importe total de la Emisién/Oferta, distinguiendo los valor es ofertados
para la venta y los ofertados para suscripcién; si €l importe no es fijo,
descripcion de los acuerdos y del momento en que se anunciara al
publico e importe definitivo de la Oferta

El importe tota de la Emisién asciende a un total de 663.000.000 euros, como
consecuencia de la emision de 144.392.850 Acciones Nuevas de la Sociedad de 1,20
euros de valor nominal cada una, esto es, un importe nominal total de 173.271.420
euros, equivalente a 96,1% del capital socia de Inbesds post-ampliacion, con una
prima emision de 3,39164 euros por accion. Por |o tanto, tras la Ampliacion de Capital,
el capital social de Inbesos ascendera a 180.303.420 euros.

Los acuerdos de la Junta General de accionistas de Inbesos relativos ala Ampliacion de
Capital no preveian la suscripcién incompleta de la misma.

La ecuacion de canje ha sido fijada tomando como referencia los dos siguientes
elementos:

(i)  Un valor razonable de las aportaciones de Nyesa, Centro de Negocios y Gestion
de Viviendas, descritas en € apartado 4.6 anterior de 663.000.000 euros.
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(ii)

5.13.

La metodologia utilizada por € Consgjo de Administracion de Inbesos para la
obtencion del valor razonable de Nyesa, Centro de Negocios y Gestion de
Viviendas, ha sido mediante la obtencion del valor patrimonial neto después de
impuestos (NNAV), a excepcion del caso particular de determinados activos, para
los que se han empleado otros criterios de valoracion. PricewaterhouseCoopers ha
considerado que los criterios generales de valoracion seguidos por €l Consgo de
Administracion eran correctos. No obstante, debido principamente a las
diferentes hipétesis que se han adoptado sobre la evolucion futura de los precios
en el mercado inmobiliario espafiol, a las diferentes hipétesis consideradas en las
tasas de descuento aplicadas en la metodol ogia de flujos de caja descontados, y al
diferente tratamiento que se ha juzgado oportuno atribuir a efecto impositivo
aplicable a los flujos de caja futuros y a las plusvalias latentes de los activos,
PricewaterhouseCoopers ha efectuado determinadas correcciones en la valoracion
de las aportaciones proyectadas, que €l Consgjo de Administracion de Inbesos ha
estimado razonables. Tras la aplicacion de las mencionadas correcciones
valorativas, € vaor razonable del conjunto de las aportaciones proyectadas ha
guedado fijado en 663.000.000 euros.

Un tipo de emision (valor nominal més prima de emision) de las acciones de
Inbesos de 4,59164 euros.

Para la obtencién por el Consegjo de Administracion del valor razonable, dada la
falta de representatividad del valor de cotizacion, se han seguido otros métodos de
valoracién generalmente aceptados, basados en la obtencion del valor NNAV o en
el descuento de flujos de caja, en funcion de la actividad desarrollada por la
correspondiente filial o del activo de que se trate. PricewaterhouseCoopers ha
considerado razonables los criterios de valoracion seguidos por e Consgjo de
Administracion de Inbesos, si bien ha efectuado determinadas correcciones
valorativas, relativas a la dificil recuperacion de determinados créditos con
empresas del grupo, al no reconocimiento de determinados créditos fiscales, a la
consideracion de determinados pasivos devengados por compromisos de
retribucion con parte del personal, de ciertos costes de reparaciones por garantias
en relacion con obras entregadas y de determinados riesgos fiscales probables, asi
como otras correcciones que afectan a derechos de Inbesos, a cuentas a cobrar y a
determinadas participaciones financieras. Todas estas correcciones valorativas
suponen en su conjunto un guste a la baja del valor razonable de Inbesos, que
queda fijado en 26.907.010,40 euros. Como consecuencia de las mencionadas
correcciones, €l tipo de emision de las Acciones Nuevas ha quedado fijado en
4,59164 euros.

Se hace constar, en consecuencia, que dicho tipo de emision representa e valor
razonable por accion de Inbesds determinado por € experto independiente
PricewaterhouseCoopers designado por € Registro Mercantil de Barcelona
conforme a lo previsto en los articulos 38 y 159 de la Ley de Sociedades
Anbnimas; y es, en todo caso, superior al valor neto patrimonial de las acciones de
la Sociedad.

Plazo, incluida cualquier posible modificacién, durante en el que estara
abiertala Ofertay descripcion del proceso de solicitud
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La Ampliacion de Capital ha sido ya gecutada, suscrita y desembolsada mediante
escritura publica de fecha 31 de julio de 2008, otorgada ante €l Notario de Catalufia, con
residencia en Barcelona, D. Juan Carlos Alonso Alvarez, una vez ha quedado cumplida,
en fecha 1 de agosto de 2008, la ultima de las condiciones a que ésta se encontraba
sometida, esto es, la aprobacion y registro del folleto informativo de la Ampliacién de
Capital por la CNMV. En particular, como ya se ha anticipado, e Documento de
Registro y el Modulo Pro-forma sobre la Ampliacion de Capital fueron aprobados el
pasado 1 de agosto de 2008, mientras que, hasta €l dia de hoy, quedaba Unicamente
pendiente de aprobacion por laCNMYV la presente Nota sobre las Acciones. La escritura
de gecucion de la Ampliaciéon de Capital ha sido inscrita en e Registro Mercantil de
Barcelona en fecha 2 de septiembre de 2008.

Una vez ha quedado inscrita la indicada escritura de aumento de capital, la Sociedad ha
solicitado la admision a cotizacion de las Acciones Nuevas emitidas en las Bolsas de
Vaores de Madrid y Barcelona, asi como su inclusion en el Sistema de Interconexion
Bursatil Espariol (Mercado Continuo).

5.1.4. Indicacién de cuando, y en qué circunstancias, puede revocarse o
suspenderse la Oferta y de s la revocacion puede producirse una vez
iniciada la negociacion

No procede en la presente Emision.

5.15. Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones 'y la manera de
devolver e importe sobrante dela cantidad pagada por los solicitantes

No procede en la presente Emision.

5.1.6. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud (ya sea por €
namero delosvalores o por importetotal delainversion)

No procede en la presente Emision.

5.1.7. Indicacion del plazo en e cual pueden retirarse las solicitudes, siempre
guesepermitaalosinversoresdicharetirada

No procede en la presente Emision.

5.1.8. Método y plazos para € pago de los valores y para la entrega de los
mismos

Ta y como se haindicado anteriormente, la Ampliacion de Capital ha sido ya € ecutada,
suscrita y desembolsada mediante la entrega de las participaciones sociales de Nyesa,
Centro de Negocios y Gestion de Viviendas que constituyen su contraprestacion, en
virtud de escritura publica de fecha 31 de julio de 2008, otorgada ante €l Notario de
Catalufia, con residencia en Barcelona, D. Juan Carlos Alonso Alvarez, una vez ha
guedado cumplida, en fecha 1 de agosto de 2008, |a Ultima de las condiciones a que ésta
se encontraba sometida, esto es, la aprobacion y registro del folleto informativo de la
Ampliacion de Capital por la CNMV. En particular, como ya se ha anticipado, el
Documento de Registro y el Médulo Pro-forma sobre la Ampliacion de Capital fueron
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aprobados el pasado 1 de agosto de 2008, mientras que, hasta el dia de hoy, quedaba
anicamente pendiente de aprobacion por laCNMYV |a presente Nota sobre las Acciones.
La escritura de gjecucion de la Ampliacion de Capital ha sido inscrita en €l Registro
Mercantil de Barcelona en fecha 2 de septiembre de 2008.

Asimismo, la Sociedad ha aportado testimonio notaria de la escritura publica
debidamente inscrita en €l Registro Mercantil de Barcelona a la CNVM, Bolsas de
Valores e lberclear con el objeto de que se tramite el expediente de admision a
cotizacion. En particular, esta previsto que las Acciones Nuevas objeto de la Emisién
queden admitidas a negociacién en el plazo maximo de cinco dias hébiles desde € dia
del registro de la presente Nota sobre las Acciones.

5.1.9. Descripcion completa de la manera y fecha en la que se deben hacer
publicoslosresultados de la Oferta

No procede en la presente Emision.

5.1.10. Procedimiento para el gercicio de cualquier derecho preferente de
compra, la negociabilidad de los derechos de suscripcion y el
tratamiento de los der echos de suscripcion no g ercidos

No procede en la presente Emision.

5.2. Plandedistribucion y adjudicacion

5.2.1. L as diversas categorias de posibles inversores a los que se ofertan los
valores. S la oferta se hace simultaneamente en los mercados de dos o
Mas paises y s se ha reservado o0 se va a reservar un tramo para
determinados paises, indicar € tramo

No procede en la presente Emision.

522 En la medida en que tenga conocimiento de ello e Emisor, indicar s los
accionistas principales o los miembros de los oOrganos de
administracién, de gestiéon o de supervision del Emisor tienen intencion
de suscribir la Oferta, o s alguna persona tiene intencion de suscribir
mas del cinco por ciento dela Oferta

No procede en la presente Emision.
523. I nformacién previa sobr e la adjudicacion

No procede en la presente Emision.

524. Proceso de notificacién a los solicitantes de la cantidad asignada e
indicacion de s la negociacion puede comenzar antes de efectuarse la
notificacion

No procede en la presente Emision.
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5.2.5. Sobr e-adjudicacién y «green shoe»
No procede en la presente Emision.
5.3. Precios

531 Indicacion del precio al que se ofertarén los valores. Cuando no se
conozca €l precio o cuando no exista un mercado establecido y/o liquido
paralos valores, indicar € método para la determinacion del precio de
Oferta, incluyendo una declaracion sobre quién ha establecido los
criterios o es formalmente responsable de su determinacién. Indicacion
del importe de todo gasto e impuesto cargados especificamente al
suscriptor o comprador.

Las Acciones Nuevas objeto de la Emisidn ala que se refiere la presente Nota sobre las
Acciones se han emitido por su valor nominal de 1,20 euros més una prima de emision
de 3,39164 euros, siendo € tipo de emision de 4,59164 euros 'y €l importe efectivo de la
Emision de 663.000.000 euros.

La ecuacion de canje, propuesta por €l Consgjo de Administracion de 28 de abril de
2008 y acordada por la Junta General de la Sociedad de 30 de mayo de 2008, ha sido
fijada tomando como referencia: (i) una valoracion de la aportacién del 100% de Nyesa,
30% de Centro de Negocios y 1% de Gestion de Viviendas de 663.000.000 euros,
obtenido a partir del NNAV (salvo en € caso particular de determinados activos, para
los que se han empleado otros criterios de valoracién); y (ii) un tipo de emision de las
acciones de Inbesos de 4,59164 euros por accion, que se corresponde con su valor
razonabl e obtenido, dada la falta de representatividad del valor de cotizacion, a partir de
otros métodos de valoracién generalmente aceptados (basados en la obtencién del valor
NNAYV o en & descuento de flujos de caja, en funcién de la actividad desarrollada por la
correspondientefilial o del activo de que se trate).

El Consgo de Administracion de la Sociedad, tal y como se reflga en e
correspondiente informe elaborado en cumplimiento de lo previsto en los articulos 144,
152, 155.1 y 159.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, ha asumido los métodos y
criterios de vaoracion referidos y entiende que el tipo de emision de las Acciones
Nuevas, superior a valor neto patrimonial de la accién de Inbesos determinado
conforme a los estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2007, se
corresponde con su valor razonable.

Por otra parte, no se devengaran gastos de primera inscripcion a cargo de los
suscriptores de las Acciones Nuevas objeto de la Ampliacion de Capita por la
inscripcion de las mismas a su nombre en los registros contables de Iberclear y sus
Entidades Participantes. No obstante Iberclear, como entidad encargada de la llevanza
del registro contable de los valores negociados en las Bolsas de Valores, cargara las
comisiones por inscripcion, administracion y mantenimiento de saldos que tiene fijadas
en sustarifas.

5.3.2. Proceso de publicacion del precio de Oferta
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No procede en la presente Emision.

5.3.3. S los tenedores de participaciones del Emisor tienen derechos de
adquisicion preferentes y este derecho esta limitado o suprimido,
indicar la base del precio de emision s ésta es dineraria, junto con las
razonesy los beneficiarios de esa limitacion o supresion

No procede en la presente Emision.

5.34. En los casos en que haya o pueda haber una disparidad importante
entre el precio de Oferta Publica y € coste real en efectivo para los
miembr os de los ér ganos de administracion, de gestion o de supervision,
o0 altos directivos o personas vinculadas, de los valores adquiridos por
ellos en operaciones realizadas durante € ultimo afio, o que tengan el
derecho a adquirir, debe incluirse una comparacion de la contribucion
publica en la Oferta Publica propuesta y las contribuciones reales en
efectivo de esas per sonas

No procede en la presente Emision.

5.4. Colocacion y asequramiento

54.1. Nombrey direccién del coordinador o coordinadores de la oferta global
y de determinadas partes de la misma y, en la medida en que tenga
conocimiento de ello el Emisor o el oferente, de los colocadores en los
diver sos paises donde tiene lugar la Oferta

No procede en la presente Emision.

54.2. Nombre y direccién de cualquier agente de pagos y de las entidades
depositarias en cada pais

No procede en la presente Emision.

54.3. Nombrey direccién de las entidades que acuerdan asegurar la emision
con un compromiso firme, y detalles de las entidades que acuerdan
colocar la emision sin compromiso firme o con un acuerdo de «mejores
esfuerzos». Indicacién de las caracteristicas importantes de los
acuerdos, incluidaslas cuotas. En los casos en que no se suscriba toda la
emision, declaracion de la parte no cubierta. Indicacion del importe
global dela comision de suscripcion y dela comision de colocacion

No procede en la presente Emision.
5.4.4. Cuando se ha alcanzado o se alcanzar a el acuerdo de aseguramiento

No procede en la presente Emision.
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6. ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Indicaciéon de s los valores ofertados son 0 seran objeto de una solicitud de
admisién a cotizacion, con vistas a su distribucion en un mercado regulado o
en_otros mercados equivalentes, indicando los mercados en cuestion. Esta
circunstancia debe mencionarse, sin crear la impresion de que se aprobara
necesariamente la admisién _a cotizacion. Si_se conocen, deben darse las
fechas mastempranas en las que los valor es se admitiran a cotizacion

La Junta General de Accionistas de Inbesos celebrada el 30 de mayo de 2008, que
aprobo6 la Ampliacion de Capital, acordd delegar en el Consgjo de Administracion, con
expresa facultad de subdelegacion en el Presidente Ejecutivo de la Sociedad, la facultad
de solicitar, una vez que la Ampliacién de Capital quede gecutada y cerrada, la
admision anegociacion oficial de latotalidad de las Acciones Nuevas emitidas en virtud
de la Ampliacion de Capital cuya admision a cotizacién es objeto de la presente Nota
sobre las Acciones, en las Bolsas de Madrid y Barcelona, asi como su inclusion en el
Mercado Continuo, realizando para ello cuantos tramites sean necesarios o convenientes
a tales efectos ante la Comision Naciona del Mercado de Valores, las Sociedades
Rectoras de |as citadas Bolsas de Valores, la Sociedad de Bolsas, Iberclear, la entidad
encargada de la llevanza del registro contable de las acciones y cualesguiera otros
organismos, entidades o registros publicos o privados.

Estd previsto que las Acciones Nuevas objeto de la Emision queden admitidas a
negociacion en el plazo maximo de cinco dias hébiles desde €l dia del registro de la
presente Nota sobre las Acciones. En € supuesto de que se produjeran retrasos en la
admision a cotizacion de las Acciones Nuevas en las Bolsas de Vaores, la Sociedad se
compromete a dar publicidad inmediata de los motivos del retraso en los Boletines de
Cotizacion de las Bolsas de Vaores de Madrid y Barcelona, y en un periédico de tirada
nacional, asi como a comunicar dicha circunstancia a la CNMV en la forma que
legal mente sea requerida.

Inbesds conoce los requisitos y condiciones que se exigen para la admision,
permanencia y exclusion de las acciones representativas de su capital social en los
mercados secundarios antes referidos, segun la legislacion vigente, y los requerimientos
de sus organismos regul adores, aceptando su cumplimiento.

6.2. Todos los mercados regulados o0 mercados equivalentes en los que, segin
tenga conocimiento de ello @ Emisor, estén admitidos ya a cotizacion valores
dela misma clase que los valor es que van a ofertar se 0 admitir se a cotizacion

Todas las acciones congtitutivas del capital de la Sociedad estén admitidas a cotizacion
oficial en las Bolsas de Madrid y Barcelona, cotizando a través del Sistema de
Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado Continuo).

6.3. Si, smultaneamente o casi_ simultaneamente con |la creacién de los valores
para los que se busca la admisién en un mercado regulado, se suscriben o se
colocan privadamente valores de la misma clase, 0 si se crean valores de otras
clases para colocacion publica o privada, deben darse detalles sobre la
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naturaleza de esas operaciones v del niumero y las caracteristicas de los
valoresalos cuales serefieren

No procede en la presente Emision.

6.4. Detalles de las entidades que tienen un_compromiso firme de actuar_como
intermediarios en la negociacién secundaria, aportando liquidez a través de
las ordenes de oferta'y demanda y descripciéon de los principales términos de
SU COmpromiso

No existen entidades que hayan adquirido el compromiso de actuar como intermediarios
en la negociacion secundaria de las acciones de la Sociedad.

6.5. Estabilizacion: en los casos en que un emisor 0 un accionista vendedor haya
concedido una opcidon de sobre-adjudicacion o se prevé gue puedan realizar se
actividades de estabilizacion de precios en relacion con la oferta

No procede en la presente Emision.

7. TENEDORESVENDEDORESDE VALORES

7.1. Nombrey direcciéon profesional de la persona o de la entidad que se ofrece a
vender_los valores, naturaleza de cualquier cargo u otra relacion importante
que los vendedor es hayan tenido en los ultimos tres afios con € Emisor o con
cualquiera de sus antecesor es 0 per sonas vinculadas

No procede en la presente Emision.

7.2. Numero v clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores
vendedor es de valores

No procede en la presente Emision.

7.3. Compromisos de no disposicion (lock-up agreements)

No procede en la presente Emision.

8. GASTOSDE LA EMISION/OFERTA

8.1. Ingresosnetostotalesy calculo delos gastos totales dela Emision/Oferta

Dado que la Ampliacion de Capital ha tenido como contravalor aportaciones no
dinerarias, no se ha derivado del mismo ingreso alguno para la Sociedad.

A efectos meramente indicativos, los gastos estimados de la Emisién, sin incluir VA,
son |los que se indican a continuacion:

Gastos Euros

Gastos de Notaria, Registro, publicidad, otros gastos legales, imprevistos

y posibles desviaciones 1.000.000



Gastos Euros

Tarifasy canones de |las Bol sas espafiolas 174.431,42
TasasdelaCNMV 5.198,14
Tasas de |berclear 20.890
TOTAL 1.200.520

9. DILUCION

9.1. Cantidad y porcentajedeladilucion inmediata resultante de la Oferta

La Ampliacion de Capital tiene por objeto la emision y puesta en circulacion de
144.392.850 nuevas acciones ordinarias de 1,20 euros de valor nominal cada una, lo que
representa un 96,1% del capital social de Inbesos después de gecutarse la Ampliacion
de Capital.

A lavistadelo anterior, los antiguos accionistas de Inbesos, una vez gjecutaday cerrada
la Ampliacion de Capital, han visto diluida su participacion en el capital de la Sociedad
en un 96,1%.

9.2. En € caso de una oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe v
por centaie deladilucion inmediata si no suscriben la nueva Oferta

No procede en la presente Emision.

10. INFORMACION ADICIONAL

10.1. Si en la Nota sobre las Acciones se menciona a los asesor es relacionados con
una emision, una declaracion dela capacidad en gue han actuado |os asesor es

Uria Menéndez Abogados, S.L.P., despacho encargado del asesoramiento legal de
Inbesos, ha prestado servicios de asesoramiento en relacion con la gecucion de la
Ampliacion de Capital.

10.2. Indicacién de otra informacion de la Nota sobre las Acciones que haya sido
auditada o revisada por los auditores y s los auditores han presentado un
informe. Reproduccién _del _informe o, con e permiso de la autoridad
competente, un resumen del mismo

No procede en la presente Emision.

10.3. Cuando _en |la Nota sobre las Acciones se incluya una _declaracion o _un
informe atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar €
nombre de esas personas, direccion profesional, cualificaciones e interés
importante en e Emisor, segun proceda. Si & informe se presenta a peticion
del Emisor, una declaraciéon de que se incluye dicha declaracion o informe, la




formay € contexto en que seincluye, con € consentimiento de la per sona que
haya autorizado € contenido de esa parte dela Nota sobrelas Acciones

De acuerdo con las exigencias de la Ley de Sociedades Andnimas,
PricewaterhouseCoopers, con domicilio social en Madrid, Paseo de |la Castellana 43, y
C.I.F. nimero B-79031290, auditor de cuentas distinto del de Inbesds y designado por
el Registrador Mercantil de Barcelona, emitioé un informe en fecha 22 de abril de 2008
sobre la exclusion del derecho de suscripcion preferente en la Ampliacion de Capital, de
conformidad con |o establecido en €l articulo 159 de laLey de Sociedades Anénimas.

Asimismo, de acuerdo con las exigencias de la Ley de Sociedades Andnimas,
PricewaterhouseCoopers, en su condicion de experto independiente y designado por el
Registrador Mercantil de Barcelona, emitié un informe en fecha 25 de abril de 2008
sobre las aportaciones no dinerarias de la Ampliacién de Capital, de conformidad con lo
establecido en €l articulo 38 de la Ley de Sociedades AnGnimas.

Seguin €l leal saber y entender de Inbesos, PricewaterhouseCoopers no tiene un interés
importante en la Sociedad.

10.4. Enloscasos en que lainformacién proceda de un tercero, proporcionar una
confirmacion de que la informacion se ha reproducido con exactitud y que,
en _la medida en que e Emisor tiene conocimiento _de ello y puede
determinar_a partir de la informacion publicada por_ese tercero, no se ha
omitido ningin_hecho que haria la informaciéon reproducida inexacta o
engafosa. Ademas, el Emisor debe identificar la fuente o fuentes de la
informacion

No procede en la presente Emision.

En Barcelona, a 11 de septiembre de 2008.

INBESOS, SA.
P.p.

D. José Luis Bartibas Herrero

Presidente Ejecutivo
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