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Anuncio de la oferta publica de adquisiciéon de acciones que formula
Sotogrande LuxCo S.a r.l. sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de Sotogrande, S.A.

El presente anuncio de la oferta publica de adquisicion de acciones de Sotogrande S.A.
(“Sotogrande” o la “Sociedad Afectada”) se publica de conformidad con lo previsto en el articulo
22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicién de valores (“Real Decreto 1066/2007") y demas legislaciéon aplicable (el “Anuncio”).

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) ha autorizado con fecha [e] de [e] de
2015 la oferta publica de adquisicién de acciones de Sotogrande formulada por Sotogrande
LuxCo S.ar.l. (la “Sociedad Oferente” o “Sotogrande LuxCo"), que se rige por la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores (“Ley del Mercado de Valores”), el Real Decreto
1066/2007 y demas legislacion aplicable.

A continuacién, se incluyen los datos esenciales de la Oferta que constan en el folleto explicativo
de la misma (el “Folleto”).

DESCRIPCION DE LA OFERTA

1 Introduccion

El Folleto incluye los términos y condiciones de la oferta publica de adquisicion de acciones
obligatoria que formula la Sociedad Oferente sobre la totalidad de las acciones de Sotogrande,
representativas del 100% de su capital social (la “Oferta”).

Sotogrande LuxCo es una sociedad de nacionalidad luxemburguesa participada por Promontoria
Holding 80 B.V. (“Promontoria”) y por Orion IV European | S.a r.I. (“Orion IV" y, conjuntamente
con Promontoria, los “Accionistas”), titulares cada una de ellas del 50% del capital social de
Sotogrande LuxCo. Dichas dos sociedades estan participadas indirectamente, a su vez, por
fondos vinculados al grupo Cerberus gestionados y asesorados por Cerberus Capital
Management, L.P. (“CCM") o entidades del grupo al que pertenece y por un fondo asesorado y
gestionado por Orion Capital Managers LLP (“Orion Capital”), respectivamente. A los efectos del
articulo 5 del Real Decreto 1066/2007 Promontoria y Orion IV actdan en concierto y, por tanto, el
control sobre Sotogrande LuxCo y Sotogrande se ejerce de forma concertada en virtud del
contrato de accionistas que suscribieron el 17 de octubre de 2014 (modificado posteriormente con
fecha 9 de abril de 2015) con el objeto de regular su relaciébn como accionistas de Sotogrande
LuxCo y la Sociedad Afectada asi como ciertos aspectos de la gestion de Sotogrande LuxCo,
Sotogrande y sus filiales (el “Acuerdo de Accionistas”).

Hasta la finalizacién de la Oferta se encuentran inmovilizadas 43.563.910 acciones de Sotogrande
representativas del 96,997% de su capital social titularidad de la Sociedad Oferente. En
consecuencia, la Oferta se extiende de modo efectivo a las 1.348.678 acciones restantes,
representativas del 3,003% del capital social de Sotogrande.

El dia 16 de octubre de 2014, la Sociedad Oferente como comprador, NH Hotel Group, S.A.
(“NH") como vendedor y Sotogrande, suscribieron un contrato de compraventa en virtud del cual
NH transmiti® a Sotogrande LuxCo un total de 43.563.910 acciones de Sotogrande
representativas del 96,997% de su capital social, a un precio implicito de aproximadamente 4,35
euros por accion (el “Contrato de Compraventa”).



Dicha adquisicion se consumo el dia 14 de noviembre de 2014 una vez se hubieron cumplido las
condiciones suspensivas establecidas en el referido Contrato de Compraventa y se otorgo la
pertinente escritura de elevacion a publico del mismo. El pago del precio de la compraventa de las
acciones de Sotogrande titularidad de NH esta parcialmente satisfecho por Sotogrande LuxCo,
guedando diferido a dos momentos posteriores el pago de la parte restante del precio, tal y como
se establece en el Contrato de Compraventa y se detalla en el apartado 2.3.2(b) del presente
Anuncio.

Como consecuencia de lo anterior, la Sociedad Oferente alcanzd un porcentaje superior al 30%
de los derechos de voto de Sotogrande por lo que incurrié en la obligacién de formular la oferta
publica obligatoria de adquisicion de acciones de Sotogrande de conformidad con lo previsto en el
articulo 60 y siguientes de la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007.

A su vez, se dispuso en el Contrato de Compraventa la transmision a NH por Sotogrande de
activos de Sotogrande que esta sociedad tenia fuera de Espafia, principalmente en México, Italia
y Republica Dominicana asi como otros derechos que se detallan en el apartado 2.3.2(b) del
presente Anuncio.

En cuanto a la formulacion de la Oferta, el pasado dia 12 de noviembre de 2014 el Consejo de
Administracién de Sotogrande LuxCo adopté los acuerdos relativos a su formulacién que fueron
ratificados por los acuerdos de dicha sociedad de fecha 9 de diciembre de 2014 fijandose en
estos ultimos la contraprestacion de la Oferta en 4,47 euros por accion. Ilgualmente, los Consejos
de Administracion de los accionistas de Sotogrande LuxCo, Promontoria y Orion IV acordaron
también la aprobacién de la Oferta en sus acuerdos de fecha 13 y 12 de noviembre de 2014,
respectivamente.

El 14 de noviembre de 2014 se presentd ante la CNMV el anuncio previo de la Oferta, de
conformidad con el articulo 16.2 del Real Decreto 1066/2007. Adicionalmente, el 10 de diciembre
de 2014 se remiti6 a la CNMV un anuncio complementario de la Oferta, en virtud del cual la
Sociedad Oferente comunico, entre otras cosas, el incremento del precio de la Oferta hasta 4,47
euros por accion.

El 15 de diciembre de 2014 la Sociedad Oferente presentdé ante la CNMV la correspondiente
solicitud de autorizacion de la Oferta que fue admitida a tramite el 29 de diciembre de 2014.

La contraprestacion ofrecida por la Sociedad Oferente es de 4,47 euros por cada una de las
acciones de la Sociedad Afectada a las que se dirige la Oferta, precio que sera integramente
satisfecho en metélico (el “Precio de la Oferta”).

La Sociedad Oferente considera que el precio de 4,47 euros por accidn constituye precio
equitativo a efectos de la normativa de ofertas publicas de adquisicion de acciones.
Adicionalmente, la Sociedad Oferente ha asumido el compromiso de que el precio de la Oferta
cumpla con los requisitos establecidos para las ofertas de exclusion de cotizacién por el articulo
10 del Real Decreto 1066/2007 (ello sin perjuicio de que la intencién de la Sociedad Oferente es
mantener a la Sociedad Afectada como cotizada segun se indica en el apartado 5.10 del presente
Anuncio). A tal efecto, Ernst & Young Servicios Corporativos S.L. (“Ernst & Young”) ha elaborado
un informe de valoracion de las acciones de la Sociedad Afectada conforme a los criterios
establecidos en el citado articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 (el “Informe de Valoracién”) con
fecha 14 de abril de 2015.



De esta forma la Sociedad Oferente ofrece a los accionistas de Sotogrande la posibilidad de
(i) recibir un precio que reune los requisitos de una oferta de exclusion; o (ii) permanecer como
accionista en una compafiia que prevé mantener su condicién de cotizada, conforme a lo que se
sefiala en los siguientes parrafos.

En caso de que el resultado de la Oferta cumpla con los requisitos previstos en el articulo 47 del
Real Decreto 1066/2007, la Sociedad Oferente no ejercitara su derecho de venta forzosa, sin
perjuicio de que los accionistas de la Sociedad Afectada puedan ejercitar su derecho de
adquisicion forzosa si se cumplen estos.

Como se ha indicado anteriormente, la Sociedad Oferente manifiesta asimismo su intencién de
mantener la Sociedad Afectada cotizada, por lo que la Oferta no es una oferta de exclusion.

A tal efecto, la Sociedad Oferente tiene previsto colocar en el mercado un 10% del capital social
de la Sociedad Afectada con el objeto de aumentar el capital flotante de Sotogrande, la difusién
de la accion y, con ello, la liquidez de esta, tal y como se detalla en el apartado 5.5 del presente
Anuncio.

Sotogrande LuxCo informara a la CNMV en el plazo maximo de los 18 meses siguientes a la
liquidacién de la Oferta de las actuaciones previstas para iniciar la colocacion en el mercado de
un 10% del capital social de Sotogrande.

No obstante, en caso de no haberse iniciado las anteriores medidas en el plazo maximo de 24
meses desde la liquidacion de la Oferta, y salvo que se llevara a cabo otra alternativa con el visto
bueno de la CNMV, Sotogrande LuxCo se compromete a promover en este mismo plazo la
exclusién de negociacién de Sotogrande mediante una oferta de exclusién cuyo precio se ajustara
a la normativa aplicable.

Asimismo, la Sociedad Oferente suscribird un contrato con una entidad financiera para facilitar la
liquidez de las acciones de Sotogrande. Dicho contrato entrara en vigor en el plazo mas breve
posible después de la liquidacion de la Oferta.

2 Sociedad Afectada y Sociedad Oferente

2.1 Informacién de la Sociedad Afectada

La Sociedad Afectada es Sotogrande, S.A., cuyo capital social asciende a 26.947.552,80
euros y esta representado por 44.912.588 acciones ordinarias, de 0,60 euros de valor
nominal cada una de ellas, totalmente suscritas e integramente desembolsadas, las
cuales se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona, estan representadas por medio de anotaciones en cuenta e inscritas en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (“Iberclear”) y se negocian a través del Sistema de Interconexion Bursatil
Espafiol (Mercado Continuo) (“SIBE").

No existen derechos de suscripcion, acciones sin voto, obligaciones canjeables o
convertibles en acciones, warrants ni otros instrumentos financieros similares emitidos por
Sotogrande que puedan dar derecho a la adquisicidon o suscripcion de acciones y a los
que, de conformidad con la normativa aplicable, deba dirigirse la Oferta.

El Consejo de Administracién de Sotogrande esta integrado por dos consejeros
dominicales de Sotogrande LuxCo, D. José Maria Aznar Botella (propuesto por
Sotogrande LuxCo a Sotogrande siguiendo las indicaciones de Promontoria) y D. Isidoro
Minguez Barbero (propuesto por Sotogrande LuxCo a Sotogrande por indicacion de Orion



IV); tres consejeros independientes, D. Antonio José Alfonso Sanchez, D. Ignacio
Navasqiiés Cobian y D. Carlos Gonzalez Fernandez; y un consejero ejecutivo, D. Marc
Topiol (propuesto por Sotogrande LuxCo a instancia de sus dos accionistas).

La estructura accionarial de Sotogrande es la siguiente:

Numero de acciones

Porcentaje de

Accionista L
participacion

Titularidad Titularidad Total
directa Indirecta

2.2

Sotogrande LuxCo S.ar.l. 43.563.910 43.563.910 96,9971%
Consejeros de ) 333 0,0007%

Sotogrande

Capital flotante - 1.348.345 3,0022%

TOTAL - 44.912.588 100%

Informacién sobre la Sociedad Oferente y su grupo

Sotogrande LuxCo es una sociedad de responsabilidad limitada, de nacionalidad
luxemburguesa, cuyas acciones no se encuentran admitidas a negociacién en ninguna
bolsa de valores.

El 50% de las acciones que integran el capital social de la Sociedad Oferente pertenecen
a Promontoria Holding 80 B.V. y el otro 50% de las acciones pertenecen a Orion IV
European 1 S.ar.l.

Al haber suscrito Promontoria y Orion IV el Acuerdo de Accionistas, dichas sociedades
actian en concierto en su inversion en Sotogrande a los efectos del articulo 5 del Real
Decreto 1066/2007 y por tanto el control sobre Sotogrande LuxCo y Sotogrande se ejerce
de forma concertada.

En relacién con los fondos titulares de dichas sociedades, por un lado, los Fondos
Cerberus (CIP5 AlV, L.P., Cerberus Institutional Real Estate Partners Ill, L.P. y Cerberus
MA Partners, L.P., en adelante los “Fondos Cerberus”), que son los titulares indirectos de
Promontoria, estan indirectamente controlados por D. Stephen A. Feinberg y, por otro,
Orion European Real Estate Fund IV C.V., que es indirectamente el titular ultimo
(beneficial owner) de Orion |V, esta indirectamente controlado por OEP IV B.V.; todo ello
en los términos que se describen en la presente seccion 2.2.

Los grupos Cerberus y Orion actian de forma independiente entre ellos y no tienen
inversiones conjuntas distintas de su inversién en Sotogrande.

2.21  Estructura de control del grupo Cerberus (titular del 50% del capital social de
la Sociedad Oferente)

Tal y como hemos indicado anteriormente, Promontoria esta indirectamente
participada por los Fondos Cerberus a través de una serie de sociedades, segun
se detalla en el apartado 4.4.1 del Capitulo | del Folleto.

A su vez, los Fondos Cerberus estan gestionados por sus respectivos general
partners, tal y como se describe en el apartado 4.4.1 del Folleto. Los general
partners de los Fondos Cerberus son las unicas entidades con autoridad para la
toma de decisiones de inversion y desinversion en nombre de su respectivos
Fondos Cerberus. Cada general partner de los Fondos Cerberus es el encargado



2.2.2

de la representacion de su correspondiente Fondo Cerberus y es el responsable
de todas y cada una de las decisiones de inversion y desinversién de dicho fondo.
Por ello, cada general partner de los Fondos Cerberus asume responsabilidad
ilimitada por las obligaciones de dicho fondo.

Cada uno de los general partners de los Fondos Cerberus esta controlado directa
o indirectamente por D. Stephen A. Feinberg.

Los Fondos Cerberus tienen en conjunto, aproximadamente, 231 titulares ultimos
(beneficial owners).

No existe ninguna persona fisica o juridica que tenga una inversion directa o
indirecta, de forma individual o conjunta, superior al 10% del capital invertido en
cada uno de los Fondos Cerberus, salvo en el fondo Cerberus MA Partners, L.P., si
bien la inversion de dicho fondo en Sotogrande y la Oferta no es superior al 5% de
la inversion aportada en conjunto por los Fondos Cerberus y el fondo Orion
European Real Estate Fund IV C.V. en Sotogrande, a través de Sotogrande
LuxCo, y en la Oferta.

Por tanto, ningln inversor o participe de los Fondos Cerberus ostenta, directa o
indirectamente, de forma individual o conjunta, una participacion superior al 5% de
la inversién aportada en conjunto por los Fondos Cerberus y por el fondo Orion
European Real Estate Fund IV C.V. en Sotogrande, a través de Sotogrande
LuxCo, y en la Oferta.

No hay suscrito ningn contrato de accionistas entre los accionistas de los general
partner de los Fondos Cerberus.

A su vez, dichos Fondos Cerberus estan gestionados y asesorados por Cerberus
Capital Management, L.P. (denominada en el presente Anuncio como “CCM")
directamente o a través de entidades del grupo al que pertenece. CCM es una
entidad controlada directa o indirectamente por D. Stephen A. Feinberg.

CCM no tiene participacion en los general partner de los Fondos Cerberus ni
tampoco tiene una relacidon contractual con los Fondos Cerberus. Sin embargo,
CCM, a través de su Comité de Inversion, debate las potenciales operaciones y
propone a los general partners de los Fondos Cerberus aquellas inversiones que
estima convenientes, si bien éstos no estan obligados legalmente a seguir las
recomendaciones de CCM.

Cada una de las sociedades que participan en Promontoria, directa o
indirectamente, los general partners de los Fondos Cerberus asi como CCM estan
controlados directa o indirectamente por una persona fisica, D. Stephen A.
Feinberg.

Estructura de control de grupo Orion (titular del 50% del capital social de la
Sociedad Oferente)

Orion IV esta integramente participada por Orion Master IV Luxembourg S.a r.l.
cuyo titular ultimo (beneficial owner) es Orion European Real Estate Fund IV C.V.,
tal y como se describe en el apartado 4.4.2 del Capitulo | del Folleto.

Orion European Real Estate Fund IV C.V. tiene en conjunto, aproximadamente,
100 inversores (limited partners — commanditaire vennoten).



El general partner (beherend vennoot) de Orion European Real Estate Fund IV
C.V. es Orion Fund IV Partner C.V.

Por su parte, Orion Fund IV Partner C.V. tiene dos general partners (beherend
vennoten), OEP IV B.V. y Orion Dutch Partner B.V. y una tercera entidad (OCM
Share L.P.) que es su limited partner (commanditaire vennoot). OCM Share L.P. no
tiene derechos de voto ni controla Orion Fund IV Partner C.V.

OEP IV B.V. es el general partner de Orion Fund IV Partner C.V. que se ocupa de
la gestion de Orion Fund IV Partner C.V. y en dicha capacidad esta
exclusivamente autorizado para representar y gestionar Orion Fund IV Partner
C.V. que, a su vez, en su condicion de general partner (beherend vennoot) de
Orion European Real Estate Fund IV C.V., esta autorizado para representar y
gestionar Orion Fund IV Partner C.V. y, como tal, tomar decisiones vinculantes
para Orion European Real Estate Fund IV C.V.

OEP IV B.V. tiene un Consejo de Administracion compuesto por los siguientes
miembros: D. Timo Johannes van Rijn, D. Ronald Wiggert de Koning, D. Olivier de
Nervaux y D. Bruce Charles Bossom.

Orion Dutch Partner B.V. es el general partner administrativo de Orion Fund IV
Partner C.V. y es quien tiene la titularidad legal de los activos de Orion Fund IV
Partner C.V. y de Orion European Real Estate Fund IV C.V. El Gnico activo del que
Orion Dutch Partner B.V. tiene la titularidad legal es el 100% de las acciones de
Orion Master IV.

OEP IV B.V. esta directamente participada por D. Aref H. Lahham y D. Van J.
Stults y, por su parte, OCM Share L.P. y Orion Dutch Partner B.V. estan directa o
indirectamente participadas por D. Aref H. Lahham, D. Bruce C. Bossom y D. Van
J. Stults (los socios fundadores de Orion Capital).

Ninguno de los referidos socios fundadores tiene el control sobre los mencionados
general partners ni dichos socios fundadores actan en concierto.

No hay ninguna persona fisica o juridica que, directa o indirectamente,
individualmente o en concierto, controle OEP IV B.V.

Los accionistas de OEP IV B.V. y de Orion Dutch Partner B.V. no han suscrito
entre ellos ningln contrato de accionistas que dé lugar a que cualquiera de ellos
tenga el control de OEP IV B.V. y de Orion Dutch Partner B.V.

Por otro lado, Orion Capital Managers LLP (denominada en el presente Anuncio
como “Orion Capital”) es la entidad asesora (investment manager) de Orion
European Real Estate Fund IV C.V. asi como su gestor de fondos de inversion
alternativos de acuerdo con la Directiva 2011/61/UE relativa a los gestores de
fondos de inversion alternativos.

Dicha entidad asesora tiene como funcién principal identificar, evaluar y negociar
las oportunidades de inversion y emitir recomendaciones sobre las mismas, asi
como supervisar y gestionar las inversiones de conformidad con las restricciones y
limitaciones del contrato de constitucion del partnership de los fondos (funds
limited partnership agreement).

Concretamente, Orion Capital proporciona servicios de gestién de inversion y
recomendaciones de inversion y desinversién a Orion Master IV en relaciéon con



Orion European Real Estate Fund IV, C.V. y también en beneficio de Orion
European Real Estate Fund IV, C.V.

Orion Master IV actuando a través de su Consejo de Administracién auténomo e
independiente (y teniendo en cuenta las recomendaciones de Orion Capital como
entidad asesora (investement manager) de Orion European Real Estate Fund IV
C.V.) toma las decisiones de inversiébn y desinversién en relacién con las
inversiones en Sotogrande. Sin perjuicio de lo anterior, en ningln caso podra
Orion Capital vincular con sus recomendaciones a Orion IV Master, OEP IV B.V.,
Orion Fund IV Partner C.V. ni a Orion European Real Estate Fund IV C.V.

Orion Capital no tiene un Consejo de Administracién, sino que es gestionada y
representada por sus tres socios fundadores (D. Aref H. Lahham, D. Bruce C.
Bossom y D. Van J. Stults), que son a su vez socios de Orion Capital, sin que
ninguno de ellos tenga el control de Orion Capital y, por tanto, no hay ninguna
persona fisica o juridica que controle Orion Capital.

2.3 Compromisos relativos a la Oferta

23.1

Acuerdo de Accionistas

El Acuerdo de Accionistas fue firmado con fecha 17 de octubre de 2014 y
modificado con fecha 9 de abril de 2015, entre Orion IV y Promontoria, accionistas
al 50% cada uno de ellos de la Sociedad Oferente y la propia Sociedad Oferente
con el objeto de regular su relacion como accionistas de la Sociedad Oferente asi
como ciertos aspectos de la gestion de Sotogrande LuxCo, Sotogrande y sus
sociedades participadas.

En dicho Acuerdo de Accionistas se acordaron distintas cuestiones en relacion con
el gobierno corporativo de Sotogrande LuxCo, la Sociedad Oferente y sus
sociedades participadas. Ademas, se establecieron previsiones especificas para
aquellos accionistas con una participacion en Sotogrande LuxCo superior al 40%
(“Accionistas Significativos”), asi como para el supuesto en el que alguno de los
Accionistas Significativos aumentara o redujera su participacion en Sotogrande
LuxCo. En la actualidad, Uunicamente Promontoria y Orion IV son Accionistas
Significativos.

En virtud de dicho acuerdo, Promontoria y Orion IV actian de forma concertada
respecto de Sotogrande a los efectos del articulo 5 del Real Decreto 1066/2007.
Los derechos de voto de las acciones de Sotogrande adquiridas por la Sociedad
Oferente se atribuyen conjuntamente a dichas sociedades que se encuentran
controladas respectivamente por D. Stephen A. Feinberg y OEP IV B.V. en los
términos que se describen en la seccion 2.2 anterior del presente Anuncio.

Una modificacién de la estructura accionarial de Sotogrande LuxCo que suponga
un cambio de control en dicha compafiia, conllevaria la obligacién de formular una
oferta publica de adquisicion sobre Sotogrande, conforme a la normativa
actualmente aplicable.



A continuacién se resumen los principales términos del Acuerdo de Accionistas
contenidos en el Folleto:

@)

(b)

Gobierno Corporativo
Sociedad Oferente

Consejo de Administracion: Se fija en seis el nUmero maximo de miembros
del Consejo de Administracién de Sotogrande LuxCo, teniendo derecho
Orion IV y Promontoria, como Accionistas Significativos, a nombrar a tres
consejeros cada uno. El cargo de Presidente se ira alternando entre los
consejeros propuestos por cada Accionista Significativo y no tendra voto
de calidad.

Otras disposiciones: Se regulan, entre otras cuestiones, el funcionamiento
de los érganos de administracion y gobierno de la Sociedad Oferente, los
quérums y mayorias, asi como una serie de materias reservadas para los
Accionistas Significativos y de materias reservadas para todos los
accionistas de la Sociedad Oferente.

Sotogrande y sus sociedades participadas

Composicion del 6rgano de administracion: Se establece que Sotogrande
LuxCo se encargara de que el Consejo de Administracion de Sotogrande
esté compuesto por hasta tres consejeros designados por cada Accionista
Significativo, al menos por dos consejeros independientes (o0 el nUmero
minimo de consejeros independientes exigidos por la legislacion aplicable)
y por un consejero ejecutivo.

Se establecen asimismo reglas en cuanto a la composicién de los érganos
de administracién de las sociedades participadas por Sotogrande.

Otras disposiciones: Se regula también el quérum y las mayorias en el
Consejo de Administracion de Sotogrande y, en su caso, de las sociedades
participadas por Sotogrande, el cargo de Presidente, restricciones y
medidas aplicables a la adopcion de acuerdos en la Sociedad Afectada y
en las sociedades participadas por Sotogrande.

Falta de acuerdo entre los accionistas

En el Acuerdo de Accionistas se establece asimismo un procedimiento a
seguir en caso de que los accionistas de Sotogrande LuxCo o los
Accionistas Significativos no alcancen acuerdos sobre determinadas
materias, tal y como se detalla en el aparatado 5.1.1. del Capitulo | del
Folleto.

Restricciones ala transmision de acciones
Regla general

El Acuerdo de Accionistas establece que, salvo acuerdo del otro accionista
de la Sociedad Oferente, un accionista no podra transmitir ninguna accion
de la Sociedad Oferente, ningun préstamo concedido a dicha sociedad, ni
firmar ningdn acuerdo relacionado con los derechos de voto
correspondientes a las acciones de la Sociedad Oferente, excepto en los
supuestos especificamente previstos en el Acuerdo de Accionistas.



2.3.2

Asimismo, dispone que, salvo que se obtenga el consentimiento de los
accionistas, (i) las acciones en la Sociedad Oferente no se podran
transmitir durante los dos primeros afios de vigencia del Acuerdo de
Accionistas; (ii) las acciones solo se podran transmitir conjuntamente con
los préstamos otorgados por el transmitente (y sus sociedades
participadas); (iii) solo se podra transmitir la totalidad (y no parte) de las
acciones y préstamos del transmitente (y sus sociedades participadas); y
(iv) solo se podran transmitir las acciones y los préstamos a un comprador
aceptable. Las transmisiones intragrupo, a la Sociedad Oferente 0 a un
accionista no estaran sujetas a la restriccion temporal referida en el punto
(i) del presente parrafo.

- Otras restricciones

Asimismo, en caso de que los accionistas de Sotogrande LuxCo deseen
vender sus acciones (sin perjuicio de las restricciones contenidas en la
clausula general anterior) o, entre otros, suscribir una emisién de acciones
de la Sociedad Oferente, se incluyen en el Acuerdo de Accionistas una
serie de clausulas que regulan el derecho de adquisicion preferente,
derechos de arrastre (drag along) y derechos de acompafiamiento (tag
along). A su vez, se prevé que ni los accionistas de Sotogrande LuxCo, ni
sociedades de sus respectivos grupos podran adquirir acciones, ni deuda,
ni instrumentos financieros de Sotogrande ni de sus sociedades
participadas distintas de las que adquieran indirectamente a través de la
Sociedad Oferente.

(©) Otras disposiciones

Adicionalmente a las materias referidas anteriormente, el Acuerdo de
Accionistas regula también otras cuestiones entre las que destacan las
restricciones a la financiacién de terceros, restricciones a la financiacion
por sus accionistas, reglas de control interno y reglas relativas al orden de
pago de los instrumentos de financiacion de la Sociedad Oferente.

Contrato de Compraventa

El dia 16 de octubre de 2014, la Sociedad Oferente como compradora, NH como
vendedora y la Sociedad Afectada, firmaron el Contrato de Compraventa cuyo
principal objeto era la transmisiébn por NH a la Sociedad Oferente de la
participacion de aquélla en Sotogrande asi como de unos préstamos otorgados
por NH a Sotogrande. El referido contrato también regulaba, entre otras cosas, la
transmision por parte de la Sociedad Afectada a NH de determinados activos de la
Sociedad Afectada asi como otras actuaciones acordadas entre las partes para la
adquisicion por Sotogrande LuxCo de la referida participacion en el capital social
de Sotogrande.

Los principales términos del Contrato de Compraventa son los siguientes:
(a) Adquisicion del 96,997% del capital social actual de Sotogrande

En virtud del Contrato de Compraventa y una vez se cumplieron las
condiciones establecidas en el mismo NH transmiti6 a la Sociedad
Oferente las 43.563.910 acciones de Sotogrande (representativas del
96,997% del capital social de la Sociedad Afectada) de las que era titular.



(b)

El precio implicito por accidon de Sotogrande asciende a aproximadamente
4,35 euros por accion, lo que supone un precio implicito total de 189.305
miles de euros.

El pago del precio de las acciones se ha satisfecho parcialmente en un
importe de 129.312 miles de euros en la fecha de consumacion de la
compraventa, 14 de noviembre de 2014, quedando diferido el pago de la
parte restante del precio a dos momentos posteriores:

0] un primer pago por un importe de 2.016 miles de euros que sera
satisfecho a los 15 dias laborables siguientes a la fecha de
liquidacion de la Oferta y vinculado al valor de los activos excluidos
gue ya han sido transmitidos por Sotogrande a NH, es decir, todos
menos las participaciones de Sotocaribe, S.L. (“Sotocaribe”) (el
“Primer Pago Diferido”); y

(i) un segundo pago diferido por un importe de 57.977 miles de euros
mas un tipo del 5,25% anual desde el 14 de noviembre de 2014,
devengado diariamente sobre dicho importe hasta el momento del
pago del segundo pago diferido en el que se satisfaran los 57.977
miles de euros mas el importe resultante de la aplicacion del
referido tipo de interés devengado hasta esa fecha (el “Precio
Diferido Final”). El Precio Diferido Final se satisfard en el
momento de liquidacién de la opciéon de compra y de venta sobre
las participaciones de Sotocaribe que se otorga entre Sotogrande y
NH y podra ser ejercitada por un periodo de cinco afios a contar
desde el 14 de noviembre de 2014 (en lo que respecta a la opcién
de compra) o durante los 30 dias naturales siguientes a la
terminacién del plazo de cinco afos referido anteriormente (en el
caso de la opcidén de venta). El Precio Diferido Final esta vinculado
al valor de las Participaciones de Sotocaribe (tal y como este
término se define posteriormente). La liquidacion del Precio
Diferido Final no conllevara un desembolso de caja tal y como se
sefiala en el punto (b)(iii) del presente apartado.

Transmision por Sotogrande a NH de determinados activos excluidos
de Sotogrande

Quedan excluidos del objeto de la transaccién los activos de los que
Sotogrande era titular fuera de Espafa (esto es, los relativos a Capredo
(Republica Dominicana), Donnafugata (ltalia) y Sotocaribe (México)), si
bien dichos activos excluidos han sido tenidos en cuenta en la valoracion
del precio de la Oferta.

Las operaciones que se han realizado en relacién con los mencionados
activos excluidos son las siguientes:

0] Transmisién por Sotogrande de su participacion del 50% en
Capredo Investments GmbH

Se transmitieron con fecha 20 de octubre de 2014 20.000 acciones de la
sociedad suiza Capredo Investments GmbH (“Capredo”) titularidad de
Sotogrande. El valor de dichas acciones determinado por Ernst & Young
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como experto independiente es de 7.756 miles de euros.

(i) Transmisién por Sotogrande de su participacion indirecta del
95,26% en Donnafugata Resort, S.A.

Sotogrande transmitié a NH Europe, S.A. (“NH Europe”) su participacion
indirecta del 95,26% en Donnafugata Resort, S.A. (“Donnafugata”). El
precio de dicha transmision consistio en (i) 1 euro que pagé NH Europe a
Sotogrande; (ii) el compromiso por parte de NH Europe de asumir
7.000.000 euros de la deuda financiera de Donnafugata que estaba
previsto que fuera asumida por Sotogrande; y (iii) el compromiso adicional
de NH Europe de adquirir de NH o de las sociedades de su grupo los
créditos restantes frente a Donnafugata por un importe de 1.500.000 euros
y de liberar de forma efectiva a Donnafugata de dichas deudas por medio
de una aportacién al capital social o los fondos propios de Donnafugata.
Sin perjuicio de lo anterior, Sotogrande se comprometié a compensar a NH
por el importe equivalente a la valoracion negativa atribuida por el experto
en el Informe de Valoracion a las obligaciones previstas en los puntos (ii) y
(iii) del presente parrafo. A su vez, NH ha asumido la responsabilidad
derivada de una opcion de venta otorgada a favor de accionistas
minoritarios valorada en 10,7 millones de euros. Por tanto, el valor de la
venta de Donnafugata se determina en -19,2 millones de euros.

(iii) Opcién de venta y opcion de compra para la transmision por
Sotogrande de su participacion del 35,5% en Sotocaribe, S.L.

El 14 de noviembre de 2014 Sotogrande y NH firmaron un contrato de
opcién de venta y opcion de compra (put and call option) en relacion con
las 21.684 participaciones de Sotocaribe, representativas del 35,5% de su
capital social, titularidad de Sotogrande (las “Participaciones de
Sotocaribe”). En virtud de dicho acuerdo se otorga a NH una opcion de
compra de dichas Participaciones de Sotocaribe durante un periodo de
cinco afios a contar desde el 14 de noviembre de 2014 vy, por su parte, se
otorga a Sotogrande una opcion de venta de esas participaciones a NH
ejercitable durante los 30 dias naturales siguientes a la terminacion del
plazo de cinco afios referido anteriormente.

El precio a pagar por NH a Sotogrande por las referidas participaciones es
el valor atribuido por Ernst & Young, el cual asciende a 57.977 miles de
euros, incrementado en un 5,25% anual a contar desde el 14 de noviembre
de 2014 (el “Precio de las Participaciones de Sotocaribe”) asi como en
el importe de los impuestos que, en su caso, se devenguen en México con
motivo del ejercicio de la opcién de compra o la opcion de venta de las
Participaciones de Sotocaribe en los términos previstos en el Contrato de
Compraventa.

El Contrato de Compraventa establece que la liquidacion del Precio de las
Participaciones de Sotocaribe se realice sin salida de caja. Dicho contrato
prevé dos alternativas posibles para la liquidacién del Precio de las
Participaciones de Sotocaribe y del Precio Diferido Final: (I) la distribucion
por Sotogrande a la Sociedad Oferente del derecho a recibir el Precio de
las Participaciones de Sotocaribe (para que de esa forma tanto NH como
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Sotogrande LuxCo sean a su vez acreedores y deudores el uno del otro).
Dicha distribucién se realizaria dentro de los 90 dias siguientes a la
liquidacion de la Oferta; o (I) si no se ha llevado a cabo por Sotogrande la
distribucion referida anteriormente dentro del plazo establecido, NH podra
liquidar su obligacion de pago del Precio de las Participaciones de
Sotocaribe mediante la cesion a Sotogrande del derecho de crédito que
tiene NH frente a la Sociedad Oferente por el Precio Diferido Final.

Sin perjuicio del importe correspondiente a los impuestos mexicanos (que
podria implicar salida de caja en los términos establecidos en el Contrato
de Compraventa), Unicamente habra salida de caja por parte de NH en el
supuesto de que en el momento del pago del Precio Diferido Final NH
deba a la Sociedad Oferente algun importe como consecuencia de las
obligaciones de indemnizar previstas en el Contrato de Compraventa
relacionadas con los activos excluidos si se dan los supuestos para ello.

Durante el periodo comprendido entre la firma del Contrato de
Compraventa y la adquisicion de las participaciones de Sotogrande en
Sotocaribe por NH o por un tercero, Sotogrande seguira las instrucciones
de NH en cuanto a la gestion de Sotocaribe, NH recibira los beneficios que
resulten de Sotocaribe y NH mantendra indemne a Sotogrande de
cualquier pérdida o gasto relacionada con Sotocaribe en los términos
establecidos en el Contrato de Compraventa.

(iv) Cesion de los riesgos y beneficios econémicos derivados de
determinados litigios

Se acordo la cesion por parte de Sotogrande a NH del riesgo y beneficio
econémico resultante de los litigios pasados, presentes y futuros de
Sotogrande en relacion con los trabajos de construccion del desarrollo de
“Los Cortijos” y el resultante de los litigios presentes del desarrollo “Ribera
del Marlin” por el valor atribuido por Ernst & Young a dichos litigios que
asciende a 5.058 miles de euros.

(v) Cesion del derecho a reclamar el pago o a ejecutar la condicion
resolutoria incluida en el contrato de compraventa de las unidades
de Busenter Gestion, S.A.

Sotogrande, en nombre de Residencial Marlin, S.L.U. (“Marlin”), cedié a
NH su derecho a exigir el pago de determinados inmuebles que fueron
transmitidos a Busenter Gestién, S.A. (“Busenter” y los “Locales
Busenter”) y/o la ejecucién de la condicién resolutoria (prevista en el
contrato de compraventa en virtud del cual se vendieron los referidos
inmuebles a Busenter) que permitiria a Marlin recuperar los Locales
Busenter vendidos. El importe final a pagar por NH a Sotogrande por dicha
cesion teniendo en cuenta lo establecido en el Contrato de Compraventa y
en el Informe de Valoracion es de 6.279 miles de euros.
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(©)

(d)

Por otro lado, NH esta a su vez facultado para:

a) solicitar a Sotogrande que Marlin transfiera a NH, o a una entidad
de su grupo que sefiale NH, los Locales Busenter efectivamente
recuperados de Busenter. La transferencia se hard como
contraprestacion por el Precio Busenter ya pagado a Sotogrande en
nombre de Marlin; y

b) solo hasta el 30 de junio de 2015, renunciar al derecho de NH
referido en el punto a) anterior y, en su lugar, solicitar a Sotogrande
gque pague a NH 300.000 euros por cada Local Busenter
efectivamente recuperado por Marlin que el Vendedor decida no
adquirir de Marlin, teniendo en cuenta que el nimero maximo de
Locales Busenter que Marlin puede retener es de diez. El valor
atribuido por el experto independiente a esa opcion de venta a favor
de NH es de 2.570.000 euros.

(vi) Cesion de los derechos de los créditos intragrupo otorgados a
Sotocaribe y Capredo y las filiales de estas

Sotogrande ha cedido a NH los derechos de crédito que la primera tiene
frente a Sotocaribe y Capredo y las filiales de estas, por un importe de
5.159 miles de euros, incluyendo principal mas intereses.

Pago del precio de los activos excluidos

El pago del precio por NH a Sotogrande por los activos excluidos
enumerados en el apartado (b) anterior (salvo Sotocaribe) se realizara 15
dias laborables después de la liquidacion de la Oferta.

Por otro lado, el pago del precio por la venta de las Participaciones de
Sotocaribe se realizar4 una vez se ejercite la opcién de compra o venta
otorgada sobre esas acciones, en la forma referida en el apartado (b)(iii)
anterior.

Adquisicién por Sotogrande de la participacion de Pontegadea
Inversiones, S.L. en Marlin y Los Alcornoques de Sotogrande, S.L.

Entre el 16 de octubre de 2014 y el 14 de noviembre de 2014, Sotogrande
firm6é un contrato de compraventa a término con Pontegadea
Inversiones, S.L. para la adquisicion de su participacion en Marlin y Los
Alcornoques de Sotogrande, S.L. que ascendia al 50% del capital social de
dichas sociedades. El precio pagado por dichas adquisiciones ascendid a
16.650 miles de euros. La transmision de dichas participaciones tuvo lugar
en la fecha de consumacién del Contrato de Compraventa. De esta forma,
Sotogrande devino titular del 100% de las referidas sociedades.

Transmisién del derecho de crédito derivado de la financiacién
intragrupo concedida por NH a Sotogrande

NH transmitié6 a la Sociedad Oferente los derechos de crédito que NH
ostentaba frente a Sotogrande por determinadas financiaciones intragrupo
concedidas por NH a Sotogrande. El importe de dicha transmision
ascendio a 68.446. miles de euros.
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El mencionado precio se pagé en la fecha de consumacion de la
compraventa.

(e) Firma de contratos de gestion hotelera con NH

En la fecha de consumacion del Contrato de Compraventa, Sotogrande y
NH firmaron dos contratos de gestion hotelera (uno para el hotel Almenara
y otro para el hotel Sotogrande) en virtud del cual NH proveeria servicios
de gestién hotelera a los hoteles Almenara y Sotogrande y asimismo
dieron por terminado los anteriores contratos de arrendamiento de
industria que tenian firmados Sotogrande y NH Hoteles Espafia, S.A. en
relacion con dichos hoteles.

Los contratos de gestion se han firmado en términos y condiciones de
mercado.

) Otros términos y condiciones

El Contrato de Compraventa, adjunto al Folleto, regula determinados
supuestos habituales en este tipo de operaciones en los que el precio
acordado con NH por la venta de sus acciones de Sotogrande pueda verse
ajustado a la baja, en unos casos con limites cuantitativos (hasta 22,5
millones de euros) y temporales (hasta el 30 de junio de 2016) y en otros
casos con limites superiores. Dichos supuestos incluyen el incumplimiento
o la falta de veracidad o exactitud de una serie de manifestaciones y
garantias otorgadas por NH sobre la existencia y capacidad de la Sociedad
Afectada y sus filiales controladas, estados financieros, propiedad de las
acciones, de los activos asi como otras fiscales, medio ambientales y
administrativas, entre otras, asi como determinados supuestos de
indemnizacion especificos, en los términos previstos en el Contrato de
Compraventa.

Por otro lado, como se ha indicado anteriormente, NH ha asumido el
compromiso de mantener totalmente indemne a la Sociedad Oferente, a
Sotogrande y a las sociedades controladas directa o indirectamente por
esta por cualquier dafio o pérdida que dichas sociedades sufran derivada
de los activos excluidos referidos en los puntos (i) a (iv) y (vi) anteriores.

Operaciones con valores de la Sociedad Afectada

Las Unicas operaciones realizadas por la Sociedad Oferente, sus Accionistas, los
respectivos grupos a los que estos pertenecen, Sotogrande y su filiales o los
administradores de estas o0 quienes actlien concertadamente con la Sociedad Oferente,
con acciones de Sotogrande u otros valores o instrumentos que den derecho a su
suscripcién o adquisicion entre el 16 de octubre de 2013 (fecha correspondiente a los 12
meses anteriores a la comunicacion del acuerdo alcanzado con NH para la adquisicién de
su participacién en Sotogrande cuya consumacion da lugar a la obligacién de lanzar la
Oferta por Sotogrande LuxCo) y la fecha del Folleto son las siguientes:

(a) Sotogrande LuxCo adquiri6, con fecha 14 de noviembre de 2014, 43.563.910
acciones representativas del 96,997% del capital social de Sotogrande a un precio
implicito de aproximadamente 4,35 euros por accion.
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3.2

(b) D. Isidoro Minguez Barbero adquirié 5 acciones de Sotogrande a un precio de 4,40
euros por accion con fecha 14 de noviembre de 2014.

(c) D. José Maria Aznar Botella adquiri6 2 acciones de Sotogrande a un precio de
4,35 euros por accion, con fecha 6 de noviembre de 2014.

(d) D. Marc Topiol adquirié 5 acciones de Sotogrande a un precio de 4,40 euros por
accion con fecha 14 de noviembre de 2014, 10 acciones de Sotogrande a un
precio de 4,43 euros por accion el 18 de noviembre de 2014 y 10 acciones de
Sotogrande a un precio de 4,43 euros por accién el 20 de noviembre de 2014.

Por otro lado, D. Luis de Pedro Alcaide transmitié con fecha 14 de noviembre de 2014, a
través de dos operaciones, 10 acciones de Sotogrande a un precio de 4,40 euros por
accion.

Asimismo, D. Roberto Patricio Roca Mendenhall adquirié 5 acciones de Sotogrande con
fecha 29 de octubre de 2014 a precio de cotizacion, esto es, a un precio de 4,73 euros por
accion, si bien se considera una participacion no significativa a los efectos del articulo 9
del Real Decreto 1066/2007.

Se hace constar que desde el 16 de octubre de 2013 (fecha correspondiente a los 12
meses anteriores al primer anuncio de la Oferta) hasta la fecha del Folleto, Sotogrande no
ha realizado operaciones con acciones propias.

Valores a los que se dirige la Oferta

Numero v descripcién de los valores alos que se dirige la Oferta

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones en que se divide el capital social de
Sotogrande, esto es, las 44.912.588 acciones, de 0,60 euros de valor nominal cada una,
representativas del 100% de su capital social y derechos de voto.

Las 43.563.910 acciones representativas del 96,997% del capital social de Sotogrande
titularidad de la Sociedad Oferente han sido inmovilizadas hasta la liquidacion de la
Oferta.

Como consecuencia de lo anterior, el nUmero de acciones al que se extiende de modo
efectivo la Oferta asciende a 1.348.678 acciones, representativas del 3,003% del capital
social de Sotogrande.

Los términos y condiciones de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de
Sotogrande a las que se extiende, ofreciéndose la contraprestacion sefialada en el
apartado 3.2 siguiente.

Sotogrande no ha emitido derechos de suscripcién, obligaciones convertibles o canjeables
en acciones, warrants, ni otros valores o instrumentos similares que pudieran dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de acciones de Sotogrande.
Tampoco existen acciones sin voto o de clases especiales. En consecuencia, no existen
otros valores de Sotogrande distintos de las acciones a las que se dirige la presente
Oferta a los que, de conformidad con la normativa aplicable, deba dirigirse la misma.

Contraprestaciéon ofrecida

La Oferta se formula como una compraventa, siendo la contraprestacion de la Oferta de
4,47 euros por accion. El Precio de la Oferta se liquidard en efectivo conforme a lo
indicado en el apartado 4 del presente Anuncio.
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El Precio de la Oferta tiene la consideracién de precio equitativo conforme al articulo 9 del
Real Decreto 1066/2007, al ser superior al precio méas elevado que la Sociedad Oferente o
personas que actlen concertadamente con ésta han pagado y acordado por las mismas
acciones durante los 12 meses previos al anuncio de la Oferta. En particular dicho Precio
de la Oferta es superior al precio acordado con NH para la adquisicion de las acciones de
Sotogrande propiedad de NH.

La adquisicién de las acciones de Sotogrande a NH no incluye ninguna compensacion
adicional al precio acordado por éstas tal y como se sefiala en el Folleto.

Asimismo, el Precio de la Oferta cumple con los requisitos establecidos en el articulo 10
del Real Decreto 1066/2007 en cuanto al precio a ofrecer en las ofertas publicas de
exclusion de negociacion (aunque como se ha indicado, la Sociedad Oferente no tiene
intencion de excluir de negociacion a la Sociedad) al no ser inferior al que resulta de tomar
en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos
del apartado 5 del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, tal y como consta en el Informe
de Valoracion de las acciones de Sotogrande adjunto al Folleto. Se hace constar que el
Precio de la Oferta es superior al que resulta del referido informe.

El Informe de Valoracién ha considerado el 30 de septiembre de 2014 como la fecha de
valoracion y para su emisién Ernst & Young se ha basado, entre otros, en informacion
proporcionada por Sotogrande LuxCo, Sotogrande, Promontoria y Orion IV asi como en
informacién publica, en virtud de la cual ha preparado unas proyecciones financieras que
han servido de base para la valoracién en los términos descritos en el Folleto y sus
anexos.

Para realizar el Informe de Valoracion, Ernst & Young ha tenido en cuenta los criterios de
valoracion establecidos en el Real Decreto 1066/2007. El resumen de los resultados
obtenidos en dicho informe conforme a los distintos métodos de valoracion aplicados es el
siguiente:

(@ Valor tedrico contable de la Sociedad Afectada y del grupo consolidado

De acuerdo con este método de valoracion el valor tedrico contable consolidado a
31 de diciembre de 2014 asciende a 2,50 euros por accion. A nivel individual el
valor tedrico contable a 31 de diciembre de 2014 asciende a 2,77 euros por
accion.

Ernst & Young no ha considerado adecuado este método debido a que no
considera el valor razonable de todos los activos y pasivos, ni incorpora la
potencial creacion de valor de Sotogrande.

(b) Valor liguidativo de la Sociedad Afectada y del grupo consolidado

Este método de valoracion refleja el valor de una empresa en una situacién de
disolucion y cese definitivo de las actividades.

Ernst & Young concluye que el valor resultante de la aplicaciéon de este método
resultaria significativamente inferior al que se obtendria de la aplicaciéon del resto
de metodologias utilizadas y descritas en el presente documento, y por tanto,
descarta su calculo y adecuacion para el objetivo descrito.
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(d)

(e)

Cotizacién media ponderada de las acciones de Sotogrande

La cotizacion media ponderada por volumen durante los seis meses anteriores al
17 de octubre de 2014, fecha en la que Sotogrande Luxco comunicé al mercado
que habia alcanzado un acuerdo con NH para adquirir una participacion del
96,997% en el capital social de Sotogrande, fue de 4,0514 euros por accién segun
el certificado expedido por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Madrid, S.A.

Este método no ha sido considerado adecuado por Ernst & Young a efectos de las
conclusiones finales por el escaso free float que cotiza en el mercado de
Sotogrande y su bajo volumen de negociacion, que resta representatividad al
precio de cotizacion.

Valor de la contraprestacion ofrecida _en una oferta publica de adquisicién
formulada en el afio anterior a la solicitud de autorizacion de la Oferta

No ha existido ninguna oferta publica de adquisicién sobre Sotogrande en el citado
periodo.

Otros métodos de valoracion aplicables

Conforme a lo dispuesto en el articulo 10.5 €) del Real Decreto 1066/2007, el
Informe de Valoracién ha analizado otros métodos de valoracién aplicables al caso
concreto y aceptados cominmente por la comunidad financiera internacional, tales
como descuento de flujos de caja, multiplos de compafiias y transacciones
comparables u otros.

® Triple Net Asset Value (Triple NAV)

El método Triple NAV consiste en calcular el valor de una compaiiia
inmobiliaria a partir de la suma del valor de mercado de sus activos,
deduciendo el importe de la deuda financiera, los pasivos fiscales netos
derivados del reconocimiento del valor de mercado de dichos activos y
otros ajustes sobre el valor razonable de activos y pasivos.

El Triple NAV es una metodologia de valor generalmente utilizada en el
sector inmobiliario que, por tanto, y siguiendo los criterios del Real Decreto
1066/2007, ha sido aplicada al analisis, siendo una de las mas adecuadas
a la hora de determinar el valor de las acciones de Sotogrande a los
efectos del Informe de Valoracion.

Para calcular el Triple NAV, Ernst & Young ha seguido el método indirecto
(partiendo de fondos propios y realizando los ajustes pertinentes) en la
forma descrita en el Folleto y el Informe de Valoracién.

Ernst & Young en sus tasaciones ha considerado para cada uno de los
activos valorados “el Mayor y Mejor Uso” y tasas de descuento apropiadas
conforme a los estandares de mercado para cada uno de los activos, que
oscilan entre el 10% y el 15%. Asimismo, Ernst & Young se ha basado en
informacion publica disponible (Catastro, M° de Fomento), en informacion
histérica de Sotogrande y en previsién de otras promociones de terceros
en oferta, considerando una absorcién media de viviendas promovidas por
Sotogrande razonable y sostenible.
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(ii)

En base a este método, resulta un valor de 4,44 euros por accion.

El Informe de Valoracién considera que, teniendo en cuenta el sector
donde Sotogrande opera, el Triple NAV, junto con el de descuento de flujos
de caja, es la metodologia mas adecuada para determinar el valor de las
acciones de Sotogrande. Por ello, Ernst & Young contempla los resultados
de este método como un valor de referencia en la conclusiéon de su
informe.

Descuento de flujos de caja

Este método estima el valor de una empresa, negocio o activo a partir del
valor presente de los flujos de caja que podra generar la misma en el
futuro y que son susceptibles de ser distribuidos a sus accionistas sin
menoscabo del funcionamiento futuro de la empresa.

El método del descuento de flujos de caja es un método de valoracién
comunmente utilizado en el sector inmobiliario, por lo tanto, y siguiendo los
criterios establecidos por el Real Decreto 1066/2007, ha sido uno de los
métodos utilizados en el analisis de Ernst & Young para determinar el valor
de las acciones de Sotogrande.

Para la valoracion por el método de descuento de flujos de caja, Ernst &
Young ha estimado el valor de los fondos propios (“EqV” o Equity Value) de
Sotogrande a través del descuento de flujos de caja para el accionista de
los activos espanoles, mas el Triple NAV de los activos Internacionales,
menos otros ajustes.

beFE Triple NAV va

_ — e
activos espafioes) | T e - sajustes | = Sotgarande
( esp ) internacionales)

Parametros principales de valoracién:

La tasa de descuento utilizada por Ernst & Young para realizar el
descuento de flujos de caja para el accionista tiene los siguientes
componentes:

@ Ke:

Con el objetivo de estimar el coste de oportunidad del capital, Ernst &
Young ha utilizado el modelo de valoracion del capital asset pricing model
(CAPM). EI CAPM establece que el coste de oportunidad del capital es
igual a la rentabilidad de valores libres de riesgo mas una prima de riesgo
individual. La prima de riesgo es el riesgo sistematico de la compafiia
(beta) multiplicado por la prima de riesgo de mercado.

La ecuacion para el coste de capital es |a siguiente:

. Rf (Tasa libre de riesgo): Ernst & Young ha utilizado un promedio de
seis meses del bono a diez afios del Tesoro espaiiol a 30 de
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(iii)

septiembre de 2014. El resultado obtenido es una tasa de Rf de
2,66%.

. 3 (Beta apalancada): El riesgo no diversificable de cualquier activo
se puede medir con la covarianza entre su rentabilidad y la
rentabilidad de su indice de mercado, que se define como la beta del
activo. La beta se ha calculado teniendo en cuenta el conjunto de las
empresas comparables incluidas en el Anexo IV del Informe de
Valoracion. Se ha seleccionado una beta apalancada de 1,55.

. Rm (Prima de riesgo del mercado): La prima de riesgo de mercado
representa el diferencial entre la tasa de rentabilidad esperada de la
cartera de mercado y la tasa libre de riesgo. Se ha utilizado una tasa
de 6,0% basada en estudios internos realizados por Ernst & Young.

(b)  DJ/E (Estructura de capital)

El ratio de apalancamiento aplicado en el calculo de la beta apalancada es
el promedio de la estructura de capital de las empresas comparables de
Sotogrande (36,5% de la deuda / 63,5% Recursos Propios).

(c)  Tipo impositivo nominal

En el Informe de Valoraciéon se ha considerado la tasa del impuesto de
sociedades en Espafia prevista en la regulacion fiscal aprobada y que
tiene efecto a partir de 2015: 2014, 30%; 2015, el 28%; y 2016 en adelante
25%. Ernst & Young ha aplicado un tipo impositivo del 25% para calcular la
beta apalancada.

Ernst & Young ha considerado un periodo explicito de proyeccién de 20
aflos (2014-2033) para el plan de negocio y la estimacion de un valor
terminal para aquellas unidades de negocio operativas que operen a
perpetuidad.

Ernst & Young, aplicando el método de descuento de flujos de caja, ha
fijado el valor de los fondos propios ajustados por accién de Sotogrande en
4,47 euros y considera este método como adecuado teniendo en cuenta el
sector en el que opera Sotogrande y el contexto de la transaccion.

Multiplos de compaiiias cotizadas comparables

Este método consiste en la estimacion del valor de una compafiia sobre la
base de multiplos obtenidos de sociedades cotizadas comparables.

Debido a las caracteristicas especificas de Sotogrande, Ernst & Young no
ha encontrado compafiias suficientemente comparables que coticen en el
mercado espafiol. Por esta razén, compafiias internacionales con modelos
de negocio parecidos a Sotogrande también han sido consideradas, si bien
su falta de exposicion al mercado espafiol las hace poco comparables.

Esta metodologia ha sido considerada por Ernst & Young como no
adecuada con respecto a su analisis de valoracién y las conclusiones del
Informe de Valoracion.
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(iv) Transacciones comparables

Se indica en el Informe de Valoracién que, debido a las condiciones
especificas de Sotogrande, no se han encontrado transacciones recientes
comparables.

En conclusién, las valoraciones que resultan de los distintos métodos de valoracion
anteriormente mencionados, de conformidad con el Informe de Valoracion emitido por
Ernst & Young, son las que se exponen en la siguiente tabla:

Metodologias Euros/accion

Precio de cotizaciéon a 30/09/2014 4.40
Precio acordado por Sotogrande LuxCo S.ar.l. el 4,35
16/10/2014

Cotizacion media ponderada 6 meses anteriores a 405
17/10/2014

Valor tedrico contable individual a 31/12/2014 2,77
Valor tedrico contable a 31/12/2014 2,50
Multiplos de mercado (mediana) 2,83
Triple NAV a 30/09/2014 4,44
Descuento de flujos de caja a 30/09/2014 447

Ernst & Young concluye que, atendiendo a las caracteristicas de Sotogrande y del sector
en el que opera, teniendo en cuenta el propésito de la valoracion, el contexto y objetivo de
su trabajo, y que son metodologias cominmente aceptadas por la comunidad financiera
internacional, tanto el Triple NAV como el método de descuento de flujos de caja son las
metodologias de valoracién mas adecuadas conforme a lo establecido en el articulo 10.5
del Real Decreto 1066/2007 para ser aplicadas en la valoraciéon de Sotogrande. Asimismo,
considera adecuado basar su conclusién de valor en la media simple del valor resultante
de las metodologias mencionadas anteriormente.

De acuerdo con las bases de informacién y los procedimientos empleados en la
realizacién de su trabajo, asi como con las metodologias de valoracién establecidas en el
Real Decreto 1066/2007, y considerando los aspectos relevantes descritos en su Informe
de Valoracién, Ernst & Young considera que a la fecha del Informe de Valoracién el valor
por accién de Sotogrande es de 4,45 euros.

Adicionalmente, de acuerdo con la informacién analizada por Ernst & Young sobre el
acuerdo entre NH y Sotogrande LuxCo y de acuerdo a su andlisis, la forma de recibir el
pago por NH, que incluye opciones reciprocas y dos pagos aplazados, y cuyo detalle se
describe en el Anexo XllI del Informe de Valoracién, no supone, a la fecha del Informe de
Valoracién, un beneficio econémico para NH respecto de los restantes accionistas de
Sotogrande.
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3.3

3.4

Ernst & Young ha examinado los resultados del segundo semestre de 2014 de
Sotogrande, que fueron presentados con fecha 27 de febrero de 2015 y ha afirmado que
no afectan a su conclusién. Por ello, Ernst & Young establece que la conclusion de valor
del 100% de los fondos propios de Sotogrande es valida a fecha del Informe de
Valoracion, esto es, 14 de abril de 2015.

Como consecuencia de todo lo anterior, el Precio de la Oferta cumple con lo dispuesto en
el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 al ser un precio equitativo y cumple asimismo con
el precio de exclusion establecido en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 al no ser
inferior al mayor que resulta entre el precio equitativo del articulo 9 del Real Decreto
1066/2007 y el que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su
respectiva relevancia, los métodos de valoracién contenidos en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007.

Condiciones alas que esta sujeta la Oferta

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

Garantias y financiacién de la Oferta

De conformidad con lo previsto en el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007 sobre garantias
de las ofertas publicas de adquisicion, la Sociedad Oferente constituy6 un depdsito de efectivo
en Santander Securities Services, S.A. por un importe de 6.028.590,66 euros. La Sociedad
Oferente ha obtenido los fondos necesarios para llevar a cabo este depdsito de las fuentes
de financiacion que se describen a continuacion.

El importe de este depdsito cubre integramente la contraprestacién ofrecida por la
totalidad de los valores a los que se dirige efectivamente la Oferta y esta irrevocablemente
afectado a la liquidacién de la misma.

En caso de que la Oferta fuera aceptada por todos los accionistas de Sotogrande a los
que la misma efectivamente se dirige, esto es, 1.348.678 acciones representativas del
3,003% de su capital social, la Sociedad Oferente vendria obligada a realizar un
desembolso maximo de 6.028.590,66 euros, importe que coincide con el depésito
constituido por la Sociedad Oferente en Santander Securities Services, S.A. para
garantizar en su totalidad el pago de la contraprestacién de la Oferta.

Se hace constar que la Sociedad Oferente financia la presente Oferta enteramente
mediante fondos provenientes de sus accionistas Promontoria y Orion IV y no ha obtenido
financiacion alguna de terceros, tal y como se detalla en el apartado 4.2. del Capitulo 1l del
Folleto.

Procedimiento de aceptacion y liquidacién

Plazo de aceptacién de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 15 dias naturales contados a partir del dia habil
bursétil siguiente a la fecha de publicacion del primero de los anuncios que, en los
términos del articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, se publicaran en los Boletines
Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao
(“Boletines de Cotizacion”) y, al menos, en un periédico de difusion nacional. El plazo de
aceptacion finalizard en todo caso a las 24:00 horas del ultimo dia del citado plazo. Se
tomara como fecha de publicacién de los anuncios en los Boletines de Cotizacion la fecha
de la sesion bursétil a la que éstos se refieran.
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4.2

A los efectos del cémputo del referido plazo de 15 dias naturales se incluird tanto el dia
inicial como el ultimo del referido plazo. Si el primer dia del plazo fuese inhabil a los
efectos del funcionamiento del SIBE, dicho plazo se iniciara el primer dia habil siguiente a
efectos del mismo. En el caso de que el ultimo dia del plazo fuese inhabil a los efectos del
funcionamiento del SIBE, el plazo de aceptacion se extendera hasta el final del dia habil
siguiente a los efectos del SIBE.

La Sociedad Oferente podra ampliar el plazo de aceptacién de la Oferta, de conformidad
con lo previsto en el articulo 23.2 del Real Decreto 1066/2007, siempre que no se rebase
el limite maximo de 70 dias naturales y que se comunique la prérroga previamente a la
CNMV. La ampliacion del plazo de aceptacién debera anunciarse en los mismos medios
en los que se hubiera publicado la Oferta, con una antelacion minima de tres dias
naturales a la fecha de terminacion del plazo inicial, indicandose las circunstancias que la
motivan.

Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para manifestar su
aceptacion, formay plazo en el que recibiran la contraprestaciéon

421 Declaraciones de aceptacion

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Sotogrande se
realizaran de acuerdo con lo sefialado en el Folleto, se admitirdn desde el primer
dia del plazo de aceptacién, seran revocables en cualquier momento antes del
Ultimo dia de dicho plazo y careceran de validez si se someten a condicién, todo
ello, conforme se establece en el articulo 34 del Real Decreto 1066/2007.

422 Procedimiento de aceptacién de la Oferta

Los titulares de acciones de Sotogrande que deseen aceptar la Oferta deberan
dirigirse a la entidad depositaria en la que se encuentren depositadas sus
acciones. Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran cursadas a las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona (las
“Sociedades Rectoras”), a través de las entidades depositarias participantes en
Iberclear en las que se encuentren depositadas las correspondientes acciones.
Las entidades depositarias participantes en Iberclear se encargaran de recoger las
aceptaciones por escrito y responderan de la titularidad y tenencia de los valores a
los que se refieran dichas aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y
gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos politicos o
econdémicos de las acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Sotogrande se
acompafiaran de la documentacion suficiente para que pueda procederse a la
transmision de las acciones y deberan incluir todos los datos identificativos
exigidos por la legislacién aplicable a este tipo de operaciones.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades participantes en
Iberclear que reciban las declaraciones de aceptacion y los miembros del mercado
gue intervengan en la operacion remitiran diariamente al Oferente, a través del
representante designado a estos efectos que se indica a continuacion, y a las
respectivas Sociedades Rectoras, los datos relativos al nimero de acciones
comprendidas en las declaraciones de aceptacién presentadas por los accionistas
de Sotogrande. El representante de la Sociedad Oferente a estos efectos es la
siguiente entidad:
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4.2.3

4.2.4

Santander Investment, S.A.
Domicilio: Gran Via de Hortaleza, 3, 28033 Madrid
A la atencion de D. Angel Pablo Corral Jiménez y D. Ignacio Algora

La Sociedad Oferente y las Sociedades Rectoras facilitaran a la CNMV, cuando
ésta lo solicite, informacion sobre el nimero de aceptaciones presentadas y no
revocadas de las que tuvieran conocimiento.

Se recuerda a los miembros del mercado que intervengan en la operacién por
cuenta de los accionistas de Sotogrande aceptantes de la Oferta y de la Sociedad
Oferente asi como a las entidades depositarias de las acciones, la obligacién
establecida en el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007, relativa a la remision a
las respectivas Sociedades Rectoras y al Oferente, de forma diaria de las
aceptaciones recibidas.

Las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser transmitidas (i) libres de
cargas y gravamenes y derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o
econdmicos o su libre transmisibilidad; (ii) por persona legitimada para
transmitirlas segun los asientos del registro contable, de forma que la Sociedad
Oferente adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con el articulo 9 de la
Ley del Mercado de Valores; vy (iii) con todos los derechos politicos y econémicos
que les correspondan.

En ningln caso la Sociedad Oferente aceptara valores cuyas referencias de
registro sean posteriores al ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta. Es
decir, aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberan haber sido adquiridas
no mas tarde del Ultimo dia del plazo de aceptacién de la Oferta.

Los accionistas de Sotogrande podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de
las acciones de Sotogrande de las que sean titulares. Toda declaracion que
formulen debera referirse, al menos, a una accién de Sotogrande.

Publicacién del resultado de la Oferta

Transcurrido el plazo de aceptacién sefialado en el apartado 4.1 anterior o el que
resulte, en su caso, de su prérroga o modificacion, y en un plazo que no excedera
de cinco dias habiles desde la finalizacién de dicho plazo, las Sociedades
Rectoras comunicardn a la CNMV el numero total de acciones de Sotogrande
comprendido en las declaraciones de aceptacion presentadas.

Conocido por la CNMV el total de aceptaciones, la CNMV comunicara el resultado
de la Oferta a las Sociedades Rectoras, a la Sociedad de Bolsas, al Oferente y a
Sotogrande, en el plazo maximo de dos dias habiles.

Las Sociedades Rectoras publicaran dicho resultado en los respectivos Boletines
de Cotizacion correspondientes a la sesidon bursatil en la que reciban la
comunicacion a la que se refiere el parrafo anterior. Se entendera por fecha de
publicacién del resultado de la Oferta, la fecha de la sesién a la que se refieran los
mencionados Boletines de Cotizacion.

Intervencion, liquidacion de la Oferta'y pago de la contraprestacion

Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U. serd el miembro de la
Bolsa que intermediara en la operacion de compra de las acciones de Sotogrande

23



4.3

4.4

4.5

por cuenta de la Sociedad Oferente, siendo Santander Securities Services, S.A. la
entidad participante en Iberclear encargada de efectuar su liquidacién por cuenta
de la Sociedad Oferente.

La liquidacion y el pago de la contraprestacion de las acciones se realizaran
siguiendo el procedimiento establecido para ello por Iberclear, considerandose
como fecha de contratacion de la correspondiente operacion bursatil la de la
sesion a que se refieran los Boletines de Cotizacion que publiquen el resultado de
la Oferta.

Gastos de aceptacién v liquidacién de la Oferta

Los accionistas de Sotogrande que acepten que la intervencién de la Oferta se realice a
través de Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U. no soportaran los
corretajes derivados de la intervencion de un miembro del mercado en la compraventa ni
los canones de contratacion de las Bolsas de Valores espafiolas ni los canones de
liquidacién de Iberclear, que seran satisfechos por la Sociedad Oferente.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros miembros del mercado
distintos de Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U., seran a cargo del
accionista aceptante el corretaje y los deméas gastos de la parte vendedora en la
operacion, incluyendo los canones de liquidacion de Iberclear y los de contratacién de las
Bolsas de Valores.

En ningln caso la Sociedad Oferente se hara cargo de las comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones puedan cargar a sus clientes por
la tramitacidn de las érdenes derivadas de la aceptacién de la Oferta.

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

Plazos para la renuncia a las condiciones a las que estd sujeta la eficacia de la
Oferta

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

Designacion de las entidades gue actlen por cuenta de la Sociedad Oferente en el
procedimiento de aceptacion y liguidacion

La Sociedad Oferente ha designado a (i) Santander Investment Bolsa, Sociedad de
Valores, S.A.U., con domicilio en Avenida de Cantabria s/n, Ciudad Grupo Santander,
Boadilla del Monte (Madrid), con N.I.LF. A-79/204 319 e inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid al tomo 5.160, folio 1, hoja M-84.468, para actuar en su nombre como entidad
encargada de la intervencion de las operaciones relativas a la adquisicion de las acciones
de Sotogrande a las que se dirige la Oferta; y (ii) Santander Securities Services, S.A. con
domicilio en Ciudad Grupo Santander, Boadilla del Monte, Madrid, con N.I.F. A-28027274
e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 7274, folio 1, hoja M-117875, para
actuar en su nombre como entidad encargada de la liquidacion de las operaciones de
adquisicion de las acciones objeto de la Oferta.

Asimismo, Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U. y Santander
Securities Services, S.A. seran, respectivamente, las entidades encargadas de la
intervencién y la liquidacion de las operaciones de adquisicién de aquellas acciones de
Sotogrande que se vean afectadas por los derechos de compraventa forzosa en los
términos que se describen en el apartado 4.6 siguiente.
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4.6

Formalidades que deben cumplir los accionistas de Sotogrande para solicitar la

compra forzosa de sus acciones si se dan las condiciones indicadas en el articulo

47 del Real Decreto 1066/2007

46.1

Condiciones para las compraventas forzosas

En el supuesto de que, de conformidad con lo previsto en el articulo 60 quater de
la Ley del Mercado de Valores y el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, a
resultas de la Oferta la Sociedad Oferente y las sociedades de los grupos a los
que pertenecen los Accionistas posean valores que representen al menos el 90%
del capital social que confiere derecho de voto de Sotogrande y la Oferta haya
sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90% de los
derechos de voto de Sotogrande distintos de los que ya se le atribuyan en la
actualidad a la Sociedad Oferente y las sociedades de su grupo, la Sociedad
Oferente tendra derecho a ejercitar su derecho de venta forzosa a los titulares de
acciones de Sotogrande que no hayan aceptado la Oferta por una
contraprestacion igual a la de la Oferta. No obstante lo anterior, la Sociedad
manifiesta que no ejercitara el derecho de venta forzosa a los titulares de las
referidas acciones.

Sin perjuicio de lo anterior, conforme a lo establecido en el articulo 47 del Real
Decreto 1066/2007, los titulares de acciones de Sotogrande que no hubieran
aceptado la Oferta y que asi lo deseen, podran exigir al Oferente también la
compra forzosa de la totalidad de sus acciones por la misma contraprestacion de
la Oferta. En este caso, los gastos relativos a la compra forzosa y los
correspondientes a la liquidacion de dicha operacion seran a cargo de los
accionistas vendedores.

De conformidad con lo anteriormente sefialado y teniendo en cuenta las
formalidades relativas a la compra forzosa que se sefialan en este apartado, los
titulares de acciones de Sotogrande que no hayan aceptado la Oferta por la
totalidad de los valores de los que sean titulares, deberian tener presentes las
siguientes consideraciones antes de tomar la decision de exigir al Oferente la
compra forzosa de sus valores:

€) Las condiciones para que nazca el derecho de la Sociedad Oferente a
exigir la venta forzosa de las acciones que no acudan a la Oferta son las
mismas que las exigidas por la normativa para que nazca el derecho de los
accionistas que no acudan a la Oferta a exigir la compra forzosa.

(b) La contraprestacion a percibir por los accionistas que no hubiesen acudido
a la Oferta sera el Precio de la Oferta.

(c) Los gastos derivados de la compra forzosa seran por cuenta de los
accionistas vendedores.

Deben de atribuirse a la Sociedad Oferente a los efectos del articulo 5 del Real
Decreto 1066/2007 las 5 acciones de Sotogrande titularidad de D. Isidoro Minguez
Barbero, las 2 acciones titularidad de D. José Maria Aznar Botella, las 25 acciones
titularidad de D. Marc Topiol, las cuales fueron adquiridas con ocasion de sus
respectivos nombramientos como consejeros de Sotogrande a instancia del
Oferente en cumplimiento del articulo 244 de la Ley de Sociedades de Capital.
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4.6.2

4.6.3

Asimismo deben atribuirse a la Sociedad Oferente las 490 acciones titularidad de
D. Luis de Pedro Alcaide y las 5 acciones titularidad de D. Roberto Patricio Roca
Mendenhall.

En consecuencia, a los efectos de lo dispuesto en la normativa sobre ofertas
publicas de adquisicién de valores y de conformidad con lo dispuesto en el articulo
5 del Real Decreto 1066/2007 deben de atribuirse a Sotogrande LuxCo
43.564.437 derechos de voto, representativos de un 96,998% del total de los
derechos de voto.

Conforme a lo sefialado en el apartado 3.1 del presente Anuncio, la Oferta se
dirige de modo efectivo a 1.348.678 acciones de Sotogrande, representativas del
3,003% de su capital social. Dicho niumero incluye las 527 acciones indicadas en
los parrafos anteriores.

Las referidas condiciones se tendran por cumplidas siempre que las declaraciones
de aceptacion de la Oferta comprendan un nimero minimo de 1.213.336 acciones,
equivalentes al 90% de los derechos de voto a los que se dirige efectivamente la
Oferta y del 2,70% del capital social de la Sociedad Afectada excluyendo los
correspondientes a las 527 acciones sefaladas en el parrafo anterior y siempre
que dichas acciones sigan siendo atribuibles a la Sociedad Oferente. En caso de
que la cifra de aceptaciones incluyera las aceptaciones de la Oferta por parte de
los dos consejeros dominicales designados a instancia de Sotogrande LuxCo, las
de D. Marc Topiol asi como las aceptaciones de D. Luis de Pedro Alcaide y las de
D. Roberto Patricio Roca Mendenhall, se deduciran las acciones de titularidad de
las citadas personas.

Procedimiento paralas compraventas forzosas

Como se ha mencionado anteriormente, se hace constar que la Sociedad Oferente
no ejercitara frente a los accionistas el derecho de venta forzosa de sus acciones
en el supuesto de que se cumplan las condiciones necesarias para ello.

Formalidades que deben cumplir los accionistas de Sotogrande para
solicitar la compra forzosa de sus acciones

A la mayor brevedad posible, y no mas tarde de los tres dias habiles siguientes a
la publicacion del resultado de la Oferta, la Sociedad Oferente comunicara a la
CNMV vy al mercado, mediante un hecho relevante, si se dan las condiciones
sefialadas anteriormente para la realizacion de las compraventas forzosas. En
dicho hecho relevante se reiterara (i) que Sotogrande LuxCo no va a exigir la
venta forzosa y (ii) el derecho de los accionistas que lo deseen de ejercer su
derecho de compra forzosa. Asimismo se informara en el hecho relevante de las
variaciones habidas, en su caso, respecto de las acciones de Sotogrande
atribuibles a la Sociedad Oferente sefialadas en el anterior apartado y de las
acciones atribuibles a la Sociedad Oferente que pudieran estar comprendidas en
las declaraciones de aceptacion.

Habiéndose cumplido las condiciones para el ejercicio del derecho de venta
forzosa por parte de la Sociedad Oferente, los accionistas de Sotogrande podran
hacer uso de su derecho de compra forzosa. El plazo maximo legal para solicitar
la compra forzosa es de tres meses a contar desde la fecha de finalizaciéon del
plazo de aceptacion de la Oferta.
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El precio que la Sociedad Oferente debera satisfacer a todos aquellos accionistas
de Sotogrande que ejerciten el derecho de compra forzosa sera de 4,47 euros por
accion.

Los accionistas de Sotogrande que deseen solicitar la compra forzosa de sus
acciones deberan dirigirse a la entidad participante en Iberclear en la que tengan
depositadas sus acciones. Las solicitudes de compra forzosa seran cursadas por
escrito a la Sociedad Oferente por dichas entidades a través de Santander
Investment, S.A. Las entidades participantes en Iberclear en las que se
encuentren depositadas las acciones responderan de acuerdo con sus registros
de detalle de la titularidad y tenencia de los valores a los que se refieran las
solicitudes de compra forzosa.

Todos los accionistas que soliciten, en su caso, la compra forzosa, deberan incluir
en sus solicitudes la totalidad de las acciones de Sotogrande de su titularidad.

De conformidad con lo previsto en el articulo 60 quater 2 de la Ley del Mercado de
Valores, si las acciones de Sotogrande objeto de compra o venta forzosa se
encontrasen embargadas como consecuencia de actos administrativos o
resoluciones judiciales, o existiera sobre ellas algun tipo de carga, incluyendo
gravamenes, derechos reales limitados o garantias financieras, las referidas
acciones se enajenaran libres de dichas cargas, pasando éstas a constituirse
sobre el precio pagado por la Sociedad Oferente por la compraventa.

El depositario de las acciones estara obligado a mantener en depésito el precio de
la compraventa, poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o administrativa
que hubiere ordenado los embargos o del titular de cualesquiera otras cargas la
aplicacién del presente procedimiento.

Si, una vez aplicado lo dispuesto en articulo 60 quater 2 de la Ley del Mercado de
Valores, existiera una parte del precio que resultase innecesaria para la
satisfaccion de las obligaciones garantizadas con el embargo o embargos
practicados, o con las cargas existentes sobre los valores, se pondra
inmediatamente a disposicién del titular de éstos.

Las entidades participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas
acciones de Sotogrande que reciban las solicitudes de compra forzosa remitiran
diariamente al Oferente, a través de Santander Investment, S.A., los datos
relativos al niumero de acciones comprendidas en las solicitudes de compra
forzosa presentadas, en su caso, por los accionistas de Sotogrande.

Las solicitudes de compra forzosa de los titulares de acciones de Sotogrande se
acompafiaran de la documentacion suficiente para que pueda producirse la
transmision de las acciones y deberan incluir todos los datos identificativos
exigidos por la legislacién vigente para este tipo de operaciones.

En ningun caso la Sociedad Oferente aceptara solicitudes de compra forzosa con
fecha posterior al dia en que se cumplan tres meses desde la fecha de finalizacion
del plazo de aceptacion de la Oferta o relativas a acciones que tengan referencias
de registro posteriores a dicho dia. Es decir, aquellas acciones sobre las que se
solicite la compra forzosa deberan haber sido adquiridas no més tarde del dia en
que se cumplan tres meses desde la fecha de finalizacién del plazo de aceptacién
de la Oferta y su solicitud debera realizarse dentro de dichos tres meses.
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Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U. sera el miembro de la
Bolsa que actuara por cuenta de la Sociedad Oferente como intermediario en la
adquisicion de las acciones objeto de la compra forzosa, siendo Santander
Securities Services, S.A. la entidad participante en Iberclear encargada de
efectuar por cuenta de la Sociedad Oferente la liquidacion correspondiente.

Las solicitudes de compra forzosa recibidas por la Sociedad Oferente se liquidaran
en iguales plazos que los fijados en el Folleto para la liquidacion de la Oferta,
contados a partir de la recepcion de cada solicitud. Las entidades encargadas de
la liquidacion realizaran los traspasos de valores y del efectivo que sean
necesarios para consumar la compra forzosa en la fecha de liquidacion.

En el supuesto de que se lleve a cabo una compra forzosa, todos los gastos
derivados de la compraventa y liquidacion de los valores seran por cuenta de los
accionistas vendedores. Se recomienda a los accionistas de Sotogrande que se
informen convenientemente sobre los gastos asociados a la ejecucion de dichas
operaciones de compra forzosa.

Finalidad de la operacién

Finalidad persegquida con la adquisicién

Mediante la Oferta la Sociedad Oferente pretende dar cumplimiento a lo dispuesto en los
articulos 60 y siguientes de la Ley del Mercado de Valores y el articulo 3.1 a) del Real
Decreto 1066/2007. De conformidad con esas normas, la Sociedad Oferente ha incurrido
en la obligacién de formular la Oferta y ofrece a todos los accionistas la oportunidad de
vender sus acciones a un precio equitativo al haber alcanzado la Sociedad Oferente el
umbral del 30% de los derechos de voto de Sotogrande a través de la adquisicion con
fecha 14 de noviembre de 2014 del 96,997% del capital social de la Sociedad Afectada.

De acuerdo con los términos especificos de la Oferta, los accionistas de Sotogrande que
lo deseen pueden transmitir a Sotogrande LuxCo todas o parte de sus acciones a un
precio no inferior al mayor que resulta entre el precio equitativo previsto en el articulo 9 del
Real Decreto 1066/2007 y el resultante de una valoracion de conformidad con los métodos
contenidos en el apartado 5 del articulo 10 del mencionado Real Decreto 1066/2007.

Por otro lado, la finalidad de la toma de control de Sotogrande por parte de la Sociedad
Oferente es adquirir una importante sociedad inmobiliaria con unos activos de gran
potencial en un entorno Unico y dotarla de los medios y recursos necesarios para
contribuir a su crecimiento y explotacién y al desarrollo pleno de las oportunidades que
tiene a su alcance, aprovechando para ello el conocimiento del mercado y la dilatada
experiencia de los accionistas de la Sociedad Oferente en la gestiébn de activos
inmobiliarios tanto espafioles como internacionales. Sotogrande constituye una
oportunidad de inversion que encaja perfectamente en la estrategia de actividad e
inversion de la Sociedad Oferente y los Accionistas.

La intencion de la Sociedad Oferente durante el periodo de inversion (en principio, entre
cuatro y diez afios) es maximizar el valor de los activos de la compafia para sus
accionistas. Si bien estos activos han sufrido significativamente la crisis inmobiliaria en los
ultimos ejercicios, la Sociedad Oferente los considera de gran calidad, entre otras, por las
siguientes razones:

28



5.2

- La ubicacién de los activos principales de Sotogrande esta muy consolidada, con
un nimero aproximado de 5.500 viviendas construidas a lo largo de los Gltimos 40
anos.

- Las infraestructuras existentes en conjunto de Sotogrande, que incluyen 5 campos
de golf, tres hoteles, un club de playa, diferentes instalaciones deportivas (tenis,
polo e hipica) y un puerto con 1.400 amarres son de alta calidad.

- La marca “Sotogrande” es una marca conocida internacionalmente.

Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras vy la localizacién de

los centros de actividad de la Sociedad Afectada y su grupo para un horizonte

temporal de 12 meses

La Sociedad Oferente ha realizado un analisis preliminar del plan de negocio de
Sotogrande, analisis que en la actualidad se encuentra en fase de revision y definicién
mas detallada con el equipo directivo. A continuacion se detallan las principales directrices
y acciones incluidas en dicho plan y que tienen como objetivo maximizar el valor de
Sotogrande:

- Planificacion de una reorganizacion societaria en la que se agruparan en distintas
compafiias los activos asociados a cada area de negocio con el objetivo de
mejorar la gestion de las diferentes areas de negocio. Con esto se pretende una
gestion diferenciada para cada linea de negocio, ademas de permitir manejar
informacién mas detallada.

- Refuerzo del posicionamiento del activo mediante la mejora de los servicios y
actividades en la zona. En este sentido, no se prevé un cambio estratégico en la
definicién del producto o servicio ofrecido por Sotogrande, pero si una mejora en
los estandares del mismo.

- Reposicionamiento de la oferta hotelera (Hotel Sotogrande y Hotel Almenara),
para lo cual la Sociedad Oferente tiene la intencion de analizar potenciales
cambios en la gestion de los hoteles con distintos operadores.

- Venta de las restantes unidades de viviendas terminadas y/o de suelo.

- Reinicio de la actividad de desarrollo urbanistico, promocién inmobiliaria, venta de
unidades de viviendas y otros desarrollos, para lo cual se pretende en primer lugar
disefiar un masterplan que permita analizar adecuadamente el complejo como un
Unico activo y ayude a la definicion del desarrollo previsto para cada una de las
areas.

En cuanto a la localizacion de los centros de actividad, la Sociedad Oferente no tiene
previsto cambiar la localizacién de estos, sin perjuicio de que lo pueda hacer en el futuro si
asi lo estiman conveniente.

La Sociedad Oferente, de acuerdo con su horizonte temporal de inversion, tiene previsto
mantener la inversion en Sotogrande durante un plazo de entre cuatro y diez afios. En
este sentido, en la actualidad no existen planes sobre el momento y condiciones de la
futura desinversion que, como se indica en el Acuerdo de Accionistas, en principio tendra
lugar dentro del plazo de cuatro a diez afios.
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5.4

Planes estratégicos e intenciones respecto _al mantenimiento de los puestos de
trabajo del personal vy directivos de la Sociedad Afectada y Su grupo para un
horizonte temporal de 12 meses

Como consecuencia de la crisis inmobiliaria sufrida por Sotogrande en los Ultimos
ejercicios, la estructura de personal se ha visto reducida significativamente, habiendo
llevado a cabo la Sociedad Afectada un expediente de regulacion de empleo en 2012.

En linea con el planteamiento expuesto anteriormente, desde un punto de vista
estratégico, los planes de la Sociedad Oferente, sujeto a la definicion definitiva del plan de
negocio, prevén realizar en el medio plazo nuevas contrataciones en Sotogrande que
permitan alcanzar los objetivos de la Sociedad Oferente. El Consejero Delegado de
Sotogrande se encargara de disefiar las necesidades de incremento de plantilla
necesarias. Asimismo, la Sociedad Oferente tiene intencion de mantener a los actuales
empleados de Sotogrande, asi como sus condiciones laborales.

Por lo que se refiere al personal directivo, en la fecha de consumacién del Contrato de
Compraventa, el anterior Director General de Sotogrande, vinculado a NH, cesé en su
cargo. En sustitucion del mismo se ha designado como primer ejecutivo a D. Marc Topiol
al que el Consejo de Administracion de la Sociedad nombré Consejero Delegado de esta.
Se esta valorando la posibilidad de ofrecer a D. Marc Topiol asi como, en su caso, a otros
directivos un plan de remuneracién sujeto al cumplimiento de una serie de objetivos por
determinar. Asimismo, se han realizado y estd previsto que se realicen nuevas
contrataciones de personal directivo. La Sociedad Oferente tiene intencién de mantener a
todo el personal directivo actual, asi como sus condiciones contractuales.

Planes relativos a la utilizacion o disposiciéon de activos de la Sociedad Afectada;
variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

5.4.1 Planes relativos ala utilizacién o disposicion de activos de Sotogrande

La Sociedad Oferente no tiene planes especificos, previsiones ni intenciones
relativas a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad Afectada fuera del
curso ordinario de su actividad y que incluyen principalmente la venta del producto
terminado inmobiliario propiedad de la compaiiia.

5.4.2 Variaciones en el endeudamiento financiero neto de Sotogrande

El 14 de noviembre de 2014, en virtud del Contrato de Compraventa, NH cedié a
Sotogrande LuxCo la posicién acreedora que NH ostentaba frente a Sotogrande
en virtud de diversos contratos, concretamente, (i) en un contrato de préstamo
intragrupo de fecha 24 de abril de 2012 (posteriormente modificado con fechas 23
de abril de 2013 y 23 de abril de 2014 y cedido por parte de NH Finance, S.A. a
NH con fecha 13 de octubre de 2014), (ii) en el contrato de cash pooling celebrado
el 1 de enero de 2000, (iii) en el contrato de cash pooling celebrado el 1 de enero
de 2014 (que fue cedido por NH Hoteles Espafia, S.A. a NH con fecha 13 de
octubre de 2014), (iv) en determinados derechos de crédito intragrupo y (v) en la
financiacion otorgada por NH a Sotogrande para la adquisicion del 50% de las
participaciones de Residencial Marlin, S.L.U. y de Los Alcornoques de Sotogrande,
S.L., por un importe total de 68.446.325 euros (los acuerdos referidos en los
puntos (ii), (iii), (iv) y (v) anteriores se denominaran “Préstamos con Vencimiento
Anticipado”).
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5.6

El préstamo intragrupo de fecha 24 de abril de 2012 tenia un saldo vivo a fecha 14
de noviembre de 2014 (principal mas intereses) de 6.671.633 euros, devenga un
interés de EURIBOR a 3 meses mas un margen del 4% y vence el 24 de abril de
2015 (sin perjuicio de que se pueda vencer anticipadamente en determinados
supuestos). Esta previsto que se proponga a Sotogrande la refinanciacion de
dicho préstamo a su vencimiento en los términos del préstamo firmado entre
Sotogrande LuxCo y Sotogrande el 16 de enero de 2015 referidos en el parrafo
siguiente.

Respecto de los Préstamos con Vencimiento Anticipado, el 14 de noviembre de
2014, Sotogrande LuxCo notificO a Sotogrande su intencion de resolver los
Préstamos con Vencimiento Anticipado de conformidad con los términos previstos
en éstos, quedando declarados en consecuencia liquidos vencidos y exigibles los
61.774.692 euros adeudados por la Sociedad a resultas de dichos Préstamos con
Vencimiento Anticipado en el plazo de 30 dias habiles a contar desde dicha fecha.

Con fecha 18 de diciembre de 2014, el Consejo de Administracién de Sotogrande,
previo informe favorable de la Comision de Auditoria y Control, aprobd la
suscripcién por Sotogrande de un nuevo contrato de préstamo intragrupo con
Sotogrande LuxCo en sustitucién de los Préstamos con Vencimiento Anticipado de
tal forma que la posicién deudora de Sotogrande derivada de los Préstamos con
Vencimiento Anticipado (61.774.692 euros) quedara regulada por el referido nuevo
contrato de préstamo, a un interés del 6% anual mas EURIBOR y con vencimiento
el 23 de diciembre de 2020, salvo amortizacion anticipada.

Finalmente, el 16 de enero de 2015 Sotogrande LuxCo (como acreedor) y
Sotogrande (como deudor) firmaron el contrato de préstamo referido en el parrafo
anterior con efectos desde el 23 de diciembre de 2014, todo ello en los términos
acordados por el Consejo de Administracion de Sotogrande previo informe
favorable de la Comisién de Auditoria y Control.

Sin perjuicio de lo anterior, en la actualidad la financiacion de la actividad de
Sotogrande se realiza, en gran medida, con recursos propios, estructura que la
Sociedad Oferente considera poco eficiente, por lo que es su intencién analizar
distintas opciones de financiaciébn bancaria, para en su caso aumentar la
financiacion bancaria. Cabe destacar que la volatilidad actual en los mercados
financieros no permite detallar un plazo aproximado ni una descripcién de dicha
financiacion, aunque el objetivo siempre sera dotar a Sotogrande de la estructura
financiera méas adecuada y equilibrada.

Planes relativos ala emisién de valores por la Sociedad Afectada y su grupo

La Sociedad Oferente no tiene ningn plan o intencion de realizar emisiones de valores de
la Sociedad Afectada ni de sus filiales salvo, en su caso, (i) la emision de acciones que se
pudiera llevar a cabo para aumentar la liquidez y difusion de la accion, conforme a lo
dispuesto en el apartado 5.10 siguiente; o (ii) las que tuvieran como finalidad la entrega de
acciones al consejero delegado o a personal directivo en el marco de un plan de
incentivos, en su caso, si se aprobara.

Reestructuraciones societarias de cualguier naturaleza previstas

La Sociedad Oferente llevara a cabo la reorganizacidon societaria a la que se hace
referencia en el primer subparrafo del apartado 5.2 anterior, consistente en agrupar en
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5.8

distintas compafiias los activos asociados a cada area de negocio para optimizar su
gestion y de la fusién referida a continuacion en el apartado (iii) del siguiente parrafo.

Dicha reorganizacion comprendera las siguientes operaciones (i) la aportacion de la rama
de actividad inmobiliaria y la rama de explotacién de actividades deportivas relacionadas
con el golf y la hipica de Sotogrande a Residencial Marlin, S.L.U. que ha sido ya realizada
e inscrita en el Registro Mercantil; (ii) la aportaciéon durante el ejercicio 2015 de los hoteles
Almenara y Sotogrande a una filial integramente participada por Sotogrande de nueva
constitucion; y (iii) la fusiéon durante el ejercicio 2015 de Marlin con Resco Sotogrande,
S.L. (“Resco”) y LASOT en virtud de la cual Marlin absorbera Resco y LASOT.

A excepcion de lo indicado en los parrafos anteriores, la Sociedad Oferente no pretende
llevar a cabo reestructuraciones de ninguna naturaleza que pudieran afectar de manera
relevante a la Sociedad Afectada, ni a sus ramas de actividad o lineas de negocio, ni
tampoco existe intencion de realizar operaciones societarias como fusiones, escisiones u
otras modificaciones en las que pudieran tomar parte Sotogrande, las sociedades de su
grupo o la Sociedad Oferente.

Politica de dividendos de la Sociedad Afectada

La ultima distribucion de dividendos acordada por Sotogrande tuvo lugar en 2008.

En linea con lo expuesto en el apartado 5.4.2 anterior, la Sociedad Oferente esta
estudiando incrementar la financiacion bancaria con el objetivo de equilibrar las fuentes de
financiacion de la compaifiia.

Si esta operacién de financiacién se llevase a cabo, se valorara la posibilidad de que
Sotogrande proceda a la devolucién de recursos propios a los accionistas, devolucién que
podria llevarse a cabo mediante el reparto de una parte de las reservas via dividendos de
la compafiia.

Adicionalmente, tal y como se indica en el apartado 2.3.2, en el Contrato de Compraventa
se previeron determinados mecanismos para que el pago del precio relativo a la opcién de
compra y de venta de las Participaciones de Sotocaribe se haga por compensacion con la
obligacién de pago del Precio Diferido Final al ser sus importes coincidentes. Dentro de la
alternativa de distribucion a Sotogrande LuxCo del derecho a recibir de NH el Precio de
las Participaciones de Sotocaribe, tal y como se detalla en el apartado 2.3.2(b)(iii) del
presente Anuncio, si ejercitara la opcion de compra o venta, una de las opciones seria
distribuirlo a través del reparto como dividendo a Sotogrande LuxCo de dicho derecho de
crédito. EI mencionado dividendo se acordaria dentro de los 90 dias siguientes a la
liquidacién de la Oferta. Si se llevara a cabo el referido reparto de dividendo, esta previsto,
a eleccién de Sotogrande, que (i) todos los accionistas de la Sociedad en esa fecha,
distintos de Sotogrande LuxCo, reciban el importe proporcional en efectivo, o (ii) que se
les conceda la opcion de elegir entre recibir el correspondiente dividendo en especie o en
efectivo.

Planes sobre la estructura, composicion y funcionamiento de los 6rganos de
administracién, direccién y control de la Sociedad Afectada y su grupo

Con fecha 14 de noviembre de 2014, el Consejo de Administracion nombroé por cooptacion
a D. Isidoro Minguez Barbero y a D. José Maria Aznar Botella como consejeros de
Sotogrande con caracter de consejeros dominicales y a D. Marc Topiol como consejero
con caracter ejecutivo, a propuesta de Sotogrande LuxCo, para cubrir las vacantes
dejadas por los consejeros D. Federico Gonzalez Tejera, D. José Maria Lopez-Elola
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Gonzalez y Grupo Inversor Hesperia, S.A. que presentaron su dimision en esa fecha como
miembros del Consejo. Asimismo, el Consejo de Administracion nombré a D. Isidoro
Minguez Barbero presidente de dicho Consejo y a D. Marc Topiol consejero delegado.

Adicionalmente, en ese mismo Consejo se designé a D. Isidoro Minguez Barbero y a
D. José Maria Aznar Botella como miembros de la Comisién de Auditoria y Control y a
D. José Maria Aznar Botella y a D. Carlos Gonzalez Fernandez como miembros de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones. Con anterioridad al nombramiento en las
citadas comisiones de las personas indicadas, D.Ignacio de Navasqués Cobian,
consejero independiente de la Sociedad Afectada, presentd su dimision como vocal de la
Comisién de Auditoria y Control.

Posteriormente, con fecha 18 de diciembre de 2014 la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Sotogrande ratific6 los nombramientos de D. Isidoro Minguez Barbero,
D. José Maria Aznar Botella y D. Marc Topiol, y en esa misma fecha el Consejo de
Administracion de Sotogrande nombré a D. Isidoro Minguez Barbero miembro de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones.

En el Acuerdo de Accionistas se establecen una serie de reglas en cuanto a composicién
de los 6rganos de administracidon de Sotogrande y sus filiales. Conforme a dichas reglas
descritas en el apartado 2.3.1 anterior, Sotogrande LuxCo se encargara de que el Consejo
de Administracion de Sotogrande esté formado por: hasta tres consejeros elegidos por
cada Accionista Significativo (que seran propuestos por Sotogrande LuxCo a Sotogrande
para su nombramiento), al menos dos consejeros independientes y un consejero
ejecutivo. Los Accionistas, de comin acuerdo, han elegido a D. Marc Topiol como
consejero ejecutivo inicial de Sotogrande. En cuanto a las filiales de Sotogrande, se prevé
gue estas estén administradas por un Consejo de Administracion, salvo que los
Accionistas hayan acordado que la sociedad participada en cuestion esté administrada por
un administrador Unico, por dos o mas administradores mancomunados o dos o mas
administradores solidarios, en cuyo caso los Accionistas deberan ponerse de acuerdo
para elegir a los administradores.

Es muy probable que se produzcan cambios en la composiciéon de los érganos de
administracion de Sotogrande o sus filiales en el corto o medio plazo, que respetaran las
reglas sobre la composicion de los 6érganos de administracién previstas en el Acuerdo de
Accionistas.

Previsiones relativas a los estatutos de la Sociedad Afectada o de las entidades de
su qrupo

No se prevén modificaciones de los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada ni de sus
filiales distintas de las necesarias para eliminar, si asi lo solicitara cualquiera de los
accionistas de Sotogrande LuxCo a Sotogrande LuxCo, el voto de calidad del Presidente
del Consejo de Administracion de Sotogrande v, si fuera necesario, para la distribucion de
un dividendo en especie. A su vez, se maodificaran los Estatutos Sociales de Sotogrande y
de las sociedades participadas por esta para adaptarlos a las nuevas modificaciones
introducidas por la reciente Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley
de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo y, en todo caso, los
estatutos de Sotogrande cumpliran la normativa imperativa aplicable a las sociedades
cotizadas.
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Intenciones con respecto a la cotizacion de los valores de la Sociedad Afectada

Sotogrande LuxCo tiene intencién de mantener a Sotogrande como sociedad cotizada tras
la liquidacion de la Oferta por lo que su Oferta no es una oferta de exclusién. Sin perjuicio
de ello, la Sociedad Oferente satisface a los accionistas que acepten la Oferta un precio
que cumple con los requisitos del precio de una oferta de exclusion y, a tal efecto, se
aporta un informe de valoracién al que se refiere el apartado 3.2 anterior, que asi lo
justifica.

De esta forma la Sociedad Oferente ofrece a los accionistas de Sotogrande la posibilidad
de (i) recibir un precio que relne los requisitos de una oferta de exclusiéon; o (ii)
permanecer como accionista en una compafiia que prevé mantener su condicidon de
cotizada, conforme a lo que se sefiala en los siguientes parrafos.

Teniendo en cuenta que la liquidez y difusion de las acciones de Sotogrande es muy
reducida, no reuniendo por tanto las condiciones idoneas para su mantenimiento como
sociedad cotizada, Sotogrande LuxCo tiene previsto adoptar las medidas oportunas para
aumentar el capital flotante de Sotogrande, la difusién de la accién y con ello, la liquidez
de esta a través de la colocacion en el mercado de un 10% del capital social de
Sotogrande. Dicha colocacion se realizara bien mediante la emisién de nuevas acciones,
bien mediante la venta de acciones de Sotogrande propiedad de Sotogrande LuxCo (a
través de una colocacién privada o una oferta puablica) o bien mediante cualquier
combinacion de dichas alternativas u otra accion que consiga el mismo fin.

Sotogrande LuxCo informara a la CNMV en el plazo maximo de los 18 meses siguientes a
la liquidacién de la Oferta de las actuaciones previstas para iniciar la colocacion en el
mercado de un 10% del capital social de Sotogrande.

En caso de no haberse iniciado las anteriores medidas en el plazo maximo de 24 meses
desde la liquidacién de la Oferta, y salvo que se llevara a cabo otra alternativa con el visto
bueno de la CNMV, Sotogrande LuxCo se compromete a promover en este mismo plazo
la exclusién de negociacion de Sotogrande mediante una oferta de exclusion cuyo precio
se ajustara a la normativa aplicable.

La Sociedad Oferente suscribird un contrato con una entidad financiera para facilitar la
liquidez de las acciones de Sotogrande. Dicho contrato entrara en vigor en el plazo més
breve posible después de la liquidacion de la Oferta.

Si la Sociedad Oferente llegara a ser titular del 100% de las acciones de Sotogrande como
consecuencia, en su caso, de las operaciones de compra forzosa a las que se refiere el
apartado 4.6 anterior, las acciones de Sotogrande quedaran excluidas de negociacién a
partir de la liquidacién de la Ultima operacion, salvo si la CNMV, a solicitud de la Sociedad
Oferente, le concede un plazo de un mes para restablecer el cumplimiento de los
requisitos de difusiéon y liquidez. Transcurrido dicho plazo, sin que se produzca tal
restablecimiento, las acciones quedaran excluidas de negociacién automaticamente.

Intencién de aplicar o no el derecho de venta forzosa previsto en el articulo 47 del
Real Decreto 1066/2007

Tal y como se ha manifestado anteriormente, Sotogrande LuxCo no ejercitara el derecho
de venta forzosa en el supuesto, de que se cumplan las condiciones previstas para ello
que se describen en el apartado 4.6.1 anterior.
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5.12

5.13

Intenciones relativas a la transmision de valores de la Sociedad Afectada, indicando
si existe algun acuerdo a este respecto con otras personas

La Sociedad Oferente no prevé transmitir acciones de Sotogrande y no existe ningun
acuerdo al respecto.

Ello sin perjuicio de lo indicado en el apartado 5.10 anterior en relacidn con la adopcion
por la Sociedad Oferente de medidas dirigidas a aumentar la liquidez de la accion de
Sotogrande y su capital flotante, entre las que se podran incluir la transmisién de acciones
de Sotogrande titularidad de la Sociedad Oferente.

Informaciones contenidas en este apartado 5 relativas al Oferente y su grupo

Se estima que ni la Sociedad Oferente ni ninguna de las sociedades de su grupo
(incluidas sus sociedades dominantes Ultimas) se veran afectadas de manera relevante
por la Oferta. Concretamente, la Sociedad Oferente y las sociedades pertenecientes a su
grupo (distintas de Sotogrande y sus filiales), no prevén que la Oferta suponga: (i) ningin
cambio en la estructura, composicion y funcionamiento de sus 6rganos de administracion
o de sus Estatutos Sociales; (ii) ningun cambio relevante en la organizacién funcional ni en
su actividad y estrategia; (iii) ninguna disminuciéon de las inversiones previstas; (iv)
ninguna modificacién en la politica de personal ni en sus centros de actividad; (v) ninguna
alteracion en la politica de dividendos; y (vi) ninguna reestructuracion societaria.

A su vez, no se prevén cambios en el endeudamiento financiero distintos de los previstos
en los apartados 3.4 y 5.4 anteriores.

Disponibilidad del Folleto y de la documentacion complementaria

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto 1066/2007, el Folleto
y la documentaciéon que lo acompafia estardn a disposicion de los accionistas de
Sotogrande desde el dia habil bursatil siguiente a la publicacién del primero de los
anuncios a que se refiere el articulo 22.1 del mencionado Real Decreto 1066/2007 en los
siguientes lugares:

@ en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid (Plaza de la Lealtad nimero
1, Madrid) y Barcelona (Paseo de Gracia numero 19, Barcelona);

(b) en el domicilio social de Sotogrande, S.A. (Avenida La Reserva s/n, Club de Golf
La Reserva, Sotogrande (San Roque), Cadiz);

(©) en el domicilio social de la Sociedad Oferente (11/13, Boulevard de la Foire L-
1528, Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo);

(d) en el domicilio social de Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A.U.
(Avenida de Cantabria, s/n, Ciudad Grupo Santander, Boadilla del Monte, Madrid);
y

(e) en los registros publicos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en

Madrid (calle Edison 4, Madrid) y Barcelona (Paseo de Gracia 19, Barcelona).

Igualmente, el Folleto, sin sus anexos, y el Anuncio, podran también ser consultados en
las respectivas paginas web de Sotogrande (www.sotogrande.com) y de la CNMV
(www.cnmv.es).
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En Madrid, a [e] de [e] de 2015.

Sotogrande LuxCo, S.ar.l.

D. Anthony Patrick Halligan D. Fabrice Rota

Administrador de Clase A Administrador de Clase B
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