INTRODUCCION

CONSIDERACIONES GENERALES
SOBRE LA OFERTA




INTRODUCCION

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES, ENTRE OTRAS, QUE HAN DE
TENERSE EN CUENTA PARA LA ADECUADA COMPRENSION DE
LAS CARACTERISTICAS DE LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE
VENTA Y DE SUSCRIPCION DE ACCIONES Y DE LAS DIVERSAS

INFORMACIONES EXPUESTAS EN ESTE FOLLETO INFORMATIVO

I. NATURALEZA DE LA SOCIEDAD Y DESCRIPCION DEL NEGOCIO
11 LaSociedad

La Sociedad se constituyd, por tiempo indefinido, bgjo la denominacién de
“MELIA HOSPITALITY N.V.” en Amsterdam (Paises Bgjos), e dia 31 de
diciembre de 1997. En marzo de 1998 modificod su denominacion socia por la
de MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. (en adelante, “MIA”). La
Sociedad tiene su domicilio social en Strawinskylaan 2001, 1077ZZ,
Amsterdam (Holanda), donde pueden consultarse sus Estatutos Sociales. MIA
ha sido constituida bajo las leyes mercantiles holandesas como una “ naamloze
vennootschap” (Sociedad Andnima) y esta sujeta a cumplimiento del régimen
juridico establecido en aquel pais respecto de esta clase de sociedades asi como
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Vaores y su normativa de
desarrollo. Las reuniones de la Junta General de Accionistas y del Consgo de
Administracion se celebrardn en Holanda.

La Sociedad se constituyd con un capita socia emitido de 100.000.-
FLORINES HOLANDESES', representado por 1.000 acciones con un valor
nomina de 100 FLORINES HOLANDESES cada una de €llas.

Posteriormente, en fecha 17 de marzo de 1998, la Junta de accionistas de la
Sociedad acordd una ampliacion de su capita emitido en un importe de
49.900.000.- FLORINES HOLANDESES, es decir, se increment6 desde la
suma de 100.000.- FLORINES HOLANDESES a 50.000.000.- de FLORINES
HOLANDESES, representado por 10.000.000 de acciones con un valor
nominal de 5 FLORINES HOLANDESES cada una de €ellas. Dicha ampliacion
de capital se realizé mediante las siguientes aportaciones:

1 A efectosinformativos, se sefida que a 20 de marzo de 1998 €l tipo de cambio:
de |la peseta espafiola respecto del délar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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La aportacion de las acciones de las sociedades de su Grupo de Control que,
directa o indirectamente, son propietarias de los hoteles de MIA.

El desembolso por parte de SOL MELIA, S.A. de 26.000.000 de ddlares
para la suscripcion de un 6,7% de MIA asi como activos monetarios por un
importe de 8.700.000 de ddlares que han sido utilizados por ésta para
adquirir acciones hasta el 100% de Desarrollos Turisticos del Caribe N.V.

La aportacion por Mgjorcan Hoteles N.V. y Sol Melia Investments N.V. a
MIA y posterior capitalizacion de un crédito por 34.609.000 de dblares
otorgado a Inversiones Inmobiliarias 1.A.R. 1997, C.A. para la suscripcion
del 14,16%y el 7,342% respectivamente, de MIA.

Seguidamente, en fecha 24 de marzo de 1998, se emitieron, en favor de los
actuales accionistas de la Sociedad, las acciones correspondientes a dicha
ampliacion del capital, todo ello mediante las correspondientes escrituras de
emisién y aportacion otorgadas ante el Notario de Amsterdam, Don Hajo Bart
Hendrik Kraak.

Los accionistas de MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. en ©
momento inmediatamente anterior a la realizacion de la Oferta Publica de
Ventay de Suscripcién son los siguientes:

Hoteles Sol Internacional, S.AA., que es titular de un 23,08% del capital
social.

Majorcan Hotels, N.V., que es titular de un 39,88% del capital social.
Sol Melia Investment, N.V. que estitular de un 20,48% del capital social.

Determinados accionistas minoritarios son titulares de un 16,56% del capital
socia (el porcentaje méximo poseido por un Unico accionista minoritario es
del 3,5%).

Se adjunta como ANEXO 4 a presente Folleto Informativo, un Informe
elaborado por CUATRECASAS y @ despacho holandés STIBBE, SIMONT,
MONAHAN, DUHOT, en e que se recogen las semejanzas y diferencias mas
rlevantes entre e régimen juridico de Sociedades Andénimas en
ordenamiento juridico espafiol y holandés. De entre las divergencias més
relevantes, por su especial importancia, cabe destacar |as siguientes:



i) Capital social

Sociedades Andnimas espafiolas (“S.A.”): El capital social no podra ser inferior
a 10.000.000 de pesetas (200.000.000 de pesetas para sociedades cotizadas en
Bolsa).

Sociedades Andnimas holandesas (“N.V.”): El capital social emitido no podra
ser inferior a 100.000 florines holandeses. Asimismo puede tener un capita
autorizado hasta cinco veces € emitido (no hay capital minimo especifico para
el caso de Sociedades cotizadas en Bolsa).

i) Transmision de acciones

S.A.: Mientras no se hayan impreso y entregado los titulos, la transmision de
acciones procederd de acuerdo con las normas sobre la cesion de créditos y
demas derechos incorporales. Hasta la inscripcién de la Sociedad o, en su caso,
del acuerdo de aumento del capital social en e Registro Mercantil no podran
entregarse ni transmitirse las acciones.

N.V.: Las acciones pueden transmitirse una vez se haya otorgado la escritura
publica ante Notario holandés, aungue la constitucién de la Sociedad o, en su
caso, € acuerdo de aumento del capital social, no se haya inscrito en €
Registro Mercantil.

iii) Nombramiento de Administradores por € sistema proporcional

SA.. Estd previsto € nombramiento de miembros del Consgo de
Administracion mediante el sistema proporcional, que consiste en lo siguiente:
las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra del
capital socia igua o superior a la que resulte de dividir este Ultimo por €
nimero de Vocales del Consgjo, tendran derecho a designar 10s que, superando
fracciones enteras, se deduzcan de la correspondiente proporcién. En el caso de
que se haga uso de esta facultad, las acciones asi agrupadas no intervendréan en
lavotacion de | os restantes miembros del Consgjo.

N.V.: No se permite e sistema proporcional de nombramiento, sino que los
Consgjeros son nombrados por la mayoria de los votos presentes en la Junta.
De este modo, s por gemplo, el Consgjo de Administracién esta integrado por
10 miembros y un accionista es titular de un 10%, éste no tendrg, en ningln
caso, derecho a nombrar a un Consgjero que lo represente.



iv) Derecho de suscripcion preferente

SA.: En los aumentos del capital socia con emision de nuevas acciones, los
antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertibles podran
gercitar, dentro del plazo que les conceda la Administracion de la Sociedad,
que no serainferior aun mes desde la publicacion de la oferta de suscripcion de
la nueva emision en d Boletin Oficial del Registro Mercantil, € derecho a
suscribir un nimero de acciones proporciona a vaor nominal de las acciones
que posean 0 de las que corresponderian a los titulares de obligaciones
convertibles de gercitar en ese momento la facultad de conversion.

En los casos en que @ interés de la Sociedad asi 1o exija, la Junta general,
al decidir e aumento del capital podra acordar la supresion total o parcial
del derecho de suscripcién preferente.

N.V.: En caso de una emision de acciones, 10s accionistas tendrén un derecho
preferente en proporcion a nimero de acciones que posean, Sin perjuicio de las
disposiciones legales.

El Consgo de Administracion estara facultado para limitar o prohibir el
derecho preferente que corresponde a los accionistas en la medida en que haya
sido designado a tal efecto, por la Junta general y tal designacion esté vigente.
Si no esta en vigor una designacion como la mencionada, Unicamente la Junta
genera estara facultada para limitar o prohibir el derecho preferente que
corresponda a los accionistas.

1.2 Descripcién del negocio

MIA se crea como empresa dedicada a la propiedad y operacién de
establecimientos hoteleros, asi como e desarrollo y adquisicion de nuevas
propiedades en América. Actuamente MIA posee cinco establecimientos en
operacion y tres proyectos en desarrollo. Todos los establecimientos se hallan
gestionados por SOL MELIA, SA. o algunade sus subsidiarias.

El futuro de la Compafiia se centra en unas perspectivas de crecimiento, a
través de la expansion en, fundamentalmente, los principal es destinos turisticos
y de negocio de Latinoaméricay en todos los paises del Caribe, y en lamegora
de los resultados operacionales de los hoteles actuales. El crecimiento se
concentrard en destinos turisticos estables en las principales ciudades de
Latinoamérica o e Caribe mediante la adquisicion, desarrollo o construccién de
nuevos hoteles.



Los hoteles deberan poseer unas adecuadas caracteristicas de tamafio,
rentabilidad, categoria, asi como ofrecer una amplia gama de servicios. MIA
dispone de un programa de inversiones dedicado a la meora de los
establecimientos asi como la renovacion de sus propiedades, con € fin de
mantener la competitividad de los hoteles y aumentar los ingresos
operacionales.

I1. CONSIDERACIONES SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE VENTA'Y
DE SUSCRIPCION OBJETO DE ESTE FOLLETO INFORMATIVO

Como se describe en el Capitulo 11 del presente Folleto Informativo Compl eto,
la presente Oferta PUblica de Ventay de Suscripcion de acciones consiste en:

Una Oferta Publica de Suscripcion (“OPS’) de 1.750.000 acciones nuevas
de la sociedad de nacionalidad holandesa MELIA INVERSIONES
AMERICANAS N.V. (en adelante, “MIA™) provenientes de una ampliacién
de capital.

Una Oferta Publica de Venta (OPV) en la que se ofrecen 2.076.100 acciones
yaemitidas de MELIA INVERSIONES AMERICANASN.V.

El nimero de acciones ofrecidas en ambas Ofertas es de 3.826.100 acciones,
representativas de un 32,56% del capital socia de MIA una vez redlizada la
ampliacion de capital objeto de la OPS. No existira ninguna diferencia entre las
acciones ofrecidas en la OPV y en la OPS, ni en cuanto a los derechos
correspondientes a sus titulares ni en cuanto a las condiciones de
Compra/Suscripcion por |os inversores.

Las condiciones en que se ofreceran las acciones en ambas Ofertas se detallan
en el Capitulo |1 del presente Folleto Informativo.

I11. CONSIDERACIONES SOBRE LOS VALORES QUE SE OFRECEN.
DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS COMPRADORES DE LOS
MISMOS

Los valores que se ofrecen, tanto en la Oferta Publica de Venta como en la
Oferta Publica de Suscripcién, son acciones ordinarias de MIA de CINCO (5)
Florines Holandeses de valor nomina cada una.

De conformidad con lo dispuesto en la legidacion holandesa, las acciones de
MIA estén representadas por medio de titulos fisicos a portador que
incorporan una accién cada uno de €llos.
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Sin perjuicio de lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en la legislacion
espafiola, se aplicard alas acciones de la Sociedad, depositadas en la Entidad de
Deposito y Enlace (Banco Bilbao Vizcaya, S.A.), € sistema de registro
contable propio de los valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores
espafiolas, sin que ello determine cambio en su sistema de representacion y, por
consiguiente, con independencia de que las mismas permanezcan incorporadas
atitulos al portador.

Todas |as acciones que se ofrecen representan partes aicuotas del capital socia
de MIA y confieren a su titular legitimo la condicion de socio, atribuyéndole los
derechos que se mencionan en €l Capitulo |1 del presente Folleto Informativo.

Con carécter general, puede manifestarse que los derechos y obligaciones de
los accionistas de las sociedades an6nimas holandesas (“NV”) son muy
similares alos de los accionistas de |las sociedades andnimas espafiolas debido a
la necesidad de adaptar los respectivos ordenamientos a las Directivas
comunitarias en materia de sociedades.

La Entidad de Depodsito y Enlace ha asumido € compromiso de facilitar €
giercicio de los derechos politicos y econémicos inherentes a las acciones de
MIA a los inversores esparioles que tengan acciones de la Sociedad con las
correspondientes referencias de registro asignadas por e Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores.

Las acciones objeto de la presente Oferta Plblica, d igud que € resto de las
acciones de MIA, no estén admitidas a negociacion oficid en ningin mercado
secundario oficid. No obstante, MIA solicitard la admison a negociacion de la
totalidad de las acciones representativas de su cepitad socid en las Bolsas de
Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia, asi como su integracion en
Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (Mercado Continuo).

La admison a cotizacion de las acciones de la Sociedad tendra lugar,
previsblemente, € dia 8 de abril de 1998, comprometiéndose MIA en caso
contrario a comunicar a los inversores tal circunstancia mediante la publicacion del
correspondiente anuncio en, a menos, un diario espafiol de difusidn naciona de
conformidad con lo dispuesto en € apartado 11.1.3 anterior.

Se slicitara de la Comison Naciond del Mercado de Vaores la aplicacion del
régimen de excepcion a requisito dd articulo 32.1.c) de Reglamento de Bolsas
(requisito de beneficios), de acuerdo con las facultades otorgadas en la Orden del
Minigterio de Economia y Hacienda de 19 de junio de 1997. La mencionada
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solicitud de excepcion a dicho requisito se basaré en la judtificacion por MIA, en
base d Informe emitido por ERNST & YOUNG, SA. respecto a la proyeccion a
futuro de la Sociedad, de la capacidad de obtencion de beneficios en los
giercicios venideros, pese a haber sido constituida € 31 de diciembre de 1997,
circunstancia prevista en e apartado @) de la Disposicon Primera de la
mencionada Orden Ministerial.

IV. CONSIDERACIONES RESPECTO AL PRECIO MAXIMO

La Sociedad, de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, a objeto
de que los inversores puedan conocer € importe que, como maximo, pagaran
por cada accién de MIA, ha fijado un precio méximo vinculante de 6.719
Pesetas por accion (“el Precio Maximo de Venta/Suscripcion”).

El Precio de Compra/Suscripcidn por accion definitivo (6 Precio de la Oferta) sera
fijado por la Sociedad, de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globaes, € dia
5 de abril de 1998, una vez findizado d Periodo de Formulacion de Propuestas de
Compra/Suscripcion y después de haber evauado la demanda (volumen y calidad
de lamisma) y haber revisado la Situacion de los mercados. El Precio de la Oferta
no podra ser en ninglin caso superior a Precio Méximo de Compra/Suscripcion.

Criterios de vaoracién utilizados en lafijacion de dicho Precio

Dicho Precio Maximo, es decir, € importe maximo que podra acanzar €
precio de venta/suscripcién, implica atribuir una capitalizacion bursétil - valor
de mercado de la totalidad de sus acciones, incluidas las de la ampliacion de
capital objeto de la presente Oferta Publica de Suscripcién - de 78.947
millones de pesetas (508.1875 millones de dolares) y se ha establecido teniendo
en cuenta la situacion de los mercado bursétiles en e momento de su fijacion y,
particularmente, la valoracion fundamental que se estima puede ser atribuida
por el mercado a las acciones de la Sociedad, seguin criterios habitualmente
utilizados y tomando en consideracion la informacion que se deduce de los
Estados Financieros combinados y Estados Financieros proforma en base
consolidada

Las Entidades Coordinadoras Globales han contrastado la valoracion implicita
en este Precio Méximo con e empleo de diferentes métodos de valoracion que



Se enuncian a continuacion y que son objeto de un andlisis pormenorizado en €
apartado 11.5.4.2. del presente Folleto Informativo:

a) Tasacion independiente de los activos realizada por Richard Ellis.

b) Vaoracion de mercado basada en e andlisis de compafias cotizadas
comparables

V. CONSIDERACIONES SOBRE EL TRAMO MINORISTA DE LA
OFERTA

El inversor minorista ha de tener en cuenta que dado que el Precio Maximo que
puede serle cobrado por los Oferentes por las acciones que compra o suscriba
(6.719 Ptas.) esta fijado de antemano y es conocido a inicio de esta Oferta
Publica, todas las Ordenes de Compra/Suscripcion se consideran érdenes en
firme no revocables.

También ha de tener en cuenta que € Periodo de Formulacion de Ordenes de
Compral/Suscripcion podra darse por concluido anticipadamente mediante el
mecanismo de Adelanto de Cierre, que consistira en la no admision de Ordenes
de Compra/Suscripcion adicionales en € Tramo Minorista. EI Adelanto de
Cierre podra producirse € dia en que las Entidades Coordinadoras Globales
tengan constancia de que se ha sobrepasado en esa fecha un nivel de demanda
para el Tramo Minorista de tres veces el importe asegurado para dicho Tramo.
En todo caso, € Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion
debera tener una duracion minima de dos dias (esto es, los dias 30 y 31 de
marzo de 1998). Para mayor detale y una meor comprension del
procedimiento de Adelanto de Cierre debe leerse atentamente el apartado
11.10.2.1 del presente Folleto Informativo.

Adicionalmente, ha de advertirse que, tal como se describe en € mencionado
apartado 11.10.2.1 del Folleto, si una persona formula més de dos Ordenes de
CompralSuscripcion en régimen de cotitularidad, se anularan todas dlas,
respeténdose Unicamente las formuladas de formaindividua.

VI. CONSIDERACIONES SOBRE EL ACCIONARIADO Y LA
ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
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En e Capitulo VI del presente Folleto Informativo se describe la distribucion
dedl capita socia de MIA tanto en la fecha de elaboracion del mismo como con
posterioridad a la realizacion de la Oferta.

Tras la Oferta Publica objeto del presente Folleto Informativo, la familia
Escarrer, seguird controlando la Compafiia con una participacion, directa e
indirectamente, del 51,37% de la misma. Por consiguiente, ningln tercero
podra alcanzar una participacion superior al 50% del capital de la Sociedad
mediante la formulacién de una Oferta Piblica de Adquisicion, savo en €
supuesto de que la familia Escarrer se adhirieraala misma

La Sociedad esté regida por un Consegjo de Administracién integrado por ocho
miembros cuyo Presidente y Vicepresidente son, respectivamente, D. Gabriel
Escarrer Julia y D. Juan Vives Cerda Tres de los ocho Consgeros son
Independientes y aportan su experiencia en &reas que se consideran relevantes
parala Sociedad. Todos los Consgleros o son atitulo personal y, ala fecha de
elaboracion del presente Folleto, no esta previsto ningin cambio en la
composicion del Consgo de Administracion.

Asimismo, no existen comisiones o comités internos, de auditoria, retribuciones
u otros, que complementen las funciones del Consgjo de Administracion. El
Consgjo de Administracion de la Sociedad acordd, en fecha 23 de marzo de
1998, la aprobacion del “Reglamento Interno de Conducta’, de obligado
cumplimiento, que regula su actuacion en los Mercados de Vaores de
conformidad con lo dispuesto en € Rea Decreto 629/1993, de 3 de mayo,
sobre normas de actuacion en los Mercados de Vaores y Registros
Obligatorios.

El hecho de que exista un mismo accionista de control en MIA y en SOL
MELIA, asi como € hecho de que ésta pudiera tener, eventualmente, intereses
contrapuestos hace que se hayan regulado cuidadosamente los posibles
conflictos de intereses entre ambas sociedades. A tal efecto, los Estatutos
Sociales de MIA incluyen especiales cautelas, taes como la necesidad de
adoptar con lamayoria del voto de los Consgjeros Independientes, las decisiones
relevantes en e Consgo de Administracion de la Sociedad que afecten a
intereses en conflicto con las sociedades de |os accionistas de control.

Mas concretamente, la aprobacion de nuevos contratos de gestiéon con SOL
MELIA o con aguna de las entidades del Grupo del accionista de control;
modificar o prorrogar contratos de gestion existentes; aprobar adquisiciones de
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propiedades pertenecientes a accionista de control 0 a aguna entidad que
directa o indirectamente esté controlada por éste; aprobar préstamos, avales o
compensaciones entre MIA y alguna entidad del Grupo del accionista de control;
realizar transacciones o contratos de cuantia superior a 2.500.000$ entre MIA y
alguna entidad controlada directa o indirectamente por € accionista de control.

Asimismo, MIA y las sociedades afectadas del Grupo del accionista de control
han firmado un Contrato Marco para la regulacién de sus relaciones, que
protege los derechos y los intereses de MIA, derivado de la coincidencia de su
accionista de control.

VII. CONSIDERACIONES SOBRE LOS ESTADOS ECONOMICOS DE
MIA INCLUIDOS EN EL PRESENTE FOLLETO INFORMATIVO

En e Capitulo V del presente Folleto Informativo, se incluyen los Estados
Financieros Combinados Auditados a 31/12/96 y 31/12/97, que comprenden las
cuentas de resultados combinadas auditadas de los afios 1995, 1996 y 1997, los
balances de situacion combinados auditados a 31/12/96 y 31/12/97 y los
estados combinados y auditados de cash flow correspondientes a los gercicios
1995, 1996 y 1997.

Los Estados Financieros Combinados del Grupo MIA lo congtituyen los estados
financieros de todas las sociedades que forman parte del Grupo de control de la
Sociedad. Dichas sociedades presentan Estados Financieros Combinados a no
exidir vinculacion juridica entre la mayoria de las mismas y considerar que todas
ellas han pasado € 24 de marzo de 1998 a ser filides de MIA, congtituyendo, por
tanto, en la actudidad, un mismo grupo econdmico y juridico. Ademas, MIA,
aunque ha sido condgtituida € 31 de diciembre de 1997, a los solos efectos de los
Estados Financieros Combinados se considera que forma parte del perimetro de
combinacion alafechade los mismos.

Al no exigtir vinculacién juridica entre las sociedades que integran €l perimetro
de consolidacion, no se han realizado eliminaciones en los fondos propios por
lo que & patrimonio neto combinado se corresponde con la suma de todos los
patrimonios netos a excepcion de la eliminacion de la participacion minoritaria
de Caa Formentor, S.A. de C.V. en € capital social de Corporacion Hotelera
Hispano Mexicana, SA. de C.V.

En dichos Estados Financieros se puede apreciar la evolucién histérica de la
Compafiia.

También se presenta el balance proforma auditado a 1/1/98, tanto a nivel de
sociedad matriz como consolidado. Dicha informacion se presenta para
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proporcionar e balance inicidl de la Sociedad después de incorporar
determinadas aportaciones que se han realizado durante el mes de marzo de
1998.

Los mencionados Estados Financieros se presentan en “Proforma’ dado que
incluyen operaciones juridicas y contables que se han formalizado con
posterioridad a la fecha de cierre, pero que a los solos efectos de la preparacion
de los mencionados Estados se consideran ya realizadas con fecha 1 de enero
de 1998. Estas operaciones se describen pormenorizadamente en € Capitulo V
del Folleto Informativo.

Las cifras se expresan en ddlares por ser éstala moneda en la cua la Compafiia
realiza su contabilidad y gestién, siempre gjustandose a las normas establecidas
en los GAAP americanos. Por otra parte, a ser la sociedad de nacionalidad
holandesa, cabe destacar que la legidacion holandesa permite la presentacion
de los Estados Financieros en dicha moneda (dolares USA).

En e Capitulo V del presente Folleto Informativo se describen las normas
contables espaiiolas y las establecidas en los GAAP americanos. A efectos
informativos, se presentan los Estados Financieros en pesetas aplicando los
tipos de cambio correspondientes a cierre de cada gercicio.

En los Estados Financieros citados aparecen dos figuras juridicas relativamente
poco conocidas en derecho espariol: el fideicomiso y €l tiempo compartido.

i) Fideicomiso:

De acuerdo con la legisacién mexicana, las compafiias de capital extranjero no
podian adquirir la plena propiedad de solares e inmuebles a una distancia
determinada de las costas. Por dicho motivo, los hoteles MELIA CANCUN,
MELIA TURQUESA, MELIA PUERTO VALLARTA, y MELIA TULUN, se
han adquirido a través de la figura juridica del fideicomiso, siendo las
sociedades filides de MIA, las beneficiarias del derecho de fideicomiso por un
periodo de tiempo de 50 afios, prorrogable mediante un mero tramite
administrativo por periodos sucesivos de 50 afios.

Latitularidad registral de los inmuebles es ostentada por lafigura del fiduciario
(ingtitucion  financiera mexicana), correspondiendo a fideicomisario (las
sociedades filiales de MIA) la totalidad de los derechos sobre el uso y disfrute
de inmueble y los productos de cualquier explotacion comercial, asi como la
plena disposiciéon del mismo registrandose contablemente en sus estados
financieros en forma analoga a inmovilizado material.
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El patrimonio del fideicomiso no estara a disposicion de los acreedores del
fiduciario, savo en & caso de obligaciones incurridas por € fiduciario en su
carécter de fiduciario y en cumplimiento de los fines del fideicomiso. Asimismo,
en caso de que se otorgue un crédito a fiduciario en su caracter de fiduciario y
en cumplimiento de los fines del fideicomiso, € fiduciario Unicamente
responderd por dicho crédito hasta por € monto del patrimonio del
fideicomiso. La fiduciaria debera llevar una contabilidad separada para €
fideicomiso.

i) Tiempo compartido:

Ademas de las ventas propias de los hoteles hay sociedades que tienen cedido a
terceros por tiempo determinado (30 afios), |as habitaciones en la modalidad de
tiempo compartido. Se aplica e criterio de contabilizacion de reconocimiento
de los ingresos cuando se cobran y € de los gastos cuando se incurren. El coste
de laventa de las habitaciones ala firma del contrato no se reconoce, ya que no
se efectlia transmision del bien, sino la cesion del derecho de uso.

VIIl. FACTORES DE RIESGO
1. Riesgos del sector hotelero

El sector hotelero es de naturaleza ciclica y sensible a la situacion econémica
genera. A principios de los afios noventa se atravesd la fase de declive del
ciclo. El sector hotelero en genera, incluida la Compafiia, como propietaria de
establecimientos hoteleros, podria verse afectada desfavorablemente por
factores tales como cambios en la situacion econémica naciona y regiond,
particularmente en Latinoaméricay e Caribe, cambios en los principales paises
emisores de clientes, Europa y América, cambios en la situacion del mercado
local, exceso de oferta de espacio hotelero o reduccién de la demanda local de
habitaciones asi como de servicios asociados, competencia en e sector,
cambios en los tipos de interés, disponibilidad de financiacion y otros factores
relativos ala explotacion de hoteles comerciales y turisticos.

2. Riesgos de Competencia
Laindustria hotelera en las zonas en donde esta ubicada la Compafiia, presenta
un alto grado de calidad y competencia. El logro por conseguir nuevos clientes

se materializard en un aumento de los ingresos y resultados de la Compariia.

El éxito de un hotel en la zona donde se haya ubicado, dependera en gran parte
de su habilidad en competir entre otros aspectos en precio, calidad,
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reconocimiento de marca, asi como en servicio, localizacion y atencion al
cliente.

La Compariia compite tanto con establecimientos ubicados en la misma érea
geografica, como con proyectos futuros que pudieran construirse en sus
alrededores.

Cambios en aspectos tanto demograficos, geograficos u otros, en los mercados
en los que la Compafiia opera, podrian poner en duda la adecuada localizacion
de determinados establecimientos y afectar negativamente a los resultados
operacionales.

No puede asegurarse que la competencia existente o futura disminuya los
precios de sus tarifas de manera significativa u ofrezca otro tipo de servicios.
Esta politica de reduccion de tarifas, podria afectar negativamente a los
resultados de la Compafiia.

Algunos de los competidores de la Compafiia poseen una mejor estructura y
mayores recursos que ésta, 1o que puede llevarles a asumir mayores riesgos que
la Compafiia. No obstante, la Compafiia confia en la dta experiencia y
capacidad de gestion de SOL MELIA, SA. para mantener su ato grado de
competitividad (lo cua puede crear un cierto riesgo de dependencia con
respecto a esta Ultima sociedad).

En e Contrato Marco regulador de las relaciones entre MIA, INMOTEL
INVERSIONES, SA., SOL MELIA, SA. y su ACCIONISTA DE
CONTROL, se establece que, salvo determinadas excepciones, las sociedades
INMOTEL INVERSIONES, SA. y/o SOL MELIA, SA. se abstendrén de
competir, durante la vigencia del Contrato, con las actividades de tenencia
hoteleras desarrolladas por MIA en Latinoaméricay e Caribe. Para un mayor
detalle y una mejor comprension de las materias reguladas en € mencionado
Contrato Marco se recomienda leer atentamente el ANEXO 6 a presente
Folleto Informativo.

3. Riesgos de politica de expansién

La Compafiia ha adoptado la estrategia de expandir sus actividades,
adquiriendo establecimientos ya construidos o desarrollando nuevos proyectos
en Latinoaméricay Caribe.

La habilidad de expansién depende de una serie de factores, entre otros, la
seleccion y disponibilidad de hotel es existentes 0 emplazamientos adecuados en
condiciones aceptables, la contratacién y formacion de direccion y persona que
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cuente con los conocimientos, técnicas y la disponibilidad de promotores con
financiacién. La incorporacion de nuevos hoteles conlleva e riesgo de que los
hoteles no cumplan las expectativas.

No puede asegurarse que |os planes de expansion de la Compafiia se logren con
éxito o que la naturaleza de la expansion no se modifique en respuesta a futuros
acontecimientos o situacion econdmica. La incapacidad de la Compafiia para
gecutar sus planes de expansion limitaria su capacidad para incrementar su
base de ingresos.

La incorporacion de hoteles en construccion puede retrasarse por lo que la
Compariia se veria obligada a incurrir en gastos adicionales y a sufrir el retraso
de la entrada de ingresos.

4.Riesgos medioambientales

Cada uno de los establecimientos esta sujeto a numerosas regulaciones tanto a
nivel loca como naciona en cada una de sus jurisdicciones. Estas leyes
medioambientales pueden imponer restricciones que afectarian a la manera de
gestionar las diferentes propiedades.

No puede asegurarse que alguna reclamacién en materia medioambiental pueda
ser interpuesta contra la Compafiia. El coste de defensa, reclamacion,
cumplimiento de la sentencia, es decir, areglo de los posbles dafios
ocasionados, tendria un efecto negativo sobre |os resultados operacionales de la
Compafiia.

5. Riesgos de tipos de cambio

Los cambios en € vaor de délar frente a las divisas locales, pueden causar
fluctuaciones en los resultados de los hoteles de la Compariia, medidos en
términos en dolares y, las devaluaciones de tales divisas contra el délar podrian
tener por lo tanto un efecto desfavorable en los resultados reflgjados en los
informes financieros de la Compafiia.

6. Riesgos politicos y cambio de legislacion
La Compariia esta sujeta a diferentes | egislaciones, nacionales o internacionales,

relativas a preparacion y venta de comida y bebida, construccion,
requerimientos de ubicacion, licencias de juego, etc.
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Recientemente algunos paises localizados en estas zonas, se han visto
seriamente afectados por cambios en las condiciones politicas y econdémicas, asi
como en las politicas gubernamental es.

En los paises en los que la Compafiia opera, cuaquier cambio en la politica
gubernamental, inflacion, fluctuaciones monetarias, control de cambio,
incremento impositivo, puede tener un efecto desfavorable en la operacion y
resultados del establecimiento.

Asimismo, una devaluaciéon de las monedas locales de los paises en los que

opera, podria afectar de forma adversa a las condiciones financieras
consolidadas de la Compafiiay alos resultados operativos.

16



MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V.

CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA
RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO
Y ORGANISMOS SUPERVISORES
DEL FOLLETO




CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD
DE SU CONTENIDO Y ORGANISMOS
SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.1. PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO

DON SEBASTIAN ESCARRER JAUME, con domicilio en Cavia
(Malorca), calle Hermanos Pinzon, nimero 3, Magaluf, y provisto de
DNI/NIF 43.040.129-F, en su calidad de apoderado y miembro del Consgo
de Administracion de MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. (en
adelante, indistintamente, “la Sociedad” o “MIA™), y como representante de
lamismay de los accionistas que se relacionan en el ANEXO 3 del presente
Folleto Informativo (en adelante, “los Accionistas Minoritarios’), asume la
responsabilidad del contenido del presente Folleto Informativo Completo (en
adelante, “el Folleto”), manifestando que, a su juicio, los datos e
informaciones contenidas en e mismo son conformes a la realidad y que no
se ha omitido ningun hecho susceptible de aterar su acance.

Asimismo, DON GABRIEL-JUAN ESCARRER JAUME, con domicilio en
Palma de Mallorca, calle Capocorb, nimero 3, y provisto de DNI/NIF
43.070.810-K, en su cdidad de apoderado de HOTELES SOL
INTERNACIONAL, SA. (entidad que actia como Oferente), asume la
responsabilidad del contenido del presente Folleto en todos los aspectos que
se refieren a la Oferta Publica de Venta, manifestando que, a su juicio, los
datos e informaciones contenidas en e mismo son conformes a la redidad y
gue no se ha omitido ningun hecho susceptible de alterar su alcance.

L os documentos que acreditan |os poderes del firmante han sido presentados
y depositados en la Comisién Naciona del Mercado de Vaores (en adelante,
“laCNMV™).

1.2. ORGANISMOS SUPERVISORES.
El presente Folleto Informativo Completo (en adelante, “el Folleto”) ha sido

objeto de verificacion e inscripcidn en los Registros Oficiales de la CNMV,
con fecha 27 de marzo de 1998.



Véase, asimismo, apartado 11.2 del presente Folleto Informativo Completo.

Conforme a lo dispuesto en € Real Decreto 291/1.992, de 27 de Marzo,
sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Venta, se hace constar que la
verificacion positivay € consiguiente registro del Folleto por la CNMV no
implica recomendacion de suscripcion de los valores, ni € pronunciamiento
en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad Emisora o la rentabilidad o
la calidad de los valores ofrecidos.

1.3. NOMBRE, DOMICILIO Y CUALIFICACION DE LOS
AUDITORES QUE HAYAN VERIFICADO LAS CUENTAS
ANUALES DE LOS TRES ULTIMOS EJERCICIOS.

El Balance Consolidado Pro-forma de MIA y de sus sociedades dependientes a 1
de enero de 1998 (“los Estados Financieros Pro-forma’), asi como los Estados
Financieros Auditados Combinados del Grupo Consolidado de la Sociedad,
correspondientes a los gercicios completos 1996 y 1997 (“los Estados
Financieros Combinados’), han sdo auditados, con informes favorables y sin
salvedades, por lasociedad ERNST & YOUNG, SA., legalmente domiciliadaen
Madrid, Pablo Ruiz Picasso, g/n, provistade C.1.F. n° A-78970506, y con SO530
dd Regisgro Oficid de Auditores de Cuentas (“ROAC”). Copia de las
mencionadas Cuentas se adjunta a presente Folleto Informativo como ANEXO
1.

El Balance Consolidado Pro-forma de MIA lo congtituyen los estados
financieros de esta sociedad y de todas |as sociedades que forman parte de su
Grupo de Control, a que se le han incorporado una ampliacion de capita en
MIA hasta llegar ala cifra de 50.000.000 florines holandeses', con una prima
de 143.897.000 de ddlares que incluye:

1.- La aportacion de las acciones de las sociedades de su Grupo de
Control que, directa o indirectamente detentan los hoteles de MIA.

2.- El desembolso por parte de SOL MELIA, S.A. de 26.000.000 de
ddlares para la suscripcion de un 6,7% de MIA asi como activos
monetarios por un importe de 8.700.000 de ddlares que han sido
utilizados por ésta para adquirir acciones hasta e 100% de
Desarrollos Turisticos del Caribe N.V.

L A efectos informativos, se sefiala que a 20 de marzo de 1998 el tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del dolar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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3.- Laaportacion por Majorcan Hoteles N.V. y Sol Mdli& Investments
N.V. a MIA y posterior capitalizacion de un crédito por
34.609.000 de ddlares otorgado a Inversiones Inmobiliarias |.A.R.
1997, C.A. para la suscripcion del 14,16% y d 7,342%
respectivamente, de MIA.

Los Estados Financieros Combinados del Grupo MELIA INVERSIONES
AMERICANAS lo condtituyen los estados financieros de todas las sociedades
gue forman parte dd Grupo de control de la Sociedad. Dichas sociedades
presentan Estados Financieros Combinados a no exigtir vinculacion juridica entre
lamayoria de las mismas'y considerar que todas ellas han pasado d 24 de marzo
de 1998 a ser filides de MIA, congtituyendo, por tanto, en la actuaidad, un
mismo grupo econdmico Y juridico. Ademés, MIA, aunque ha sido congtituida e
31 de diciembre de 1997, a los s0los efectos de los Estados Financieros
Combinados se consdera que forma parte del perimetro de combinacion a la
fechadelos mismos.

En opinion de los Auditores de Cuentas de la Sociedad, los Estados Financieros
Combinados expresan en todos los aspectos sgnificativos la imagen fid de la
Stuacion financiera combinada de MIA d 31 de diciembre de 1996 y 1997.
Asimismo, en opinion de los Auditores de Cuentas de la Sociedad, los Estados
Financieros Pro-Forma expresan en todos los aspectos significativos la imagen
fiel de la Stuacidn financiera individud consolidada 'y de MIA a 1 de enero de
1998.

Los citados Informes de Auditoria han sido emitidos de conformidad con los
principios y requisitos establecidos en lalegidacion holandesa, que permite llevar
la contabilidad en ddlares estadounidenses y la aplicacion de los principios y
normas de contabilidad generamente aceptados en los Estados Unidos de
Norteamérica (“Generally Accepted Accounting Principles, “US GAAP’).
Asimismo, dichos Informes de Auditoriaincluyen un anexo en € que se ponen de
manifiesto |as principales diferencias existentes entre | os criterios utilizados en los
mismos y los generdmente aceptados en Espafia y se sefidan cudes serian las
modificaciones 0 repercusones sobre las mencionadas Cuentas Anuaes,
cuantificando, en particular, € impacto de dichas divergencias en los resultados y
en d patrimonio de la Sociedad.
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CAPITULO I

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES
NEGOCIABLES OBJETO DE LA MISMA

I1.1. ACUERDOS SOCIALES

11.1.1. Acuerdos de emision.

Se incorpora en e ANEXO 2 da presente Folleto Informativo, formando
parte integrante del mismo, traduccion jurada de los acuerdos adoptados por
la Junta Genera de Accionistas de MIA, de fecha 23 de marzo de 1998, en la
gue se adoptaron, entre otros, € siguiente acuerdo:

PRIMERO.- Oferta Publica de Suscripcién

Ofrecer al publico la suscripcion de las acciones de la Compafiia a emitir
mediante un aumento de capital a determinar por el Consejo de
Administracion de la Sociedad (““la Oferta Publica de Suscripcion™).

Facultar al Consejo de Administracion de la Sociedad para que fije los
términos y condiciones de la Oferta Publica de Suscripcion a través del
correspondiente Folleto Informativo y/o de otros documentos, si fueran
precisos, a tal fin.

Confirmar la autorizaciéon al Consejo de Administracién de la Sociedad
para que emita, una vez cerrado el periodo de suscripcion, las
correspondientes  acciones  ordinarias de CINCO  FLORINES
HOLANDESES (5,- NLG) de valor nominal cada una, representadas
mediante titulos al portador, derivadas del aumento de capital a determinar
por el propio Consejo de Administracién de la Sociedad, en relacion con la
Oferta Publica de Suscripcion.

Confirmar la autorizacion al Consejo de la Administracion de la Compaiiia,
quien a su vez podra efectuar las delegaciones oportunas en favor de
cualquiera de sus miembros, para que pueda:



i) fijar el importe definitivo de la prima de emision con sujecion a lo
indicado en los presentes Acuerdos, pudiendo determinar, con
anterioridad a su fijacion definitiva, la prima maxima y/o minima
correspondiente a las acciones ofrecidas;

i) fijar el plazo méximo para proceder al desembolso del nominal y la
prima de emision de las nuevas acciones, asi como fijar todas
aquellas condiciones no previstas en el Acuerdo adoptado por esta
Junta,

iii) registrar la ampliacion de capital, una vez finalizado el plazo de
suscripcion y realizados los desembolsos de las acciones finalmente
suscritas;

iv) otorgar cuantos documentos publicos y privados sean convenientes
para la ejecucion de la ampliacion de capital y de la Oferta publica
de Suscripcion y fijar las reglas por las que haya de regirse; v,

)] en general, realizar cuantos trdmites y actuaciones asi como otorgar
cuantos documentos publicos y privados fueran precisos para la
ejecucion de los presentes Acuerdos y, en particular, realizar
cualquier actuacién que resulte necesaria y/o conveniente para ello
ante cualquier organismo, registro o entidad, publico o privado,
tanto holandés, espafiol o de cualquier otro pais.

Asimismo, € Organo de Administracion de MIA, en su sesion de fecha 23 de
marzo de 1998, haciendo uso de las facultades que le fueron delegadas en la
mencionada Junta General adoptd, entre otros, € siguiente acuerdo que
gueda incorporado como ANEXO 2 al presente Folleto:

PRIMERO.- Ampliacion del capital social emitido en relacién con la
Oferta Publica de Suscripcién

1.- Ampliacién del Capital Social

Emitir un maximo de 1.750.000 nuevas acciones representativas del capital
social de la Compafiia en relacion con la Oferta de Suscripcion destinada al
publico (““los Suscriptores™), determinandose el nimero exacto de acciones a
emitir y la distribucion de las mismas por cualquiera de los Consejeros
Facultados, seguin se definen mas adelante, y desembolsandose en efectivo
metalico y por el precio que sera fijado por dicho Consejero Facultado,(cont.).



2.- Supresion del derecho de suscripcion preferente

Suprimir totalmente el derecho de suscripcion preferente de los actuales
accionistas de la Sociedad en relacion con la emision de las acciones
nuevas objeto de la Oferta Puablica de Suscripcion mencionada en el
apartado 1. anterior.

3.- Emision y desembolso de las acciones

Emitir las mencionadas acciones nuevas objeto de la Oferta Publica de
Suscripcién mencionada en el apartado 1. anterior, por su valor nominal de
CINCO FLORINES HOLANDESES (5,- NLG.) cada una mas la
correspondiente prima de emision, acordandose que la prima de emision
sea igual a la diferencia existente entre el precio por accion que se fije en la
Oferta Publica de Venta y la Oferta Publica de Suscripcion de acciones de
la Sociedad (“la Oferta Publica de Venta y de Suscripcién™) y el valor
nominal por accion. Dicha prima de emision sera fijada por el Organo de
Administracion de la Sociedad de acuerdo con la enunciada regla.

El desembolso del importe total de las nuevas acciones se realizara,
incluida su prima de emision, en metdlico. El pago se realizara de
conformidad con el procedimiento establecido al efecto por el Organo de
Administracién de la Sociedad.

4.- Igualacion de los derechos econdémicos

Las acciones a emitir gozaran de los mismos derechos que las actualmente
existentes desde la fecha de ejecucion de los presentes acuerdos; es decir,
tales acciones tendran derecho al cobro de cualquier dividendo que se
acuerde y reparta, en su caso, a partir de la fecha de su suscripcion.

5.-  Oferta Publica de Suscripcion

A la vista de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas de
la Sociedad, celebrada en fecha 23 de marzo de 1998, se hace constar
expresamente que la suscripcién de las acciones correspondientes al
aumento de capital acordado sera ofrecida al publico.



A su vez, la Junta General de Accionistasy € Organo de Administracion, en
sus reuniones de fecha 23 de marzo de 1998, adoptaron los acuerdos
relativos a la redlizacion de la Oferta Publica de Venta y de Suscripcion que
seran transcritos en e apartado 11.1.2 siguiente y que quedan incorporados
como ANEXO 2 al presente Folleto.

11.1.2. Acuerdo de realizacion de una Oferta Publica de Venta.
La Junta Genera Extraordinaria de Accionistas de MELIA INVERSIONES
AMERICANASN.V. (en adelante, indistintamente, “MIA” o “la Sociedad”)

reunida en fecha 23 de marzo de 1998, adoptd, entre otros, los siguientes
acuerdos:

SEGUNDO.- Oferta Publica de Venta.

Realizar una Oferta Publica de Venta de acciones que tendra por objeto el
namero de acciones de la Sociedad que fije el Consejo de Administracion de
la Sociedad teniendo en cuenta el numero de acciones puestas a disposicion
por los accionistas de la Sociedad que deseen ofrecer sus acciones para su
venta (los “Accionistas Vendedores™) de acuerdo con lo previsto mas
adelante (la “Oferta Pablica de Venta”).

Facultar a la Sociedad, a través de su Consejo de Administracion, para
realizar la Oferta Publica de Venta por cuenta de los Accionistas
Vendedores que hayan manifestado o manifiesten a la Sociedad, antes del
dia 26 de marzo de 1998, su intencion de vender todas o parte de sus
respectivas acciones y que hayan delegado o deleguen en la Sociedad la
realizacion de la Oferta. No se aceptara ninguna adhesion recibida a partir
de este dia.

Facultar, tan ampliamente como en Derecho sea menester, al Consejo de
Administracion de la Compafiia, quien a su vez podra efectuar las
delegaciones oportunas en favor de los administradores que considere
conveniente, para que pueda:

) determinar el ndmero definitivo de acciones destinado a la Oferta
Publica de Venta, examinando al efecto si la documentacion
presentada por los Accionistas Vendedores es suficiente para
formalizar su adhesion a la misma y solicitando, en su caso, la
realizacion de las correspondientes rectificaciones o subsanaciones
en la mencionada documentacién o rechazando aquellas solicitudes
de adhesién que no sean suficientes; y,



en general, realizar cuantos actos sean necesarios y/o convenientes
para la adecuada ejecucion de los presentes Acuerdos, otorgando
cuantos documentos publicos y privados fueran precisos a tal fin'y,
en particular, realizar cualquier actuacion que resulte necesaria y/o
conveniente para ello ante cualquier organismo, registro o entidad,
publico o privado, tanto holandés, espafiol o de cualquier otro pais.

SEXTO.- Delegacion de facultades

Facultar, tan ampliamente como en Derecho sea menester, al Consejo de
Administracion de la Compafiia, quien a su vez podra efectuar las
delegaciones oportunas en favor de los administradores que considere
conveniente, para que pueda:

i)

Determinar el nimero de acciones que han de ser objeto de la Oferta
Publica de Venta y la Oferta Publica de Suscripcion de acciones de la
Sociedad (en adelante, “la Oferta Plblica de Venta y Suscripcion™),
pudiendo establecerse en forma de fijacién de un méximo de acciones a
emitir o vender, en su caso, con determinacion del sistema para fijar
finalmente el nimero de acciones a ser adquiridas por los inversores;

establecer, a través del correspondiente Folleto Informativo,
suplementos, e informacién adicional al mismo, o mediante la firma
de otros documentos si fuera menester, las condiciones y el conjunto
de reglas por el que hayan de regirse la Oferta Publica de Venta y
Suscripcion, determinando, entre otros elementos y a titulo
meramente enunciativo, el nimero de acciones que hayan de ser
finalmente ofrecidas, el periodo de tiempo en que haya de tener
lugar y sus distintas fases, el colectivo de inversores y paises a los
que se dirija, el nimero de acciones a asignar a cada uno de ellos,
pudiendo establecer distintos tramos y subtramos y sistemas de
redistribucion entre ellos; aceptar y denegar las Ordenes de
compra/suscripcion recibidas para las acciones ofrecidas, asi como
llevar a cabo todos los actos necesarios para el caso de que se
estableciera un sistema de prorrateo de las acciones; insertar
anuncios en prensa informando de todos los contenidos de la
Oferta; establecer los supuestos en los que sera posible desistir del
proceso de Oferta Publica de Venta y Suscripcion asi como,
eventualmente, acordar dicho desistimiento; todo ello con pleno
sometimiento a la legislacion vigente;



i)

Vi)

fijar, en su caso, con anterioridad al inicio del periodo de Oferta
Plblica de Venta y Suscripcion o, dependiendo del sistema de
colocacion escogido, antes de que finalice dicho periodo, el precio
maximo y/o minimo de las acciones Ofertadas, asi como el precio
definitivo, antes o después de que finalice dicho periodo, pudiendo
establecer, en su caso, bonificaciones en el precio final de las
acciones ofrecidas en funcion de los colectivos de inversores a los
que se dirijan;

negociar, pactar y suscribir, con las entidades que tenga a bien
decidir, uno o varios contratos de aseguramiento y/o colocacién en
las condiciones y términos que estime mas adecuados; otorgar una
opcion de compra, en las condiciones que considere adecuadas, en
favor de las entidades aseguradoras y/o colocadoras por el nimero
de acciones que estime conveniente; prestar, en su caso, a través de
los correspondientes contratos, acciones de la Compaiiia, en los
términos que tuviera por conveniente; distribuir entre los accionistas
vendedores, en proporcion a su participacién en la Oferta, los
gastos que ésta haya generado; asi como suscribir compromisos por
los que se pudiera restringir, por tiempo determinado, la libertad de
la Sociedad y de los Accionistas Vendedores para enajenar y/o
gravar acciones u otros valores que den derecho a adquirir acciones
de la Compaiiia;

elaborar y presentar ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores, el Folleto Informativo, suplementos al mismo e informacion
adicional (asumiendo la responsabilidad de su contenido en
aquellos aspectos que sea procedente) y demés documentacion
precisa; y realizar, en general, todos aquellos actos o gestiones que
resulten necesarios 0 convenientes ante la mencionada Comision
Nacional, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores,
Sociedad de Bolsas, Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, Direccion General de Politica Comercial e Inversiones
Exteriores y cualquier otro organismo, entidad y registro publico o
privado, tanto espafioles, holandeses o de cualquier otro pais, para
la completa ejecucion de la Oferta; y,

en general, otorgar, firmar cuantos contratos, compromisos,
instrumentos y documentos publicos o privados, incluida la facultad
de subsanacion en su mas amplia acepcién, fueran convenientes o
necesarios para llevar a cabo la Oferta Plblica de Venta y
Suscripcidn, y para tomar todas las medidas y realizar cuantos actos
sean necesarios 0 aconsejables para su mejor fin.



Se adjunta a presente Folleto Informativo, como ANEXO 2, traduccién
jurada de los acuerdos adoptados por la mencionada Junta Genera de
Accionistas.

Asimismo, € Organo de Administracion de MIA, en su sesion de fecha 23 de
marzo de 1998, haciendo uso de las facultades que le fueron delegadas en la
mencionada Junta General adoptd, entre otros, |os siguientes acuerdos:

TERCERO.- Realizacion de una Oferta Publica de Venta

En ejecucidn de los acuerdos de realizacion de una Oferta Publica de Venta
de acciones de la Sociedad aprobados en la Junta General de Accionistas
de la Sociedad en su reunién celebrada el dia 23 de marzo de 1998, realizar
la citada Oferta Publica de Venta, cuyos términos y condiciones deberan
ser fijadas por cualquiera de los Consejeros Facultados que se nombran en
virtud del Acuerdo SEXTO de este Acta.

SEXTO.- Nombramiento de Consejeros Facultados

Nombrar a los miembros del Organo de Administracion de la Sociedad, D.
Sebastian Escarrer Jaume y D. Juan Vives Cerdd, como Consejeros
Facultados, y facultarles para que cualquiera de ellos, indistintamente, pueda:

En relacion con la Oferta Publica de Suscripcidn, fijar el nimero exacto
de acciones a emitir a los Suscriptores y la distribucion de dichas
acciones entre los mencionados Suscriptores;

en relacion con la Oferta Publica de Venta, determinar la distribucion de
las acciones objeto de dicha Oferta entre los Suscriptores;

fijar el precio por accion tanto para la Oferta Publica de Venta como
para la Oferta Pablica de Suscripcion;

fijar el nimero de acciones objeto de la citada Oferta Pdblica de Venta.
realizar cuantas actuaciones sean necesarias 0 convenientes para la mejor
ejecucion de la Oferta Publica de Venta y de Suscripcion y otorgar cuantos

documentos sean precisos a tal fin.

En & mencionado ANEXO 2 se adjunta traduccién jurada de los acuerdos
adoptados en la sesidén del Consegjo de Administracion antes citada.



A su vez, en fecha 26 de marzo de 1998, Don Sebastian Escarrer Jaume,
haciendo uso de las facultades que le fueron delegadas en la mencionada
sesion del Organo de Administracion, adopto, entre otros, € siguiente
acuerdo

SEGUNDO.-Fijacion del numero de acciones objeto de la Oferta Publica
de Venta

Asimismo, nuevamente a la vista de los mencionados Acuerdos adoptados
por el Organo de Administracion en su reunion celebrada el dia 23 de
marzo de 1998, en los que se delegaba en todos sus miembros para que
cualquiera de ellos, solidariamente, pudiera, entre otras facultades, fijar el
numero de acciones a ser objeto de la citada Oferta Publica de Venta, acuerdo
fijar en 93.152 el nimero de acciones destinadas a la Oferta por los
accionistas de la Sociedad que han delegado en ésta, de conformidad con el
procedimiento establecido al efecto, la realizacion de la mencionada
Oferta. Dichas 93.152 acciones se agregaran a las 1.982.948 acciones
destinadas a la Oferta por la sociedad HOTELES SOL INTERNACIONAL,
S.A. (“HOTELES SOL INTERNACIONAL”). En consecuencia, el numero
de acciones objeto de la Oferta Publica de Venta es 2.076.100 acciones.

Se adjunta a presente Folleto Informativo, como ANEXO 2, traduccién
jurada de los acuerdos adoptados por Don Sebastian Escarrer Jaume en
gjecucion de la mencionada delegacion.

Asimismo, en é ANEXO 3 a presente Folleto Informativo Completo se
relacionan los accionistas de la Sociedad (“1os Accionistas Minoritarios’) que
se han adherido a la mencionada Oferta PUblica de Venta asi como el nimero
de acciones destinado por cada uno de ellos ala mencionada Oferta Publica.

Por otra parte, la presente Oferta Publica de Venta también se realiza en
virtud de la decision adoptada por D. Gabriel Escarrer Jaume, apoderado de
la sociedad HOTELES SOL INTERNACIONAL, SA. (“HOTELES SOL
INTERNACIONAL") de poner a la venta 1.982.948 acciones de MIA de su
propiedad. Asimismo, HOTELES SOL INTERNACIONAL tiene previsto
conceder a las Entidades Coordinadoras Globaes una Opcién de Compra
(conocida internacionalmente como Green Shoe) que consistird en un
méximo de 325.219 acciones de la Sociedad (véase apartado 11.10.1.4
siguiente). En adelante, los Accionistas Minoritarios y HOTELES SOL
INTERNACIONAL, conjuntamente, “los Oferentes’).



Se hace constar que las acciones objeto de la presente Oferta Publica de
Venta son de la titularidad plena y legitima de los Oferentes, que tienen la
total disponibilidad sobre las mismas, no estando sujetas a carga 0 gravamen
alguno, habiendo adoptado las decisiones oportunas a efecto, y habiendo
facultado los Accionistas Minoritarios a MIA para llevar a cabo, en su
nombre y por su cuenta, la venta de sus respectivas acciones a través de la
presente Oferta PUblica de Venta.

En garantia de su inmovilizacion y afectacion a resultado de la Oferta
Plblica de Venta, la Entidad adherida a Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, SA. (en adelante, “el SCLV”) en cuyos registros
contables se hallan inscritas las referencias de registro representativas de las
acciones de la Sociedad propiedad de los Oferentes, ha procedido a expedir
los correspondientes certificados de | egitimacion.

11.1.3. Informacion sobre los requisitos y acuerdos para la admisiéon a
cotizacion oficial

MIA se compromete a solicitar, ante la CNMV vy las correspondientes
Sociedades Rectoras, la admision a negociacién de la totalidad de las
acciones representativas de su capital social en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia, asi como su contratacion a través del
Sistema de Interconexién Bursétil Espariol (Mercado Continuo).

La admisén a cotizacion de las acciones de la Sociedad tendra lugar,
previsblemente, & dia 8 de abril de 1998, comprometiéndose MIA, en caso
contrario, a advertir tal circunstancia mediante la publicacion del correspondiente
anuncio en, d menos, un diario espafiol de difusién naciond.

Los tramites exigidos para la admision a negociacion en las Bolsas de Vdores
citadas son, principa mente, los siguientes:

i) Cierre de la Ampliacién de Capitd descritaen € apartado 11.1.1. anterior.

i) EntregaalaCNMV, d SCLV Yy las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Vaores de Madrid, Barcdlona, Bilbao y Vdencia de una copia del
“Acuerdo de Emisén de las Acciones Nuevas’, junto con la
correspondiente traduccion jurada



ii)

Verificacion por laCNMV de un Folleto reducido con los datos relativos
a la difuson acanzada y otras cuestiones conexas, solicitindose la
verificacion por dicho organismo dd cumplimiento de los requisitos
legdes establecidos a efecto, como paso previo para solicitar a las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Vaencia la admison a negociacion de la totdidad de las
acciones representativas del capita socid de MIA en las mencionadas
Bolsas de Vaores y su incorporacion a Sistema de Interconexion
Bursdtil Espaiiol (Mercado Continuo). Se solicitard de la Comision
Naciona del Mercado de Vdores la gplicacion del régimen de excepcion
a requisto de articulo 32.1.c) dd Reglamento de Bolsas (requisito de
beneficios), de acuerdo con las facultades otorgadas en la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 19 de junio de 1997. La
mencionada solicitud de excepcidn a dicho requisto se basara en la
judtificacion por MIA, en base d Informe emitido por ERNST &
YOUNG, SA. respecto ala proyeccion a futuro de la Sociedad, de la
capacidad de obtencion de beneficios en los gercicios venideros, pese
a haber sido congtituida € 31 de diciembre de 1997, circunstancia
prevista en € apartado @) de la Disposicion Primera de la mencionada
Orden Ministerial.

Acuerdo de admision a negociacion de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Vaores de Madrid, Barcdona, Bilbao y Vdencia, de la
totalidad de las acciones representativas del capital socid de MIA en las
mencionadas Bolsas de Vaores.

Acuerdo de integracion en @ Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol
(Mercado Continuo), adoptado por la CNMV con d informe favorable
de la Sociedad de Bolsas.

Los acuerdos en que se basala Solicitud de admisidn a cotizacién de las acciones
de MIA en las Bolsas de Vdores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdenciay su
integracion en e Sistema de Interconexion Bursdtil (Mercado Continuo) son los
adoptados en la Junta General de Accionistas y & Organo de Administracion de
la Sociedad en sus reuniones celebradas € dia 23 de marzo de 1998.

La Sociedad conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que, seguin la
legidacion vigente, se exigen para la admisién, permanencia'y exclusion de los
vaores en los mercados secundarios oficiaes, asi como |os requerimientos de sus
organismos rectores.
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11.2.  AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La presente Oferta PUblica no requiere autorizacion administrativa previa por
parte de ninguna autoridad u organismo publico espafiol, estando Unicamente
sujeta a régimen de verificacion y registro por laCNMV.

El articulo 9° del Real Decreto 672/1992, de 2 de julio, sobre inversiones
espafiolas en € exterior, declara libre la emision y colocacion, en mercados
esparnoles, de acciones de sociedades extranjeras efectuada por no residentes,
sin perjuicio del cumplimiento de las obligaciones y requisitos establecidos en
al Ley del Mercado de Valoresy sus normas de desarrollo.

No obstante lo anterior, la realizacion de la presente Oferta Plblica de Venta
y de Suscripcién ha sido comunicada a la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera.

De conformidad con lo dispuesto en la Sec. 3.1 del Reglamento de Exencidén ala
Ley Holandesa de supervison de la negociacion de vaores
(“Vrijstellingsregeling Wet toezicht effectenverkeer 1995”), las acciones de
MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. no podrén ser ofrecidas,
transmitidas o vendidas, directa o indirectamente, como parte de la Oferta
Plblica de Venta y de Suscripcidn o con posterioridad a la misma, a personas
establecidas, domiciliadas o habitua mente residentes en Holanda

Asimismo, segiin la Sec. 3.2b), de dicha norma, MELIA INVERSIONES
AMERICANAS N.V. y los Oferentes declaran que cualquier anuncio de la
Oferta, como parte de su digtribucién inicid, cuaquier anuncio publicitario
relativo a dicha Ofertay dicha Ofertaen si misma, deberan cumplir con todas las
leyes y reglamentos aplicables en cada jurisdiccion en la que dicha Oferta sea
redlizada

11.3. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES
OBJETO DE LA OFERTA O A SU SOCIEDAD EMISORA,
EFECTUADA POR UNA ENTIDAD CALIFICADORA

No se ha redlizado evaluacion alguna del riesgo inherente a las acciones

ofrecidas en la presente Oferta Publica, ni de su Sociedad emisora, por
entidad calificadora aguna.
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I1.4. VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS
VALORES OFERTADOS

Las acciones objeto de la presente Oferta Piblica son acciones ordinarias de
la sociedad MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V., de nacionalidad
holandesa, rigiéndose por e régimen juridico establecido en aquel pais
respecto de esta clase de valores.

No existen restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones de la
Sociedad, ni en lalegislacion holandesa ni en los Estatutos Sociales de MIA.

Las acciones de la Sociedad estén representadas mediante titulos al portador,
de conformidad con la legislacion holandesa.

No obstante lo anterior, se aplicara a las acciones de la Sociedad depositadas
en la Entidad de Depdsito y de Enlace € sistema de registro contable propio
de los valores bursétiles en Espafia, a efectos de posibilitar su negociacién en
las Bolsas de Valores espafiolas y la liquidacion y compensacion de las
operaciones efectuadas con las mismas (véase apartado 11.5.2 siguiente).

Asimismo, se adjunta como ANEXO 4 a presente Folleto Informativo, un
Informe elaborado por CUATRECASAS y d despacho holandés STIBBE,
SIMONT, MONAHAN, DUHOQOT, en & que se recogen las semeanzas y
diferencias mas relevantes entre € régimen juridico de Sociedades Andnimas
en e ordenamiento juridico espafiol y holandés. De entre las divergencias
mas relevantes, por su especial importancia, cabe destacar las siguientes:

i) Capital social

Sociedades An6nimas espafiolas (“S.A.”): El capita socia no podra ser
inferior a 10.000.000 de pesetas (200.000.000 de pesetas para sociedades
cotizadas en Bolsa).

Sociedades Anonimas holandesas (“N.V.”): El capital social emitido no
podréa ser inferior a 100.000 florines holandeses'. Asimismo puede tener un
capital autorizado hasta cinco veces e emitido (no hay capital minimo
especifico para el caso de Sociedades cotizadas en Bolsa).

L A efectos informativos, se sefiala que a 20 de marzo de 1998 el tipo de cambio:
de |la peseta espafiola respecto del délar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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i) Transmision de acciones

S.A.: Mientras no se hayan impreso y entregado los titulos, la transmisién de
acciones procedera de acuerdo con las normas sobre la cesion de créditos y
demas derechos incorporales. Hasta la inscripcion de la Sociedad o, en su
caso, del acuerdo de aumento del capital socia en & Registro Mercantil no
podran entregarse ni transmitirse las acciones.

N.V.: Las acciones pueden transmitirse una vez se haya otorgado la escritura
publica ante Notario holandés, aunque la constitucién de la Sociedad o, en su
caso, € acuerdo de aumento del capital socia, no se haya inscrito en el
Registro Mercantil.

iii) Nombramiento de Administradores por € sistema proporcional

SA.. Esth4 previsto e nombramiento de miembros del Consgo de
Administracion mediante el sistema proporcional, que consiste en lo
siguiente: las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una
cifra del capital socia igua o superior ala que resulte de dividir este dltimo
por e nimero de Vocales del Consgjo, tendran derecho a designar 1os que,
superando fracciones enteras, se deduzcan de la correspondiente proporcion.

En e caso de que se haga uso de esta facultad, las acciones asi agrupadas no
intervendran en la votacion de | os restantes miembros del Consgjo.

N.V.: No se permite el sistema proporcional de nombramiento, sino que los
Consgjeros son nombrados por la mayoria de los votos presentes en la Junta.
De este modo, s por giemplo, e Consgo de Administracion esta integrado
por 10 miembros y un accionista es titular de un 10%, éste no tendrg, en
ningun caso, derecho a nombrar a un Consgjero que lo represente.

iv) Derecho de suscripcion preferente

S.A.: En los aumentos del capital socia con emisién de nuevas acciones, los
antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertibles podran
gercitar, dentro del plazo que les conceda la Administracién de la Sociedad,
gue no serainferior a un mes desde la publicacién de la oferta de suscripcién
de la nueva emision en e Boletin Oficial del Registro Mercantil, € derecho a
suscribir un nimero de acciones proporcional a valor nomina de las
acciones que posean o0 de las que corresponderian a los titulares de
obligaciones convertibles de gercitar en ese momento la facultad de
conversion.
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En los casos en que € interés de la Sociedad asi |0 exija, 1a Junta generdl, al
decidir e aumento del capital podré acordar la supresion total o parcia del
derecho de suscripcion preferente.

N.V.: En caso de una emision de acciones, los accionistas tendran un
derecho preferente en proporcion a nimero de acciones que posean, Sin
perjuicio de las disposiciones legales.

El Consgo de Administracion estara facultado para limitar o prohibir €
derecho preferente que corresponde a los accionistas en la medida en que
haya sido designado a tal efecto, por la Junta general y tal designacion esté
vigente. Si no estd en vigor una designacion como la mencionada,
Unicamente la Junta general estara facultada para limitar o prohibir €l derecho
preferente que corresponda a los accionistas.

11.5. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES
11.5.1. Naturaleza y denominacion de los valores

Los vaores que se ofrecen, tanto en la Oferta Plblica de Venta como en la
Oferta Publica de Suscripcion, son acciones ordinarias de MIA de CINCO
(5) Florines Holandeses” de valor nominal cada una.

Las acciones ya existentes a la fecha de verificacion del presente Folleto (“las
Acciones Vigas') pertenecen a una misma clase y serie, Sin que existan
acciones privilegiadas, y estén libres de cargas y gravamenes, gozando de
plenos derechos politicos y econdmicos. Las acciones cuya suscripcion se
ofrece (“las Acciones Nuevas’) perteneceran a esa misma clase y serie, que
es Unica, gozarén de plenos derechos politicos y econdmicos 'y careceran de
cargasy gravamenes.

A efectos aclaratorios se hace constar que las Acciones Nuevas gozarén de
derechos politicos y econdémicos en las mismas condiciones que las Acciones
Vigias desde e momento de su suscripcion, 1o que incluye la atribucion a su
titular del derecho a cobro de cualquier dividendo que se acuerde y reparta,
en su caso, a partir de dicha fecha. Las Acciones Vigas y las Acciones
Nuevas incorporan los mismos derechos politicos y econémicos y, en
consecuencia, no se producira cotizacion separada.

2 A efectosinformativos, se sefidla que a 20 de marzo de 1998 el tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del dolar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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11.5.2. Representacion de los valores

De conformidad con lo dispuesto en la legislacion holandesa, |las acciones de
MIA estén representadas por medio de titulos fisicos a portador que
incorporan una accién cada uno de ellos.

Sin perjuicio de lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, y e Read Decreto
116/1992, de 14 de febrero, sobre Representacién de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacién de operaciones
bursétiles, se aplicara alas acciones de la Sociedad depositadas en la Entidad
de Depdsito y Enlace, e sistema de registro contable propio de los valores
admitidos a negociacion en las Bolsas de Vaores espaniolas, sin que elo
determine cambio en su sistema de representacion y, por consiguiente, con
independencia de que las mismas permanezcan incorporadas a titulos al
portador.

En todo caso, la suma de los saldos de |as cuentas de las acciones de MIA en
el Servicio de Compensacién y Liquidacion de Vaores debera coincidir en
todo momento con las que, afectos a mercado espafiol, mantenga en
depdsito la Entidad de Depdsito y Enlace (Banco Bilbao Vizcaya, S.A.), de
conformidad con lo establecido en e Contrato de Entidad Depositaria y
Enlace.

11.5.3. Importe nominal global de la Oferta Publica
El importe nominal globa de la Oferta se distribuye de la siguiente forma:

(i) Oferta Pdblica de Suscripcion (en adelante, “OPS’) de 1.750.000
Acciones Nuevas, por un valor nomina de 8.750.000,- Florines
Holandeses’, esto es, un 14,89% del capital social de MIA después de la
realizacion de la Ampliacion de Capital descrita en e apartado 11.1.1. del
presente Folleto Informativo.

(ii) Oferta Publica de Venta (en adelante, “OPV”) de 2.076.100 Acciones
Vigas, por un importe nominal de 10.380.500,- Florines Holandeses, esto
es, un 17,66% del capital social de MIA después de la realizacion de la
Ampliacion de Capital descrita en € apartado 11.1.1. del presente Folleto
Informativo.

3 A efectosinformativos, se sefidla que a 20 de marzo de 1998 el tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del dolar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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(iif) La Opcion de Compra que, de conformidad con lo establecido en el
apartado 11.10.1.4 siguiente, HOTELES SOL INTERNACIONAL tiene
previsto conceder a las Entidades Coordinadoras Globales en nombre y
representacion de las Entidades Aseguradoras Colocadoras de los Tramos
Institucionales. Dicha Opcion de Compra (conocida internacionalmente
como Green Shoe) consistira en un méximo de 325.219 Acciones Vigas,
por un importe nominal méximo de 1.626.095,- Florines Holandeses, esto
€s, un 2,76% del capital socia de MIA después de la redizaciéon de la
Ampliacion de Capital descrita en el apartado 11.1.1. del presente Folleto
Informativo.

Dado que ambos tipos de acciones, las Acciones Vigas y las Acciones
Nuevas, gozaran de idénticos derechos politicos y econdémicos, las Ordenesy
las Propuestas de Compra/Suscripcion podran ser libre e indistintamente
aplicadas a la OPV 0 a la OPS en la adjudicacion de acciones, a redlizar
seguin lo previsto en el apartado 11.10. del presente Folleto Informativo.

En adelante, la OPV y la OPS serén referidas conjuntamente como “la Oferta
Publica’.

11.5.4. Numero de acciones ofrecidas, proporcién sobre el capital y precio
de las mismas

11.5.4.1 NuUmero de acciones ofrecidas

El nimero de acciones inicidmente ofrecido en la Oferta Publica es de
3.826.100, representativas de un 32,56% del capital social de MIA después
de la redlizacion de la Ampliacion de Capital descrita en € apartado 11.1.1.
del presente Folleto Informativo.

Dicho volumen inicial podra ampliarse adicionalmente en hasta un 2,76% del
capital social de MIA después de la realizacion de la Ampliacion de Capitd,
en los términos a que se refiere el apartado 11.10.1.4 siguiente.

11.5.4.2 Precio de las acciones

0] Precio M&ximo:

La Sociedad, de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, al
objeto de que los inversores puedan conocer € importe que, COmo maximo,
pagaran por cada accion de MIA, ha fijado un precio méximo vinculante de
6.719 Pesetas por accion (“el Precio Maximo de Venta/Suscripcion”).
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Por consiguiente, la prima de emision del Aumento de Capital, esto es la
diferencia entre @ Precio de Compra/Suscripcion definitivamente fijado y € vaor
nomina de cada accidn de MIA, que es de 5 Florines Holandeses (375,95 Ptas),
consistira, como méaximo, en la cantidad de 6.343,05 Ptas.* por accién, es
decir, € tipo de emisién supondrd, como méximo, un 1787,21% sobre €
valor nominal.

(i)  Criterios de valoracién utilizados en la fijacién de dicho
Precio:

Dicho Precio Méximo, es decir, & importe maximo que podra acanzar €
Precio de Compra/Suscripcién, implica atribuir una capitaizacién bursatil
(valor de mercado de la totalidad de sus acciones, incluidas las de la
ampliacion de capital objeto de la presente Oferta Plblica de Venta y de
Suscripcion) de 78.947 millones de pesetas (508.1875 millones de ddlares) y
se ha establecido teniendo en cuenta la situacion de los mercado bursétiles en
el momento de su fijacion y, particularmente, la valoracion fundamental que
se estima puede ser atribuida por e mercado a las acciones de la Sociedad,
segln criterios habitualmente utilizados y tomando en consideracion la
informacion que se deduce de los Estados Financieros Combinados y
Estados Financieros Proforma en base consolidada.

Las Entidades Coordinadoras Globales han contrastado la valoracion
implicita en este precio maximo con € empleo de diferentes métodos de
valoracion.

a) Tasacion independiente de los activos realizada por Richard Ellis.

Esta tasacion, habituamente utilizada para la valoracion de compafiias
inmobiliarias, reflgja e vaor patrimonia a 19 de diciembre de 1997 de los
hoteles actualmente en operacion y € de lainversion realizada, hasta la fecha
de tasacion, en los hoteles actualmente en construccion.

Esta valoracion no recoge, por tanto, € crecimiento externo de MIA
procedente no solo de futuras incorporaciones sino de la entrada en
operacion de los hoteles actualmente en construccion prevista en dos de ellos
para1998y en el tercero para 1999.

* A efectos informativos, se sefiala que a 20 de marzo de 1998 d tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del dolar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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De este modo, pensamos que la valoracion de Richard Ellis congtituye una
referencia del valor fundamental de la compafiia, atendiendo a las anteriores
consideraciones.

Ajustando la tasacién de los activos inmobiliarios con € resto de activos y
pasivos exigibles obtenemos un valor para los Fondos Propios de la
comparfiia de 475,82 millones de ddlares, lo que representaria un precio por
accion de 6.292 pesetas por accion (40,5 délares USA).

Mill. $ USA Millones de ptas.

Tasacion independiente R.Ellis a 19/12/97 491,7 76.386
Otrosactivos  (*) 15,3 2.377
Pasivo Exigible (55,2) (8.575)
Deuda Financiera (89,3) (13.873)
Caja (incluyendo ampliacion de capital) 113,32 17.604
Valor Fondos propios 475,82 73.919
Precio por accion (11,75 millones acciones) 405 US $. 6.292 ptas.

Fuente: Richard Ellis/Coordinadores Globales

(*) Estos activos corresponden a otros terrenos de la sociedad, no valorados por Richard
Ellis a no estar todavia afectos a ningun proyecto de construccion.

b) Valoracion de mercado basada en el andlisis de compafiias cotizadas
comparables

La naturaleza de los activos de MIA, su locaizacion y los crecimientos
esperados en sus magnitudes hacen que no haya sido posible encontrar
compafiias exactamente comparables.

Sin embargo, creemos que puede resultar Gtil comparar MIA con las
compafias cotizadas que por sus caracteristicas de negocio y por tener a
menos una parte de sus activos en areas geograficas de similar entorno
geografico, pueden constituir una referencia bursétil paralos inversores.

En e siguiente cuadro recogemos € nombre de estas compafias y una breve
descripcion de sus actividades:
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Compafiia Pais Descripcion

Host Marriott Corp. U.SA. Grupo hotelero pionero en separar en dos compafiias
cotizadas diferentes sus activos inmobiliarios y su gestion

hotelera, Posee 0 gestiona 86 hoteles de Iujo bajolas

marcas “Marriot” y “Ritz Carlton”. en todo e mundo.

IRSA Argenti na | Compafiiainmobiliaria con activos de uso comerciaesy
residenciales en Argentina, Brasil y Chile.

Grupo posadaS’ SA. Méiico Grupo hotelero que opera y gestiona activos basicamente

P 9 en Mégjico (31 hoteles), y también en USA (7) y Venezuela

2.

Bristol Hotd Comp. U.SA. Grupo hotelero que posee 0 gestiona 101 hoteles en
EE.UU. y Canada

Sunburst Hospitality C. U.SA. Grupo hotelero que posee 0 gestiona 75 hoteles, con un

total de 10.579 habitaciones, en 63 ciudades de EE.UU.
Sus principales marcas son “Choice” (11 hoteles),
“Clarion” (16) y “Comfort” (10).

Accor, SA. Francia Grupo hotelero que opera un total de 2.465 hoteles, 1.100
agencias de vigies y 700 restaurantes en todo el mundo, asi

como servicios de alquiler de coches y otros servicios. Sus

principales marcas son “lbis’, “ sofitel” y “ Europcar”

Hilton Hotds Corp. U.SA. Grupo hotelero que posee o gestiona 240 hoteles, asi como
17 casinos en todo € mundo.

Fuente: Bloomberg/Coordinadores Globales

Por lo que respecta a los ratios utilizados en la comparacién. En opinion de
las Entidades Coordinadores Globales, dado e diferente proceso de
desarrollo (y por tanto de inversiones requeridas) de cada una de las
compafiias y las diferentes politicas de amortizacién seguidas, € ratio més
adecuado para la comparacion es e de multiplos de valor de compafiia sobre
resultados operativos esperados (VC/BAIIA). Este multiplo obtiene el valor
de la compafiia calculado como capitalizacion bursail més la deuda
financiera neta partido por la estimacion de los beneficios antes de intereses,
impuestos y amortizaciones.

A continuacion se recogen los multiplos resultantes de aplicar la cotizacion
del pasado dia 20 de marzo a las estimaciones de resultados para € gercicio
1998 de las compariias seleccionadas. Los multiplos resultantes se presentan
a efectos informativos y estén calculados sobre la base de los precios de un
dia determinado y en relacién a las estimaciones de los resultados futuros de
las compafiias analizadas.
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Compafiia Precio 20/03/98 | VC/BAIIA (98e)

Host Marriot (USA) 193 $USA 9.6
IRSA (Argentina) 3.7 pesosarg. 8.3
G. Posadas (Mégjico) 5.9 pesosmg. 9.0
Bristol Hotel Comp. 279 $USA 9.9
Sunburst Hospitality C. 86 $USA 7.8
Accor, SA. 1.405 Ff. 12.1
Hilton Hotels Corp. 331 $USA 9.0

Media Aritmética 9.4

Fuente: Bloomberg/Coordinadores Globales

Las estimaciones realizadas sobre |os resultados de las compafiias por parte
de las Entidades Coordinadoras Globales para el gercicio 1998, como tales
estimaciones, son susceptibles de no cumplirse.

Calculando la capitalizacion bursétil de MIA como resultante de multiplicar
el precio maximo de 6.719 pesetas por accion (43,25 dolares) que podra
alcanzar € precio de venta/suscripcion, por € nimero total de acciones de la
compahia de 11,750,000 acciones, incluyendo las de la ampliacion de capital,
se obtiene una capitalizacion bursétil de ( 78.947 millones de pesetas
(508,1875 millones de délares) y en base alas estimaciones redlizadas por las
Entidades Coordinadoras Globales, € VC/BAIIA méximo de MIA en €
momento de su Salida a Bolsa seria de 8,4 veces que debe ser analizado
respecto a de las compafias comparables sobre la base de:

Las diferentes perspectivas de crecimiento futuro que pueden estimarse
para cada una de €llas, en funcién del diferente programa de inversiones
previsto.

Los emplazamientos geogréficos de sus activos, en areas con diferentes
perspectivas de crecimiento y desarrollo turistico y econémico futuro.

Las diferentes caracteristicas y grado de madurez de sus negocios que,
como puede verse en descripcién recogida en este apartado, en algunos
casos incluyen actividades no relacionadas con e negocio hotelero, como
explotacion de casinos, aquiler de vehiculos, actividad inmobiliaria gjena
ala propiamente hotelera, restauracion, etc.
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MillonesUS$ Mill. Ptas.

Capitalizacion Bursétil 508,1875 78.947
(calculada con € precio maximo)
+Deuda Financiera 89,3 13.873
- Tesoreria 113,32 17.604
(incluyendo ampliacién de capital)
- Valor Construccion 80% Melia Tropical  y 40,8 6.338
otros terrenos
(Segun valoracion Richard Ellis)
+ BAIIA MIA 98e (*) 52,6 8.171
VC/BAIIA 8.4 x 8.4 x
(en e momento de la oferta, tras laampliacion de capital
y caculado con € precio maximo)

Fuente: MIA / Coordinadores Globales

(*) Este BAIIA es €l beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones e incluye
1.010 millones de pesetas (6,5 millones de ddlares) correspondientes a beneficio
obtenido por la venta de unos locales comerciales del Hotel Melia Caracas que hemos
considerado como un beneficio ordinario de una compafiia hoteleralinmobiliaria, si
bien no tienen consideracion de beneficio recurrente.

En reslimen, puede observarse por tanto, que €l precio por accién resultante
de aplicar una vaoracion patrimonia de activos gjustada por € resto de
activos y pasivos exigibles, se situaria, después de la ampliacion de capita en
6.292 ptas. por accion (40,5 dolares).

Por su parte, atendiendo a ratio medio de VC/BAIIA a que cotizan las
compafias comparables (9,4 veces), la capitalizacion bursétil resultante para
MIA seria de 559,26 millones de pesetas, |0 que se traduciria en un precio
por accion de 7.394 pesetas por accion (47,59 ddlares).

La Compafiia, de acuerdo con los Corrdinadores Globales de la operacion,
ha decidido fijar un precio maximo para las acciones de esta Oferta de 6.719
pesetas por accién, que se sitUa por tanto dentro de la banda de precios
obtenida por ambos métodos.

El PER resultante de aplicar este precio maximo por accién al beneficio
obtenido por la compafiaen e gercicio 1997 y a estimado para 1.998 seria
de 33,28 y 21,78 veces respectivamente.

Como informacién orientativa, se recogen en e apartado 11.17.2 siguiente
algunos datos proforma relevantes de MIA para establecer |as relaciones de
mercado més significativas y que, en consecuencia, constituyen variables
objetivas para la determinacion del Precio Maximo y, consiguientemente, del
Precio de Compra/Suscripcion.
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(iii)  Precio de Compra/Suscripcion (Precio de la Oferta):

El Precio de Compra/Suscripcion por accion (el Precio de la Oferta) sera fijado
por la Sociedad, de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, @ dia 5
de abril de 1998, una vez findizado € Periodo de Formulacién de Propuestas de
Compra/Suscripcion y después de haber evaluado la demanda (volumen'y cdidad
de la misma) y haber revisado la situacion de los mercados. Dicho Precio serd
fijado en Pesetas,

El Precio de la Oferta no podra ser en ningin caso superior a Precio Maximo de
Compra/Suscripcion, esto es, d importe de 6.719 Pesetas por accion.

Véase, aamismo, apartado 11.12.3.5 siguiente.

(iv)  Tipo de emision del Aumento de Capital:

Unavez fijado d Precio de Compra/Suscripcion, MIA determinard € importe de
la prima de emison ded Aumento de Capitd en virtud del cud se emiten las
Acciones Nuevas objeto de la OPS (dicha prima por accion sera la diferencia
entre @ Precio de Compra/Suscripcion 'y € valor nomina de cada accion de MIA
que es de 5 Florines Holandeses®), de tal modo que haya un Unico precio paralas
acciones objeto de la Oferta Publica, tanto para las objeto de la OPV como para
las objeto dela OPS.

11.5.5. Comisiones y gastos de la Oferta que ha de desembolsar el
comprador

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera Unicamente el
precio de las mismas. No se repercutiran a los inversores gastos ni
comisiones de ningun tipo derivados de la colocacién de las acciones,
sempre que las Ordenes y/o las Propuestas de Compra/Suscripcion se
formulen ante las Entidades Aseguradoras Colocadoras de la Oferta Plblica
(Salomon Smith Barney; Banco Bilbao Vizcaya, S.A.; Argentaria Bolsa,
SB.V., SA.; Centra Hispano Bolsa, SV.B., SA.; BBV Interactivos, SA.,
SV.B.; SBC Warburg Dillon Read Securities Espafia, SV.B., SA.; The
Chase Manhattan Bank CMB, S.A.; Bankers Trust Company; y, Dresdner
Kleinwort Benson Limited) o ante sus Entidades Colocadoras Asociadas
(véase apartado 11.12.1 siguiente).

5 A efectos informativos, se sefidla que a 20 de marzo de 1998 € tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del dolar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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11.6. COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE
SALDOS POR EL REGISTRO CONTABLE DE LAS ACCIONES

No se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la
inscripcion de las mismas a su nombre en los Registros Contables de las
Entidades Adheridas ad S.C.L.V. No obstante, dichas Entidades podran
establecer, de acuerdo con la legidacion vigente, las comisiones y gastos
repercutibles en concepto de administracion de vaores que, encontrandose
dentro de los limites maximos de tarifas publicadas por cada una de dlas,
libremente determinen.

11.7. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS
VALORES

No existen restricciones edtatutarias ni de cuaquier otra indole para la libre
transmisibilidad de las acciones de la Sociedad, por 1o que serén libremente
transmisibles.

11.8. SOLICITUD DE ADMISION A NEGOCIACION DE LAS
ACCIONES

Las acciones objeto de la presente Oferta Plblica, a igua que € resto de las
acciones de MIA, no estan admitidas a negociacion oficia en ningdn mercado
secundario oficid.

No obstante, y de conformidad con los acuerdos adoptados por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas y por € Organo de Administracion en sus
reuniones celebradas € dia 23 de marzo de 1998, MIA solicitara la admisiéon a
negociacion de latotdidad de las acciones representativas de su capital socia en
las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia, asi como su
integracion en e Sistema de Interconexion Bursdtl Espafiol (Mercado
Continuo).

La admisén a cotizacion de las acciones de la Sociedad tendra lugar,
previsblemente, e dia 8 de abril de 1998, comprometiéndose MIA en caso
contrario a comunicar a los inversores td circungtancia mediante la publicacion
del correspondiente anuncio en, a menos, un diario espafiol de difuson naciona
de conformidad con |o dispuesto en € apartado I1.1.3 anterior.
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Se slicitara de la Comision Naciond del Mercado de Vaores la aplicacion del
régimen de excepcion a requisito del articulo 32.1.c) del Reglamento de Bolsas
(requisito de beneficios), de acuerdo con las facultades otorgadas en la Orden del
Minigterio de Economia y Hacienda de 19 de junio de 1997. La mencionada
solicitud de excepcion a dicho requisito se basara en lajudtificacion por MIA, en
base d Informe emitido por ERNST & YOUNG, SA. respecto a la
proyeccion a futuro de la Sociedad, de la capacidad de obtencién de
beneficios en los gercicios venideros, pese a haber sido congtituida e 31 de
diciembre de 1997, circunstancia prevista en e apartado @) de la Disposicién
Primera de la mencionada Orden Ministerial.

MIA y las Entidades Coordinadoras Globaes considerarian conveniente que €
precio de apertura de la seson correspondiente a la fecha de inicio de la
cotizacion bursdtil se forme apartir del Precio de CompralSuscripcion (Precio de
la Oferta) con unos porcentgjes de fluctuacion que resulten razonables en funcidn
de las circunstancias del mercado. Formado dicho precio y redlizada la primera
operacion bursatil de esa sesidn, se seguira € régimen ordinario de la
contratacion bursitil.

MIA conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que, segin la
legidacion vigente, se exigen para la admisién, permanencia 'y exclusion de los
vadores en los mercados secundarios oficides espafioles, asi como los
requerimientos de Sus organiSmos rectores.

11.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS COMPRADORES DE
LOS VALORES QUE SE OFRECEN

Todas las acciones que se ofrecen representan partes aicuotas del capital
sociad de MIA y confieren a su titular legitimo la condicion de socio,
atribuyéndole los derechos reconocidos en la Ley holandesa y en los
Estatutos Sociales de MIA.

Con carécter general, puede manifestarse que los derechos y obligaciones de
los accionistas de las sociedades andnimas holandesas (“NV”) son muy
similares a los de los accionistas de las sociedades espafiolas debido a la
necesidad de adaptar los respectivos ordenamientos a las Directivas
comunitarias en materia de sociedades. Asimismo, en € ANEXO 4 d
presente Folleto Informativo se adjunta un Informe elaborado por
CUATRECASASYy € despacho holandés STIBBE, SIMONT, MONAHAN,
DUHOT, en €& que se recogen las semejanzas y diferencias més relevantes
entre e régimen juridico de Sociedades Anénimas en e ordenamiento
juridico espafiol y holandés.
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A efectos del cumplimiento de la normativa espafiola vigente en materia de
admision a cotizacion de valores emitidos por sociedades no residentes en
Espafia, y de conformidad con €l articulo 6° de sus Estatutos Sociales, MIA
ha designado a Banco Bilbao Vizcaya, S.A. como “Entidad Depositariay de
Enlace” para que actie como depositaria de los titulos fisicos a portador
representativos de las acciones de la Sociedad y como entidad de enlace
entre los accionistas de MIA residentes en Espaiia y |a mencionada Sociedad.

Las funciones de la Entidad Depositaria y de Enlace estén definidas en €
Contrato de Dep6sito y Enlace suscrito por MIA y Banco Bilbao Vizcaya,
S.A. con fecha 26 de marzo de 1998, incluyendo, entre otras, las siguientes:

a)

b)

Representar a la Sociedad ante la Comision Naciona del Mercado de
Vaores y demas ingtituciones bursdtiles para la tramitacion de los
expedientes de emision y de admisién a cotizacién que en su caso
fueran necesarios y, asmismo, en materia de las obligaciones de
informacion y demés derivadas de la negociacion en Bolsa de las
acciones de la Sociedad.

Asumir e compromiso de facilitar € egercicio de los derechos
politicos y econdémicos inherentes a las acciones de MIA a los
inversores esparioles gque tengan acciones de la Sociedad con las
correspondientes referencias de registro asignadas por e SCLV
(articulo 6.4 de los Estatutos Sociales de MIA).

En cuanto a los derechos politicos, la Entidad de Depésito y Enlace
se ha comprometido a establecer y mantener los procedimientos y
mecaniSMos necesarios para posibilitar su gercicio en todo momento
de acuerdo con la normativa espafiola aplicable. Estos derechos son
el derecho de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas, €
derecho de voto, € derecho de informacion y cuantos otros derechos
ostenten las accionistas en su condicion de tales de acuerdo con la
legidacion holandesa.

Garantizar en todo momento la exacta correspondencia entre el
nimero de aciones de MIA admitidas a negociacion en las Bolsas de
Valores espafiolas y los titulos fisicos a portador que dicha Entidad
tiene depositadas. En relacion con esta funcién, dicha Entidad se ha
comprometido publicamente, frente a cualesquiera inversores a
responder de los eventuales perjuicios derivados de discordancias
entre el nimero de valores afectos a sistemay e nimero de los que
tenga bajo su custodia.
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d) Asegurar que todas aquellas otras funciones y obligaciones que
establece la legidacion espafiola 0 requieran las autoridades en
Espafia se cumplan, incluidas las de tipo fiscal.

) Hacer publica en Espafia toda aguella informacion que afecte a las
accionistas de MIA y la que deba anunciar esta Sociedad de
conformidad con la legidacién vigente, mediante los oportunos
anuncios en un diario espafiol de difusién nacional, los Boletines de
Cotizacion de las Bolsas de Vaores espafiolas y su inmediata
comunicacién alaCNMV.

f) Notificar a los accionistas las ampliaciones de capital 0 emisiones de
otros valores que no sean acciones respecto de las cuales exista un
derecho de suscripcion preferente por parte de los accionistas,
mediante su anuncio en los términos indicados en €l parrafo anterior y
concediendo a los mismos los correspondientes plazos de aceptacion,
de tal forma que les permitan gjercitar atiempo sus derechos.

11.9.1. Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion

De acuerdo con lo establecido en los articulos 27 y siguientes de los
Estatutos Sociales de MIA, todas las acciones que se ofrecen conferirdn a
sus titulares e pleno derecho a participar en € reparto de las ganancias
socides y en € patrimonio resultante de la liquidacion y, d igua que las
demas acciones que componen el capital social, no tendran derecho a percibir
un dividendo minimo, por ser todas €ellas ordinarias.

En virtud de lo establecido en e articulo 30.4 de los Estatutos Sociales de
MIA y del Contrato de Depdsito y Enlace, el gercicio por los titulares de las
acciones de los derechos econdmicos, que como accionistas de MIA les
corresponden, se realizard a través de la Entidad de Depésito y Enlace, con
la colaboracion de las Entidades Adheridas d SCLV. Dichas Entidades, en
nombre y representacion de los accionistas, cursaréan a la Entidad de
Depbsito y Enlace las comunicaciones e instrucciones necesarias para el
gjercicio por éstos de sus derechos.

En €& supuesto de que la Sociedad acordara, en su caso, un reparto de

dividendos en Florines Holandeses, la Entidad de Depdésito y de Enlace podra
cobrar una comisién por ipo de cambio.
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Asimismo, MIA se compromete a establecer los cauces necesarios para
posibilitar en todo momento e gercicio por los accionistas de los derechos
econdmicos que como tales puedan ostentar.

11.9.2. Derecho de suscripcion preferente en las emisiones de nuevas
acciones o de obligaciones convertibles en acciones

De acuerdo con lo establecido en € articulo 3 de los Estatutos Sociales de
MIA, las acciones objeto de la presente Oferta Publica conferiran a su titular
el derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con emisiéon
de nuevas acciones (ordinarias o privilegiadas) y en la emison de
obligaciones convertibles en acciones, asi como e derecho de asignacion
gratuita en los aumentos de capital con cargo areservas.

No obstante lo anterior, la Junta General de Accionistas, 0 e Consgjo de
Administracion de la Compafiia, s ha sido expresamente facultado para ello
por la Junta, podran limitar o excluir e mencionado derecho de suscripcién
preferente de conformidad con los requisitos establecidos en € articulo 3 de
los Estatutos Sociales.

11.9.3. Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e
impugnacion de acuerdos sociales

L as acciones objeto de la presente Oferta confieren a sus titulares el derecho
a asistir y votar en las Juntas Generales de Accionistas y a impugnar los
acuerdos socides, en las mismas condiciones que las demés acciones que
componen e capital social de la Sociedad, a ser ordinarias todas las acciones
representativas del capital social de MIA.

De acuerdo con lo establecido en € articulo 21 de los Estatutos Sociales de
la Compaiiia, todos los accionistas podran asistir, tomar la palabray votar en
las Juntas Generales de Accionistas.

Asimismo, el apartado 2 del articulo 21 de los Estatutos Sociaes establece
que para poder gjercer los mencionados derechos, € accionista deber&:

(i) En & caso de que los certificados de sus acciones no estén depositados en
el Depositario, depositarlos antes de la Junta en e domicilio de la
Sociedad, 0 en alguna de las entidades bancarias o de otro tipo que se
indiguen en la convocatorig; o,

11-27



(ii) en el caso de que los certificados de sus acciones estén depositados en el
Depositario, solicitar al Depositario una tarjeta de admision a la Junta
General, tarjeta en la que se hara constar € nimero de votos que puede
emitir.

En la convocatoria también se hard constar € Ultimo dia en que pueden
depositarse los certificados antes mencionados, o en que puede obtenerse la
tarjeta de admision. El depdsito de certificados de acciones por parte de un
accionista se efectuara a cambio de unatarjeta de asistenciaalajunta

En caso de que se designe a un representante, tal como se estipula en €
Articulo 22 de los Estatutos Sociales, también debera depositarse €l poder de
representacion correspondiente.

Cada accién dara derecho a un voto.
11.9.4. Derecho de informacién

De conformidad con lo establecido en el articulo 19 de los Estatutos Sociaes
de la Compafiia, la convocatoria de las Juntas Generaes deberd relacionar la
totalidad de asuntos incluidos en e Orden del Dia o, en caso contrario,
mencionar que € Orden del Dia puede consultarse por los accionistas en el
domicilio sociad y en cuaesguiera otros lugares que e Consgo de
Administracién determine. En todo caso, € Orden del Dia podra ser
consultado en el domicilio socia de la Entidad Depositariay de Enlace.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en € articulo 25 de los Estatutos
Sociaes, los accionistas de la Compafiia podrén, a partir de la fecha de
convocatoria de la Junta General, examinar las Cuentas Anuaes formuladas
por & 6rgano de administracion asi como € informe de los administradores,
en e domicilio socia o en cualesquiera otros lugares determinados por el
Consgjo de Administracion.

De igua manera, durante la celebracion de la Junta, los accionistas podran
formular observaciones o solicitar informaciones complementarias sobre los
documentos presentados a la Junta y sobre € texto de las resoluciones
propuestas.
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Finalmente, cabe destacar que las Juntas seran convocadas mediante anuncio
publicado, como minimo, en un diario holandés y un diario espafiol, ambos
de maxima difusién, por lo menos quince dias antes de la fecha fijada para su
celebracion. Asimismo, la convocatoria sera publicada en los Boletines de
Cotizacion de las Bolsas de Vaores espafiolas y sera comunicada, a efectos
informativos, alaCNMV.

La Entidad de Depdsito y Enlace facilitard e gercicio por los accionistas de
tales derechos.

11.9.5. Obligatoriedad de las prestaciones accesorias; privilegios,
facultades y deberes que conlleva la titularidad de las acciones

Ninguna de las acciones objeto de la presente Oferta Publica conlleva
prestacion accesoria alguna. De igua modo, los Estatutos de MIA no
contienen ninguna previson sobre privilegios, facultades ni  deberes
especiaes dimanantes de la titularidad de las acciones.

11.9.6. Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados
de las acciones que se ofrecen

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de las acciones objeto de
la presente Oferta PUblica podran ser gjercitados por sus adjudicatarios desde
la fecha de desembolso de las mismas, esto es, & 6 de abril de 1998. Las
acciones objeto de la OPS gozaran desde su emision de los mismos derechos
politicos y econdmicos que las acciones ya emitidas, sin distincion alguna
entre ellas. En consecuencia, tal y como se haindicado en e apartado 11.5.1.
anterior 'y en la introduccién del presente apartado 1.9, cotizaran,
conjuntamente, por atribuir Acciones Nuevas y Acciones Vigas, idénticos
derechos a sus titulares.

11.10. DISTRIBUCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE
COLOCACION

11.10.1. Colectivo de potenciales inversores. Distribucion de la Oferta Publica

La presente Oferta se distribuye de la siguiente forma:
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11.10.1.1 Oferta Publica Nacional

Una Oferta dirigida d territorio dd Reino de Espaiia y a la que se asigna
iniciamente 2.600.792 acciones, que consta de |os Siguientes Tramos:

@) “Tramo Minorista™

Dirigido ainversores que cumplan € requisito de ser:

Personas fisicas o juridicas resdentes en Espafia, cudquiera que sea su
nacionalidad.

Personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia que tengan la condicion
de nacionales de uno de los Estados miembros de la Unidn Europea y/o
firmantes del Protocolo sobre e Espacio Econémico Europeo (Estados
miembros de la Union Europea, Idandia y Noruega), y de Principado
Andorra

Sin perjuicio de lo anterior, se hace constar expresamente que, de conformidad
con lo dispuesto en la Sec. 3.1 dd Reglamento de Exencién ala Ley Holandesa
de supervison de la negociacion de vaores (“Vrijstellingsregeling Wet toezicht
effectenverkeer 1995"), las acciones de MELIA INVERSIONES
AMERICANAS N.V. no podréan ser ofrecidas, transmitidas o vendidas, directao
indirectamente, como parte de la Oferta PUblica de Ventay de Suscripcidn o con
posterioridad a la misma, a personas establecidas, domiciliadas o habitualmente
residentes en Holanda

Asimismo, segin la Sec. 3.2.b), de dicha norma, MELIA INVERSIONES
AMERICANAS N.V. y los Oferentes declaran que cualquier anuncio de la
Oferta, como parte de su digtribucion inicid, cuaquier anuncio publicitario
relativo a dicha Ofertay dicha Ofertaen si misma, deberan cumplir con todas las
leyes y reglamentos aplicables en cada jurisdiccion en la que dicha Oferta sea
redlizada

A este Tramo se le asignainiciamente & 54,25% del volumen total de acciones
objeto de la presente Oferta PUblica, sin considerar la Opcion de Compra, es
decir, 2.075.660 acciones.

Este Tramo podra ser ampliado (o, en su caso, reducido) por decison conjunta

de MIA vy las Entidades Coordinadoras Globaes, en los términos que se
contemplan en € apartado 11.10.1.3. Sguiente.

11-30



El importe minimo de las Ordenes de Compra/Suscripcion para este Tramo seré
de 200.000 Pesetasy € importe méximo seré de 10.000.000 de Pesetas.

El requisito de hacer constar d NUmero de Identificacion Fisca (N.I.F.) en las
Ordenes seimpone, tanto por razones legales, como parafacilitar lavaidacion de
los soportes magnéticos que contengan las Ordenes de Compra/Suscripcion
irrevocables y @ control de las posibles duplicidades. En su caso, los inversores
deberdn identificarse en la forma establecida en € articulo 10 de la Orden de
Minigterio de Economia y Hacienda de 25 de octubre de 1995. En cuadquier
caso, MIA hace congtar la obligacion de los no residentes que obtengan rentas en
Espafia de solicitar la asignacion de un Numero de I dentificacion Fiscdl.

(i) Tramo Institucional Nacional”

Dirigido de forma exclusiva a inversores ingtitucionaes domiciliados en Espaia,
es decir, atitulo enunciativo y no limitativo, a Fondos de Pensiones, Entidades de
Seguros, Entidades de Crédito, Sociedades y Agencias de Vdores, Sociedades
de Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversion Mobiliaria, Entidades habilitadas de
acuerdo con los aticulos 71 y 76 de la Ley de Mercado de Vaores para
gestionar carteras de valores de terceros y otras entidades cuya actividad sea €
mantenimiento estable en cartera de vaores de renta variable.

A egte Tramo e le ha asignado inicidmente & 13,73% dd volumen totd de
acciones objeto de la Oferta Pdblica, sin consderar 1a Opcidén de Compra, es
decir, 525.132 acciones.

Este Tramo podra ser ampliado (0, en su caso, reducido) en virtud de las
facultades de “ Redistribucion entre Tramos’ y “Ampliacion de la Oferta” que
se establecen en los apartados 11.10.1.3 y 11.10.1.4, respectivamente, de este
Folleto.

11.10.1.2 Oferta Publica Internacional

Una Oferta, de caracter mayorista e ingdituciond, cuya suscripcion se ofrece
fueradel territorio del Reino de Espafia, alaque se asgnainicidmente d 32,02%
del volumen total de acciones objeto de la Oferta Plblica, sSn considerar la
Opcion de Compra, es decir, 1.225.308 acciones.
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LaOfertainternaciona podra ser ampliada (0, en su caso, reducida) en virtud de
las facultades de “Redistribucién entre Tramos’ y “Ampliacién de la Oferta”’
gue se establecen en los apartados 11.10.1.3 y 11.10.1.4, respectivamente, de
este Folleto.

La Oferta Internaciona_no serd objeto de registro oficid en pais aguno, sin
perjuicio de la utilizacion de los procedimientos habituales para dar a conocer la
misma fuera de Espaiia En particular, se hace congtar que las acciones objeto de
la Oferta no serén registradas con arreglo a la United_States Securities Act de
1933 ante |la Securities and Exchange Comission, ni ante ninguna otra autoridad
0 agencia de los Estados Unidos de América. Por consiguiente, la presente
Oferta no esta dirigida a personas estadounidenses, segun éstas se definen en la
Regulation S de la Unites States Securities Act de 1933, sin perjuicio de que
pueda dirigirse a ciertos “compradores instutionales cudificados’, segin se
definen en laNorma 144A de laUnites States Securities Act de 1933.

Se hace congtar expresamente que, de conformidad con lo dispuesto en la Sec.
3.1 dd Reglamento de Exencion a la Ley Holandesa de supervison de la
negociacion de vaores (“Vrijstellingsregeling Wet toezicht effectenverkeer
1995"), las acciones de MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. no
podran ser ofrecidas, transmitidas o vendidas, directa o indirectamente, como
parte de la Oferta Plblica de Venta 'y de Suscripcion o con posterioridad a la
misma, a personas edtablecidas, domiciliadas o habituamente residentes en
Holanda

Asimismo, segin la Sec. 3.2.b), de dicha norma, MELIA INVERSIONES
AMERICANAS N.V. y los Oferentes declaran que cualquier anuncio de la
Oferta, como parte de su digtribucion inicid, cuaquier anuncio publicitario
relativo a dicha Ofertay dicha Oferta en si misma, deberan cumplir con todas las
leyes y reglamentos aplicables en cada jurisdiccion en la que dicha Oferta sea
redlizada

En addante, la Oferta Plblica Internaciond y € Tramo Ingtitucional Naciona
podran ser referidos conjuntamente como los “ Tramos Ingtitucionaes’.

11.10.1.3 Redistribucion entre Tramos

El volumen find de acciones asgnado a cada Tramo de la Oferta Plblica
(excluidas las acciones correspondientes a la Opcidn de Compra a que e refiere
el agpatado sguiente) se determinard por la Sociedad, de acuerdo con las
Entidades Coordinadoras Globales, € dia 6 de dbril de 1998, una vez findizado
el Plazo de Confirmacion de Propuestas de Compra del Tramo Ingtituciona
Naciond y antes de la adjudicacion definitiva. Esta eventua redistribucion entre
Tramos, que serd objeto de la informacion adiciond a presente Folleto
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Informativo a que se refiere € apartado 11.10.3. siguiente, no podra afectar, en
ningin caso, a las Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas 'y
confirmadas.

En ninglin caso podra verse reducido € Tramo Minorista S se produce en €
mMismo exceso de demanda.

La Sociedad, de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, podra
aumentar, en cualquier momento, € nimero de acciones asignadas d Tramo
Minorista en hasta un maximo de 400.000 acciones, en caso de exceso de
demanda en éste, a costa de reducir € volumen globa asignado d Tramo
Ingtitucional Naciond y/o ala Oferta Internacional, aunque en alguno de éstos o
en ambos, se haya producido exceso de demanda. El gercicio de esta facultad
serd objeto, en su caso, deinformacion adiciona a este Folleto.

11.10.1.4 Ampliacién de la Oferta

Con independencia de las posibles redistribuciones a que se refiere @ apartado
anterior, € volumen de la Ofeta asgnado globamente a los Tramos
Ingtitucionales podra ser ampliado en hasta 325.219 Acciones Vigas, a facultad
de las Entidades Coordinadoras Globaes, mediante € gercicio de la Opcion de
Compra que HOTELES SOL INTERNACIONAL tiene previsto conceder a
las Entidades Coordinadoras Globaes, en representacion de las Entidades
Aseguradoras Colocadoras, a la firma de los correspondientes Contratos de
Aseguramiento y Colocacion de los Tramos Ingtitucionaes.

Esta Opcidn de Compra (internacional mente conocida como "Green Shoe') eta
destinada a facilitar las précticas de etabilizacion y serd gercitable, tota o
parcidmente, desde la fecha de admision a cotizacion (inclusive) de las acciones
de MIA, que previsblemente se producira d dia8 de abril de 1998, y durante los
30 dias pogteriores a la misma. Su gercicio sera objeto de la informacion
adiciond a presente Folleto aque serefiere @ apartado 11.10.3. siguiente.

Asimismo, se hace constar que la ampliacion de la Oferta podra

instrumentarse mediante un préstamo de valores a conceder por HOTELES
SOL INTERNACIONAL.
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11.10.2. Procedimiento de colocacién

Esta Oferta Publica, tal y como se describe en e apartado 11.10.1. anterior,
se divide en distintos Tramos, cada uno de los cuales tiene asociado un
proceso de colocacién especifico, por 1o que se ha separado este apartado en
tres subapartados, cada uno de los cuales describe el procedimiento completo
de cada uno de los Tramos en que se divide la Oferta.

11.10.2.1 Tramo Minorista

El procedimiento de colocacion en este Tramo estara integrado por las
siguientes fases:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Fijacién del Precio Maximo de Compra/Suscripcion (26 de marzo de
1998).

Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Minoristay del Contrato de Agencia (26 de marzo de 1998).

Verificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (27 de
marzo de 1998).

Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion
irrevocables (desde las 08:30 horas del dia 30 de marzo hasta las
14:00 horas del dia 3 de abril de 1998).

Remision de las Ordenes de Compra/Suscripcion a la Entidad Agente
(diariamente, por fax, antes de las 17:00 horas).

Fijacién del Precio de la Oferta 'y, por consiguiente, de la prima de
emision del Aumento de Capital (5 de abril de 1998, antes de las
14:00 horas).

Prorrateo, en su caso (5 de abril de 1998). Véase, asimismo, apartado
11.12.4 siguiente.

Fijacion del volumen final de acciones asignado a cada Tramo en
funcion de las redistribuciones previstas (6 de abril de 1998, a las
09:30 horas).

Fecha de desembolso y adjudicacion de las acciones (6 de abril de
1998, antes de las 11:00 horas).
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(X) Fecha de Suscripcion/Compraventa y otorgamiento del Acuerdo de
emision de las Acciones Nuevas (6 de abril de 1998).

(xi)  Fechaprevista de admisién a negociacion (8 de abril de 1998).

Este calendario podria verse modificado en € supuesto de Adelanto de
Cierre del Tramo Minorista previsto en el apartado siguiente.

Adelanto de Cierre del Tramo Minorista

El Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion podra darse
por concluido, por las Entidades Coordinadoras Globales, con anterioridad al
3 de abril de 1998 mediante e mecanismo de Adelanto de Cierre, que
consistira en la no admision de Ordenes de Compra/Suscripcion en e Tramo
Minorista con posterioridad a la fecha en que se produzca el Adelanto de
Cierre.

El Adelanto de Cierre podra producirse € dia en que las Entidades
Coordinadoras Globales tengan constancia de que se ha sobrepasado en esa
fecha un nivel de demanda para el Tramo Minorista de tres veces el importe
asegurado para dicho Tramo. En todo caso, €l Periodo de Formulacién de
Ordenes de Compral/Suscripcion debera tener una duracién minima de dos
dias (esto es, los dias 30 y 31 de marzo de 1998).

Este nivel de sobredemanda se calculara multiplicando € total de acciones
inicidlmente asignadas para e Tramo Minorista, juntamente con las acciones
gue, en su caso, se hubieran reasignado a este Tramo, por e Precio Maximo
de Compra/Suscripcion.

Las Entidades Coordinadoras Globales informardn a MIA, a las Entidades
Aseguradoras Colocadoras, a las Entidades Colocadoras Asociadas y a la
CNMV de la existencia de la sobredemanada indicada y de la decision de
efectuar € Adelanto de Cierre antes de las 20:00 horas de ese mismo dia
Este Adelanto de Cierre sera objeto de la informacién adicional a presente
Folleto a que serefiere el apartado 11.10.3 siguiente.

Las Entidades Coordinadoras Globales emitiran igualmente un comunicado

de prensa para su publicacion inmediata en, al menos, un diario espafiol de
difusién nacional.
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En e caso de que se produzca e Adeanto de Ciere, las Entidades
Aseguradoras Colocadoras hardn llegar a la Entidad Agente, € dia
inmediatamente posterior a dicha fecha, antes de las 17:00 horas, las cintas
magnéticas conteniendo la totalidad de Ordenes de Compra/Suscripcion
recibidas. El nimero de Ordenes y volumen de demanda para cada Entidad
Aseguradora Colocadora, de acuerdo con la informacién de las cintas
magnéticas enviadas, debera coincidir con las cifras agregadas hasta la fecha
de Adelanto de Cierre de acuerdo con los faxes recibidos diariamente por €l
Banco Agente.

En & caso de Adelanto de Cierre del Tramo Minorista, determinadas fases
del procedimiento de colocacion se verian adelantadas.

Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion

El importe minimo y méximo por € que se podran formular Ordenes de
Compra/Suscripcion  es de 200.000 y 10.000.000 de Pesetas,
respectivamente.

Este periodo comenzara a las 08:30 horas del dia 30 de marzo y findizara a
las 14:00 horas del dia 3 de abril de 1998 (salvo que aplique € supuesto de
Adelanto de Cierre) y, durante el mismo, todo inversor que lo desee y cumpla
los requisitos establecidos podra formular Ordenes de CompralSuscripcion
exclusvamente ante cualquiera de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del
Tramo Minorista o ante las Entidades Colocadoras Asociadas (véase apartado
11.12.1. siguiente). A estos efectos, € inversor debera tener o abrir cuenta de
efectivo y de vaores en dguna de estas Entidades. La apertura de dichas cuentas
estara libre de gastos y comisiones para d inversor. Etara iguamente libre de
gastos y comisiones € traspaso de los vaores y/o efectivo a otra entidad sempre
que e redlice dento de los 10 dias natural es siguientes a la adjudicacion.

Las caracteristicas de las Ordenes de Compra/Suscripcion seran las
siguientes:

(i) Deberan ser otorgadas por escrito y firmadas por € inversor interesado (en
adelante, “Ordenante’) en los correspondientes impresos (orden y datos
relevantes para la compra/suscripcion) que la Entidad ante la que se redice
debera facilitarle. No se aceptara ninguna Orden de Compra/Suscripcidn que
no posea todos los datos identificativos del Ordenante que vengan exigidos
por lalegidacidn vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos o
denominacion socid, direccion y NIF o, en caso de no residentes en Espafia
gue no dispongan de NIF, NUmero de Pasgporte y nacionalidad). En caso de
Ordenes de Compra/Suscripcion formuladas por menores de edad, debera
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expresarse € NIF del representante legd y la fecha de nacimiento del menor
deedad o & NIF ddl menor s lo tuviera

(i) Deberdn reflgjar, escrito de pufio y letradel Ordenante, la cantidad méxima en
Pesetas que desea invertir, cantidad que se gplicara a la adquisicion de
acciones a Precio de Compra/Suscripcion. No obstante, seré aceptable que la
cantidad figure impresa mecénicamente, sempre que sea confirmada
persona mente por € inversor mediante una firma autografa sobrepuesta en la
cifra que figure en la Orden de Compra/Suscripcion presentada. Asmismo, la
Entidad ante la que se formule la Orden debera hacer entrega d inversor del
correspondiente sixtico informativo en € que figurarén, de forma fécilmente
comprensble, los principaes datos de la Oferta.

(iii) El nimero de acciones en que se convertira la Orden de Compral/Suscripcion
serd d cociente resultante de dividir la mencionada cantidad sefidada en
Pesatas, por € Precio Maximo de Compra/Suscripcion, redondeado por
defecto.

(iv) Las Ordenes de Compra/Suscripcion tendrén carécter firme e irrevocable
desde su formulacion, ya que no existira un periodo especia de revocaciones.

(v) Una misma persona podra formular distintas Ordenes, de forma individua o
conjunta con otras personas utilizando digtintas férmulas de cotitularidad. No
obstante lo anterior, tal posibilidad estara limitada por € hecho de que no se
podran formular Ordenes de Compra/Suscripcion en forma ta que una
persona aparezca, ademés de en las Ordenes en que aparezca de forma
individual, en més de dos Ordenes distintas formuladas de forma conjunta,
teniendo en cuenta, a estos efectos, que, cuando coincidan todos y cada uno
de los Ordenantes en varias Ordenes de Compra/Suscripcion, las mismas se
agregarén formando una Unica Orden que computard como ta. S una
persona formula més de dos Ordenes de forma conjunta, se anularén, a todos
los efectos, todas las Ordenes que haya formulado de forma conjunta,
respeténdose Unicamente las formuladas de formaindividua.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras ddl Tramo Minoristay sus Entidades
Colocadoras Asociadas podran exigir de los correspondientes Ordenantes la
provisién de fondos necesaria para gecutar correctamente las mismas. En estos
casos, S, como consecuencia del prorrateo, fuera necesario devolver a los
Ordenantes la totalidad o parte de la provision efectuada, las correspondientes
Entidades deberén proceder a dicha devolucion € dia hébil siguiente a la Fecha
de Suscripcién/Compraventa.
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S por causas imputables a las mencionadas Entidades se produjera cuaquier
retraso sobre la fecha limite indicada en @ parrafo anterior, éstas deberan abonar
intereses de demora, calculados d tipo de interés legd dd dinero vigente en
Espafia, desde la fecha en que hubiera debido hacerse dicha devolucion hasta el
dia de su abono efectivo.

Diariamente, mediante fax, antes de las 17:00 horas, |as Entidades Aseguradoras
Colocadoras dd Tramo Minorista (que informaran y seran responsables tanto de
las tramitadas a través suyo como de las presentadas ante sus Entidades
Colocadoras Asociadas) informaran ala Entidad Agente (la cua daratradado de
dicha informacién alas Entidades Coordinadoras Globaesy a MIA) de nimero
de Ordenes de Compra/Suscripcion recibidas en ese dia'y del importe globa de
las mismas.

El dia 3 de aoril antes de las 18:00 horas, las Entidades Aseguradoras
Colocadoras del Tramo Minorista (que seran responsables tanto de las tramitadas
a través suyo como de las presentadas ante sus Entidades Colocadoras
Asociadas) remitirdn a la Entidad Agente las cintas magnéticas conteniendo las
Ordenes de Compra/Suscripcion, salvo en @ supuesto de Adelanto de Cierre, en
cuyo caso la cinta se remitiria @ dia siguiente @ nuevo cierre, antes de las 15:00
horas. La Entidad Agente tredadara dicha informacion a las Entidedes
Coordinadoras Globalesy aMIA.

La Entidad Agente declina cuaquier responsabilidad respecto a las cintas
magnéticas recibidas de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Minorista fuera del limite antes indicado, asi como de las entregadas
defectuosamente, con errores u omisiones substanciaes. Se consideraran errores
u omisiones substanciales aguéllos que afecten d cumplimiento de los preceptos
legalmente establecidos (nombre, apellidos, N.I.F. y domicilio).

De las reclamaciones por dafios y perjuicios o por cuaquier otro concepto que
pudieran derivarse de la negativa de la Entidad Agente a recibir las cintas en los
supuestos anteriormente sefidados, serén exclusivamente responsables ante los
Ordenantes las entidades las que hubieran entregado fuera de plazo, defectuosas
0 COn errores u omisiones substanciaes.

Reglas aplicables a cualquier Orden

(i) S una persona formula més de dos Ordenes de Compra/Suscripcion de forma
conjunta, se anularén todas dlas, respetdndose Unicamente las formuladas de
formaindividua.
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(i) Las Entidades Aseguradoras Colocadoras dd Tramo Minorista y sus
Entidades Colocadoras Asociadas deberan rechazar aguellas Ordenes de
Compra/Suscripcion que no cumplan cualesquiera de los requisitos que para
ellas = exigen.

(iii) La concurrencia simulténeamente por  Tramo Minorista 'y por d Tramo
Ingtitucional implicard desestimar la Orden de Compra/Suscripcion por
Tramo Minorista.

(iv) No se tomarén en consideracion las Ordenes de Compra/Suscripcion que,
formuladas por un mismo Ordenante (ya sea individuamente, ya sea de modo
conjunto con otros Ordenantes para la asignacion de las acciones en régimen
de copropiedad), ante una o varias Entidades, excedan en conjunto del limite
méximo establecido (10.000.000,- Ptas) en la pate en que excedan
conjuntamente de dicho limite.

Los controles de maximos que se describen en este apartado se redizarén
utilizando & NIF o € NUumero de Pasgporte de los Ordenantes.

(v) A los efectos dd cdmputo del limite méximo por Ordenante, S un mismo
Ordenante presentara varias Ordenes de Compra/Suscripcion que en conjunto
superasen d limite establecido, se procedera a reducir proporciondmente €
exceso entre las Ordenes afectadas.

Asimismo, s un mismo Ordenante efectuara diferentes Ordenes (por medio
de digtintas formulas de cotitularidad), se procedera de la siguiente forma:

* Las Ordenes de Compra/Suscripcion donde aparezca més de un titular
se dividiran en tantas Ordenes de Compra/Suscripcion como titulares
gparezcan, asgnandose a cada titular € importe tota en Pesetas
reflgado enla Orden origind.

* Se agruparén todas |as Ordenes de Compra/Suscripcion obtenidas de la

forma descrita en € apartado anterior en las que coincida @ mismo
Ordenante.
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* S conjuntamente consideradas las Ordenes de Compral/Suscripcion que
presente un mismo titular, segln lo establecido en los apartados
anteriores, se produjese un exceso sobre d limite establecido de
10.000.000,- Ptas. se procedera a didribuir dicho exceso
proporcionamente entre las Ordenes de CompralSuscripcion afectadas,
teniendo en cuenta que S una Orden se viera afectada por mas de una
operacion de redistribucion de excesos sobre limites, se aplicariaaguella
cuya reduccion sea mayor.

EJEMPLO

ENTIDAD TIPO DE ORDEN | ORDENANTES IMPORTE

A Individual Sr.n°1 8 millones Ptas.

B Cotitularidad Sr.n°1 7 millones Ptas.
Sr.n°2

C Cotitularidad Sr.n°2 4 millones Ptas.
Sr.n°3

A efectos de computabilidad del limite de inverson se consideraria que:

El Sr. n°1 solicita 15 millones (8+7)
El Sr.n°2 solicita11 millones (7 + 4)
El Sr. n°3 solicita4 millones.

Por tanto, los Ordenantes que superaran € limite maximo de inverson serian e
Sr.n°1, con un exceso de 5 millones (15- 10) y & Sr. n© 2 con un exceso de 1
millén (11 - 10).

Dichos excesos de 5 y 1 millén, respectivamente, se digtribuirian
proporcionalmente entre las Ordenes de Compra/Suscripcion afectadas (la de la
Entidad A, la de la Entidad B y la de la Entidad C), paralo cud se efectuara la
siguiente operacion:

ENTIDAD A
S.n°l1=> 5 millones (exceso) x 8 millones (importe solicitado en Entidad

A) / 15 millones (importe solicitado tota) = 2,66 millones
(reduccion aaplicar aesa Orden).
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ENTIDAD B

S.n°1=> 5 millones (exceso) x 7 millones (importe solicitado en Entidad
B) / 15 millones (importe solicitado tota) = 2,33 millones
(reduccion aaplicar aesa Orden).

S.n°2=> 1 milldn (exceso) x 7 millones (importe solicitado en Entidad B) /
11 millones (importe solicitado tota) = 0,64 millones (reduccion
aaplicar aesa Orden).

ENTIDAD C

S.n°2=>  1millon (exceso) x 4 millones (importe solicitado en Entidad C) /
11 millones (importe solicitado tota) = 0,36 millones (reduccion
aaplicar aesa Orden).

Dado que la Orden de Compra/Suscripcion cursada por la Entidad B esta
afectada por dos operaciones ditintas de eiminacidn de excesos, se aplicara la
mayor. Por tanto, los correspondientes excesos se diminaran deduciendo de la
Orden de Compra /Suscripcion de la Entidad A 2,66 millones, de la Orden de
CompralSuscripcion de la Entidad B 2,33 millones y de la Orden de
Compra/Suscripcion de la Entidad C 0,36 millones.

Fijacion del Precio de Compra/Suscripcion

El dia5 de abril de 1998, no mas tarde de las 14:00 horas, MIA, de acuerdo con
las Entidades Coordinadoras Globdes, fijara e Precio de Compral/Suscripcion.
En esamismafecha, la Sociedad fijara d tipo de emisién dd Aumento de Capita
de forma que @ importe a desembolsar por accién (incluyendo vaor nomind y
prima de emision) seaigua a Precio dela Oferta En consecuencia, € Precio asi
determinado ser& un Unico precio por accion paratodala Oferta Plblica

El Precio de la Oferta no podra ser, en ninglin caso, superior d Precio Maximo
de Compra/Suscripcidn, esto es, a importe de 6.719 Pesetas por accion.

El Precio de Compra/Suscripcion asi determinado se aplicara tanto d Tramo
Minoristacomo alos Tramos Ingtitucionales.
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Una vez fijado dicho Precio, se publicard en, d menos, un diario espafiol de
difuson naciond y serd objeto de la informacion adiciona a presente Folleto a
que serefiere d gpartado 11.10.3.

Véase, aamismo, apartado 11.12.3.5 siguiente.

Recepcién de las cintas magnéticas de Ordenes por la Entidad Agente

La Entidad Agente podréa denegar |a recepcion de aguellas cintas que se hubieran
entregado por las Entidades Aseguradoras Colocadoras dd Tramo Minorista
(que incluiran las Ordenes de Compra/Suscripcion redlizadas ante sus Entidades
Colocadoras Asociadas, de las que seran responsables) después de las 18:00
horas del dia 3 de abril de 1998 (0 € que se aplique S se da @ supuesto de
Adeanto de Cierre), asi como de las entregadas defectuosamente, con errores u
omisones consderados como substancides (véase epigrafe “Periodo de
Formul acion de Ordenes de Compra/Suscripcion” anterior).

De las reclamaciones por dafios y perjuicios o por cuaquier otro concepto que
pudieran derivarse de la negativa de la Entidad Agente a recibir las cintas en los
supuestos anteriormente sefidados, serén exclusivamente responsables ante los
inversores, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Minorista (y sus
correspondientes Entidades Colocadoras Asociadas) que hubieran entregado las
mismas fuera de plazo, defectuosas 0 con errores u omisiones substanciaes,
garantizando estas Entidades a MIA, de forma mancomunada, que mantendrén a
la Sociedad indemne frente a cuaquier dafio o perjuicio que se pudiera derivar
para MIA como consecuencia de la denegacion de recepcion de cintas por la
Entidad Agente.

La Entidad Agente completard, s procediere, en nombre de la Entidad
Aseguradora Colocadora del Tramo Minorista que corresponda, una Orden por
latotalidad de |as acciones no cubiertas por las Ordenes de terceros.

Adjudicacion y Pago por los Ordenantes

Independientemente de la provison de fondos que pudiera ser exigida a los
Ordenantes, € pago por su parte del precio de las acciones que les hayan sido
finamente adjudicadas se redlizar& no més tarde de las 11:00 horas ddl dia 6 de
abril de 1998, con fecha vaor de ese mismo dia La comunicacion a los
Ordenantes de la adjudicacién se efectuarano mas tarde del 7 de abil.
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11.10.2.2 Tramo Institucional Nacional

El proceso de colocacion en este Tramo estara integrado por las siguientes
fases:

(i) Fijacién del Precio Maximo de Compra/Suscripcion (26 de marzo de
1998).

(ii) Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion del Tramo
Ingtitucional Nacional y del Contrato de Agencia (26 de marzo de
1998).

(i)  Veificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (27 de
marzo de 1998).

(iv)  Periodo de Prospeccion de la Demanda (book-building), en e que se
formularan Propuestas de Compra/Suscripcion por los inversores
(desde las 09:30 horas del dia 30 de marzo hasta las 18:00 horas del
dia 3 de abril de 1998).

(v) Remisién de las Propuestas de Compra/Suscripcion a las Entidades
Coordinadoras Globales (diariamente, por fax, antes de las 18:00
horas).

(vi)  Fjacion dd Precio de la Ofertay, por consiguiente, de la Prima de
Emision (5 de abril de 1998, antes de las 14:00 horas).

(vii)  Confirmacién de las Propuestas de Compra/Suscripcién sel eccionadas
(desde las 18:00 horas del dia 5 de abril de 1998 hasta las 09:30 horas
del dia 6 de abril de 1998).

(viii) Fjacion dd volumen fina de acciones asignado a cada tramo en
funcion de las redistribuciones previstas (6 de abril de 1998, a las
09:30 horas).

(ix)  Fecha de desembolso y adjudicacion de las acciones (6 de abril de
1998, antes de las 11 horas).

(X) Fecha de Suscripcion/Compraventa y otorgamiento del Acuerdo de
emision de las Acciones Nuevas (6 de abril de 1998).

(xi)  Fechaprevista de admisién a negociacion (8 de abril de 1998).
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El proceso de colocacién del Tramo Institucional Nacional no se vera
afectado por el eventual Adelanto de Cierre del Tramo Minorista.

Periodo de Prospeccion de la Demanda

El Periodo de Prospeccion de la Demanda, durante € cua se formularan las
Propuestas de Compra/Suscripcion de los inversores, comenzara a las 09:30
horas del dia 30 de marzo y finalizara a las 18:00 horas del dia 3 de abril de
1998.

A los efectos de este Folleto, todas las referencias a horas 1o son a horario
de Madrid.

Durante este periodo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional Nacional desarrollaran actividades de difusion y promocion de
la Oferta, de acuerdo con lo dispuesto en el correspondiente Contrato de
Aseguramiento y Colocacion, con e fin de obtener, de los potenciaes
inversores, Propuestas de Compra/Suscripcion sobre el nimero de accionesy
el precio d que estarian dispuestos a adquirirlas. En ningin caso, dicho
precio podra ser superior a Precio Maximo de Compra/Suscripcion, esto es,
6.719 Pesetas por accion.

La formulacion, recepcién y tramitacion de las Propuestas de
Compral/Suscripcion se gjustarén alas siguientes reglas:

(i) Las Propuestas de Compra/Suscripcion se formulardn exclusivamente
ante cualquiera de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional Nacional que se relacionan en e apartado 11.12.1.
siguiente.

(i) Las Propuestas de Compra/Suscripcion incluirdn una indicacion del
nimero de acciones y e precio a que cada inversor podria estar
dispuesto a adquirirlas/suscribirlas, con e objetivo de lograr, de
acuerdo con la préctica nacional e internacional, una mejor estimacion
de las caracteristicas de la demanda.

(iii) Las Propuestas de Compra/Suscripcion constituirdn Unicamente una
indicacion del interés de los potenciales inversores por los valores a
ofrecer, sin que su formulacién tenga caracter vinculante ni para
quienes las redlicen ni para MIA, hasta e momento en que sean
confirmadas de acuerdo con el procedimiento establecido a efecto.
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(iv) Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional

v)

(vi)

Nacional no podran admitir Propuestas de Compra/Suscripcion por un
importe inferior a 10.000.000 de Pesetas. En e caso de las Entidades
habilitadas para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho
limite se referira a globa de las Propuestas formuladas por |a Entidad
Gestora.

Dichas Entidades Gestoras, previamente a realizar Propuestas de
Compral/Suscripcion por cuenta de sus clientes, deberan tener firmado
con los mismos el oportuno contrato de gestion de cartera de valores,
incluyendo la gestion de renta variable.

Las Entidades Gestoras de Carteras que resulten adjudicatarias de
acciones en |la presente Oferta deberén a su vez adjudicar a cada uno de
los clientes por cuya cuenta hubieran adquirido las acciones un minimo
de diez (10) acciones.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional
Nacional deberan rechazar todas aquellas Propuestas de
Compral/Suscripcion que no se gjusten a los requisitos que para las
mismas establezca la legidacion vigente.

Cada una de las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional Nacional deberd informar y remitir diariamente por fax,
antes de las 18:00 horas, a las Entidades Coordinadoras Globales, las
Propuestas de Compra/Suscripcion vdidas que le hayan sido
formuladas, facilitando a dicha Entidades los documentos relativos a
las Propuestas de Compra/Suscripcion que puedan serle solicitados.
Las Entidades Coordinadoras Globales, a su vez, informaran también
diariamente sobre dichas Propuestas de Compra/Suscripcion aMIA.

Fijacion del Precio de Compra/Suscripcion

El dia5 de abril de 1998, no mas tarde de las 14:00 horas, MIA, de acuerdo con
las Entidades Coordinadoras Globdes, fijara e Precio de Compral/Suscripcion.
En esamismafecha, la Sociedad fijara d tipo de emisién dd Aumento de Capita
de forma que @ importe a desembolsar por accion (incluyendo valor nomina y
prima de emision) seaigua a Precio dela Oferta En consecuencia, € Precio asi
determinado ser& un Unico precio por accion paratodala Oferta Plblica
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De conformidad con lo establecido en € apartado 11.5.4. anterior, € Precio de la
Oferta no podrda ser, en ningln caso, superior a Precio Maximo de
Compra/Suscripcion, esto es, d importe de 6.719 Pesetas por accion.

El Precio de Compra/Suscripcion asi determinado se aplicara tanto d Tramo
Minoristacomo alos Tramos Ingtitucionales.

Una vez fijado dicho Precio, se publicard en, d menos, un diario de difuson
neciona y sera objeto de la informacion adiciond d presente Folleto a que se
refiere € apartado 11.10.3.

Véase, aamismo, apartado 11.12.3.5 siguiente.

Seleccion de Propuestas de Compra/Suscripcion

Antes del inicio del Periodo de Confirmacion a que se refiere € apartado
siguiente MIA, previa consulta no vinculante a las Entidades Coordinadoras
Globales, procedera a evaluar las Propuestas de Compra/Suscripcion
recibidas, pudiendo admitir total o parciamente, o rechazar, cualquiera de
dichas Propuestas, a su sola discrecién y sin necesidad de motivacion alguna,
pero respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas entre
Propuestas de Compra/Suscripcion del mismo rango.

No obstante lo dispuesto en € parrafo anterior, MIA, previa consulta no
vinculante a las Entidades Coordinadoras Globales, dard prioridad a las
Propuestas de Compra/Suscripcion de los inversores ajenos a las Entidades
Aseguradoras Colocadoras de los Tramos Institucionales. En consecuencia,
solo se podran seleccionar Propuestas de Compra/Suscripcion realizadas por
cuenta propia por Entidades Aseguradoras Colocadoras de los Tramos
Ingtitucionales en el supuesto de que, una vez llevada a cabo, con arreglo alo
previsto en € péarafo anterior, la seleccion de Propuestas de
Compra/Suscripcion realizadas por terceros ajenos a los Sindicatos de
Aseguramiento de los Tramos Institucionales, no se hubiera cubierto €
importe de la Oferta en dichos Tramos.

El mismo principio se aplicara a las Propuestas por cuenta propia de la
sociedad dominante de una Entidad Aseguradora Colocadora de los Tramos
Ingtitucionales, de las sociedades dominadas por una Entidad Aseguradora
Colocadora de dichos Tramos y de las sociedades dominadas, directa o
indirectamente, por la sociedad dominante de la Entidad Aseguradora
Colocadora. A estos efectos, los conceptos de sociedad dominante y
sociedad dominada se entenderan de acuerdo con los criterios establecidos
en e articulo 4 delalLey del Mercado de Valores.
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Como excepcion alo establecido en € parrafo anterior, MIA, previa consulta
no vinculante a las Entidades Coordinadoras Globales, podra seleccionar
Propuestas de Compra/Suscripcion de Instituciones de Inversion Colectiva,
Fondos de Pensiones, Sociedades Gestoras de unos u otros, Sociedades
Gestoras de Carteras y Compariias de Seguros vinculadas a una Entidad
Aseguradora Colocadora de los Tramos Institucionales, en la medida que
tales Propuestas de Compra/Suscripcion se realicen para dichas I nstituciones,
Fondos o Carteras 0, en su caso, para cubrir las reservas técnicas de las
Compafias de Seguros.

A los efectos anteriormente expuestos, las Entidades Aseguradoras
Colocadoras deberan identificar adecuadamente las Propuestas formuladas
por ellas por cuenta propia o por cuenta de su sociedad dominante o de sus
sociedades dominadas.

Asimismo, las Entidades Coordinadoras Globales comunicarén, antes del
inicio del Plazo de Confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion, a
cada una de las Entidades A seguradoras Colocadoras del Tramo I nstitucional
Nacional, € Precio de Compra/Suscripcion, el nimero de acciones asignado
a Tramo Ingtituciona Nacional y la relacion de Propuestas de
Compra/Suscripcidn seleccionadas de entre las recibidas de dichas Entidades,
remitiendo copia de dichas comunicaciones a MIA.

Confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion

La confirmacion de las Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas se
regird por las siguientes reglas:

(i) Plazo de confirmacion: El plazo de confirmacion de las Propuestas de
Compra/Suscripcién seleccionadas comenzara a las 18:00 horas del dia
5 de abril y finalizard alas 09:30 horas del dia 6 de abril de 1998.

(i) Comunicacion a los inversores institucionales: Inmediatamente
después del inicio del Plazo de Confirmacion de las Propuestas de
Compra/Suscripcion  seleccionadas, cada una de las Entidades
Aseguradoras Colocadoras del  Tramo Institucional Nacional
informard, a cada uno de los inversores institucionales que hubieran
formulado ante ellas Propuestas de Compra/Suscripcién seleccionadas,
de la seleccion de sus Propuestas y del Precio de Compral/Suscripcion,
comunicandole que puede, si asi o desea, confirmar dicha Propuesta
de Compra/Suscripcion seleccionada hasta las 09:30 horas del dia 6 de
abril de 1998 y advirtiéndole en todo caso que, de no realizarse dicha
confirmacion, la Propuesta de Compra/Suscripcion seleccionada
guedara sin efecto.
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(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Entidades ante las que se confirmaran las Propuestas de
Compra/Suscripcidn seleccionadas: Las confirmaciones de las
Propuestas de Compra/Suscripcion seleccionadas se realizaran por los
inversores ingtitucionales, a través de fax, ante las Entidades
Aseguradoras Colocadoras del Tramo Institucional Nacional ante las
que hubieran formulado dichas Propuestas de Compra/Suscripcion.

Caréacter irrevocable: Las Propuestas de Compra/Suscripcion
confirmadas se convertiran en Ordenes de Compra/Suscripcion en
firmey tendran la condicion de irrevocables, sin perjuicio de lo previsto
en el apartado 11.12.3.4 siguiente.

Numero méximo: Ningun inversor ingtitucional, salvo decision expresa
de las Entidades Coordinadoras Globales, podra confirmar Propuestas
de Compra/Suscripcion por un nimero de acciones superior a la
cantidad seleccionada, salvo o dispuesto en el apartado (vi) siguiente.

Nuevas Propuestas: Excepcionalmente podran admitirse Propuestas de
Compra/Suscripcion  no  seleccionadas inicidmente o nuevas
Propuestas, pero Unicamente se les podra adjudicar acciones s dichas
Propuestas fueran aceptadas por las Entidades Coordinadoras
Globales, y siempre que las confirmaciones de Propuestas de
Compra/Suscripcién seleccionadas no cubrieran la totalidad del Tramo
Institucional Nacional de la Oferta

Remisién de informacién: La informacién de las Propuestas de
Compra/Suscripcion no vinculantes serd enviada diariamente por fax
antes de la s18:00 horas, por cada Entidad Aseguradora Colocadora
del Tramo Institucional Nacional a las Entidades Coordinadoras
Globales, quien las remitird inmediatamente a MIA, que podra solicitar
las pertinentes aclaraciones.

El mismo dia de findizacién del plazo de confirmacion de las
Propuestas de Compra/Suscripcion (6 de abril de 1998), no més tarde
de las 10:00 horas, cada Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo
Institucional Nacional enviara a las Entidades Coordinadoras Globales,
gue inmediatamente informardn a MIA y a la Entidad Agente, la
relacion de confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada
uno de los inversores ingtitucionales confirmantes y € numero de
acciones ordenadas en firme.
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Asimismo, las Entidades Aseguradoras Colocadoras del Tramo
Institucional Naciona remitiran ala Entidad Agente, antes de las 14:00
horas del dia 6 de abril de 1998, las cintas magnéticas correspondientes
conteniendo las adjudicaciones definitivas.

Adjudicacion v Pago por los inversores institucionales

El pago por parte de los inversores ingtitucionales del precio de las acciones que
les hayan sido finamente adjudicadas se redizara no més tarde de las 11:00 horas
del dia6 de abril de 1998, con fechavaor de ese mismo dia

11.10.2.3 Oferta Internacional

El procedimiento de colocacién de la Oferta Internacional serd € que se
detalla a continuacion:

(i) Fijacién del Precio Maximo de Compra/Suscripcién (26 de marzo de
1998).

(ii) Firma del Contrato de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta
Internacional y del Contrato de Agencia (26 de marzo de 1998).

(i)  Veificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (27 de
marzo de 1998).

(iv)  Periodo de Prospeccion de la Demanda (book-building), en e que se
formularan Propuestas de Compra/Suscripcion por los inversores
(desde las 09:30 horas del dia 30 de marzo hasta las 18:00 horas del
dia 3 de abril de 1998).

(v) Remisién de las Propuestas de Compra/Suscripcion a las Entidades
Coordinadoras Globales (diariamente, por fax, antes de las 18:00
horas).

(vi)  Fjacion dd Precio de la Ofertay, por consiguiente, de la Prima de
Emision (5 de abril de 1998, antes de las 14:00 horas).

(vii)  Confirmacién de las Propuestas de Compra/Suscripcién sel eccionadas

(desde las 18:00 horas del dia 5 de abril de 1998 hasta las 09:30 horas
del dia 6 de abril de 1998).
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(viii)  Fjacion dd volumen finad de acciones asignado a cada tramo en
funcion de las redistribuciones previstas (6 de abril de 1998, a las
09:30 horas).

(ix)  Fecha de desembolso y adjudicacion de las acciones (6 de abril de
1998, antes de las 11:00 horas).

(X) Fecha de Suscripcion/Compraventa y otorgamiento del Acuerdo de
emision de las Acciones Nuevas (6 de abril de 1998).

(xi)  Fechaprevista de admisién a negociacion (8 de abril de 1998).

Lafijacion del Precio de la Oferta, € proceso de seleccion y confirmacion de
Propuestas de Compra/Suscripcion y la adjudicacion y pago de las acciones
se redizardn en los mismos términos descritos para € Tramo Institucional
Nacional.

Asimismo, se hace constar que € procedimiento de colocacion de la Oferta
Internacional no se vera afectado por € eventual Adelanto de Cierre del
Tramo Minorista.

11.10.3. Informacién adicional a incorporar al Folleto Registrado

Los extremos que quedan pendientes de determinacién en el presente Folleto
Informativo se comunicardn a la CNMV como informacion adiciona y/o
mediante registro de suplementos a Folleto, seglin proceda, de ser posible en
el mismo dia en que tengan lugar. El calendario de comunicacion de dichos
extremos sera € siguiente:

(i) Determinacién del Precio de la Oferta: 6 de abril de 1998 (dia siguiente a
lafecha de su fijacion).

(i) Adelanto de Cierre, en su caso: e mismo dia en que se produzca, no mas
tarde de las 20:00 horas).

(iii) Resultado del prorrateo que, en su caso, se hubiera realizado: dia habil
siguiente a su realizacion. Véase apartado 11.12.4 del presente Folleto
Informativo.

(iv) Volumen de acciones definitivamente asignados a los Tramos Minorista e
Institucionales. 7 de abril de 1998 (dia siguiente a su determinacion).
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(v) Ejercicio de la Opcion de Compra: € mismo dia en que se proceda, en su
caso, agercitarla

Estos datos (excepto € gercicio de la Opcién de Compra) seran también
publicados en, a menos, un diario de difusién nacional, dentro de los dos
dias siguientes ala comunicacion de los mismos alaCNMV.

11.11.DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFERENTE

El Organo de Administracion de MIA acordd, de conformidad con lo
dispuesto en e Articulo 3.4 y en la Disposicion Adiciona Segunda de los
Estatutos Socidles de la Sociedad, la supresion total del derecho de
suscripcion preferente en e aumento de capital del que proceden las acciones
de la OPS, segun se desprende de la traduccion jurada de dicho acuerdo,
copiadel cua se adjunta como ANEXO 2.

11.12. ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA

11.12.1. Relacién de las Entidades que intervendran en la colocacion.
Descripcion y funciones de las mismas

Para redlizar la coordinacion globa de la Oferta Plblica se formara un Sindicato
Asegurador Colocador en € que actuaran como Entidades Coordinadoras
Globdes, BBV INTERACTIVOS, SV.B, SA. y SALOMON SMITH
BARNEY.

0] Tramo Minorista

En d Tramo Minorista de la Oferta Plblica actuaran las siguientes Entidades:
ENTIDAD DIRECTORA ASEGURADORA:

- BANCO BILBAO VIZCAYA, SA.

ENTIDADES CODIRECTORAS ASEGURADORAS:

- ARGENTARIA BOLSA, SV .B,, SA.
- CENTRAL HISPANO BOLSA, SV .B,, SA.
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ENTIDADES COLOCADORAS ASOCIADAS:

BANCO BILBAO VIZCAYA, S.A.
BBV Interactivos, SA., S.V.B.
Banca Catalana, S.A.

Banco del Comercio, SA.

Banco Industrial de Bilbao, SA.
Banco Industrial de Cataluiia, S.A.
Banco Occidental, S.A.

Banco Depositario BBV, S.A.
Finanzia, Banco de Crédito, SA.
Banco de Promocion de Negocios, SA.
BBV Privanza Banco, S.A.

ARGENTARIA BOLSA, S.V.B., S.A.
Banco de Alicante, SA.

Banco de Crédito Local de Espafia, S.A.
Banco de Negocios Argentaria, S.A.
Banco Directo, SA.

Banco Exterior de Espafia, S.A.

Banco Hipotecario de Esparia, SA.
CagaPostal, SA.

Banco Atlantico, SA.

CENTRAL HISPANO BOLSA, S.V.B., S.A.
Banco Central Hispanoamericano, S.A.
Banco Banif Banqueros Personales, SA.
Hispamer, Banco Financiero, S.A.

(i)  Tramo Institucional Nacional
En d Tramo Ingtituciond de la Oferta PUblica actuaran las siguientes Entidades:
ENTIDAD DIRECTORA ASEGURADORA:

- BBV INTERACTIVOS, SV.B., SA.
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ENTIDADES CODIRECTORAS ASEGURADORAS
- ARGENTARIA BOLSA, SV.B,, SA.
- CENTRAL HISPANO BOLSA, SV.B,, SA.
- SBC WARBURG DILLON READ SECURITIES ESPANA,
SV.B., SA.
ENTIDAD ASEGURADORA COLOCADORA:
- THE CHASE MANHATTAN BANK CMB, SA.

(i)  Ofertalnternacional

En la Oferta Internaciona actuaran las siguientes entidades:
ENTIDADES DIRECTORAS ASEGURADORAS:

- BBV INTERACTIVOS, SV.B., SA.
- SALOMON SMITH BARNEY

ENTIDAD CODIRECTORA ASEGURADORA:

- SBC WARBURG DILLON READ SECURITIES ESPANA,
SV.B., SA.

ENTIDADES ASEGURADORAS COLOCADORAS
- BANKERS TRUST COMPANY
- DRESDNER KLEINWORT BENSON LIMITED
- THE CHASE MANHATTAN BANK CMB, SA.

(iv)  Descripciony funciones de las digtintas entidades

Entidades Coordinadoras Globales: Entidades encargadas de la
coordinacion de la Oferta en todos sus Tramos.

Entidades Aseguradoras Colocadoras: Las Entidades que han firmado €l
correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacion, asumiendo, en
los términos establecidos en los respectivos Contratos, un compromiso de
aseguramiento de la Oferta respecto de los Tramos en que se hubieran
obligado.
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Entidades  Directoras  Aseguradoras: Entidades  Aseguradoras
Colocadoras que, por su compromiso en la direccion de la Ofertay, en su
caso, mayor cuota de aseguramiento, han sido designadas para la
preparacion y direccion de la Oferta Publica, con los efectos previstos en
el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo.

Entidades Codirectora Aseguradorass: Entidades Aseguradoras
Colocadoras que, tras las Entidades Directoras, asumen un mayor
compromiso de aseguramiento y que , por su compromiso en la direccion
de la Oferta, han sido designadas para la preparacion y direccién de la
Oferta Publica, con los efectos previstos en € Real Decreto 291/1992, de
27 de marzo.

Entidades Colocadoras Asociadas: las Entidades Colocadoras vinculadas a
Entidades Aseguradoras Colocadoras, autorizadas por éstas para recibir
Ordenes de Compra/Suscripcion, las cuales deberdn cursar a través de estas
Ultimas.

Entidad Agente: BBV Interactivos, S.V.B., SA., entidad encargada, entre
otras funciones, de la redlizacion de los cobros y pagos derivados de la
liquidacion de la Oferta en Espafia.

Entidad Depositaria y de Enlace: Banco Bilbao Vizcaya, SA., entidad
encargada de la realizacion de las funciones descritas en el apartado 11.9
del presente Folleto Informativo.

Entidad Liquidadora: €& SCLV y las Entidades Adheridas
correspondientes, en su caso.

Entidad Adherida al SCLV: Entidad encargada del depdsito administrado
de los valores finalmente adjudicados.

11.12.2. Verificacion por las Entidades Directoras y Codirectoras

D. Luis Iturbe Sanz de Madrid y D. José Manue de la Puente del Arend, en
representacion de BANCO BILBAO VIZCAYA, SA.; D. Vicente Lopez
Aguil6, en representacion de BBV INTERACTIVOS, SV.B., SA.; D. Antonio
Trudn Laka y D. José Luis Diaz Martinez Esparza, en representacion de
ARGENTARIA BOLSA, SV.B., SA.; D. lsmad Picdon Garcia de Leaniz, en
representacion de CENTRAL HISPANO BOLSA, SV.B., SA.; y D. Jorge
Cdvet Spinatchs, en representacion de SBC WARBURG DILLON READ
SECURITIES ESPANA, SV.B., SA. en su condicion de Entidades Directoras
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o Codirectoras de la Oferta, seglin sea e caso, con caracter solidario e indistinto,
hacen condtar |o siguiente:

1- Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar
lacaidad y suficiencia de lainformacion contenida en € presente Folleto
Informativo Completo.

2.- Que no s advieten, de acuerdo con taes comprobaciones,

circunstancias que contradigan o dteren dicha informacidn, ni ésta omite
hechos o datos dgnificativos que puedan resultar relevantes para
inversor.

Esta declaracidn no se refiere alos datos que han sido objeto de la auditoria de
los Estados Financieros Pro-formay de los Estados Financieros Combinados.

En e ANEXO 5 se recogen las Cartas de Verificacion de las Entidades
Directoras de la Oferta.

11.12.3. Caracteristicas de los Contratos de Aseguramiento y Colocacion

11.12.3.1 Contratos de Asequramiento y Colocaciéon

Las Entidades que han firmado los correspondientes Contratos de
Aseguramiento y Colocacion han asumido en cada caso los dguientes
COMPromisos.

(i) Colocacion: redizar sus mejores esfuerzos paramediar por cuentade MIA en
la distribucion de las acciones objeto de la Oferta Plblica.

Regpecto @ Tramo Ingtitucional, las Entidades Aseguradoras Colocadoras
deberdn recibir y cursar a las Entidades Coordinadoras Globaes cuaquier
Propuesta de Compral/Suscripcion vdida de acciones que pudieran formular
inversoresingitucionales.

Respecto d Tramo Minorista, las Entidades Aseguradoras Colocadoras y sus
Entidades Colocadoras Asociadas deberdn recibir y cursar a la Entidad
Agente cuaquier Orden de Compra/Suscripcion véida de acciones que e les
pueda formular directamente por un Ordenante.
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(i)Aseguramiento: suscribir las acciones correspondientes a volumen de la
Oferta Pdblica que no hayan sido suscritas por terceros durante € periodo
establecido a efecto en este Folleto. Este compromiso de aseguramiento se
materidizard, en su caso, en primer lugar sobre las acciones de la OPS vy,
posteriormente, S procede, sobre las acciones dela OPV.

Los Contratos de Aseguramiento de los distintos Tramos de la Oferta han
sido firmados el dia 26 de marzo de 1998.

11.12.3.2 Causas de Fuerza Mayor previstas en los Contratos

Los Contratos de Aseguramiento y Colocacion podréan ser resuetos
conjuntamente por MIA y las Entidades Coordinadoras Globales, en @ caso de
que se produzca, en cudquier momento desde la firma dd correspondiente
Contrato hasta las 09:30 horas del dia 6 de abril de 1998, un supuesto de fuerza
mayor o0 una ateracion extraordinaria de las condiciones de mercado que
hiciesen especidmente gravoso y objetivamente desaconsgable @ cumplimiento
dd correspondiente Contrato por las Entidades Aseguradoras Colocadoras.
Tienen la condderacion a estos efectos de fuerza mayor y dteracion
extraordinaria de las condiciones de mercado:

(i) La suspensidn o limitacion importante de la actividad bancaria y/o de los
mercados de valores 0 de opciones y futuros en Espafia, declarada por las
autoridades competentes.

(i) Lacriss genera en los mercados internacionales de cambios, € reguste delas
bandas de fluctuacion de la Peseta o del Florin Holandés dentro del Sistema
Monetario Europeo (SM.E.) o su exclusion o sdlidadel SM.E.

(iii) Una dteracion sustancid de la Situacidn politica, econdmica o financiera,
espaiiola, holandesa o internacional, que afecte de modo extraordinario a
los indices de cotizacion de las Bolsas en que van a cotizar |as acciones de
la Sociedad.

(iv) Un desencadenamiento de hogtilidades, guerra o sobrevenimiento de
cudquier conflicto de naturaleza smilar, que hiciesen excepcionamente
gravoso  y objetivamente  desaconsgable & cumplimiento  del
correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacion por parte de las
Entidades Aseguradoras Colocadoras.

(v) Ladteracion sustancia en la Situacion econdmica, financiera o patrimonid
de la Sociedad.
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(vi) Una modificacion de la legidacion espafiola, holandesa, o de otros paises,
gue pueda afectar de modo relevante a la Sociedad, a la Oferta Plblica, a
las acciones de la Sociedad 0 a los derechos de los titulares de dichas
acciones y que suponga una dteracion imprevisible en d momento de
inicio dela Oferta.

(vii) Una caida de los indices de cotizacion de las Bolsas de Vdores,
nacionales o internacionales, de tal magnitud que hiciese excepciona mente
gravoso 'y objetivamente desaconsgable & cumplimiento  del
correspondiente Contrato de Aseguramiento y Colocacion por parte de las
Entidades Aseguradoras Colocadoras. En particular, se considerara que tal
circunstancia ha acontecido cuando se produzca la suspensién preventiva
de lanegociacion en laBolsade Madrid, Nueva Y ork o Londres,

(viii) Cualquier otra causa que, a juicio de las Entidades Coordinadoras
Globaes, pueda afectar de modo relevante a la Sociedad, a la Oferta
Plblica de Venta, a las acciones de la Sociedad o a los derechos de los
titulares de dichas acciones.

La Sociedad o cuaquier Entidad Aseguradora Colocadora del Tramo
Minorista podrén resolver unilateramente e Contrato de Aseguramiento y
Colocacion del Tramo Minorista en € supuesto de que @ Contrato de
Aseguramiento y Colocacion dd Tramo Indituciond Naciond y/o €
Contrato de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta Internaciond se
resolvieraantes de las 09:30 horas del dia 6 de abril de 1998.

Asmismo, MIA o cuaquier Entidad Aseguradora Colocadora de los Tramos
Ingtitucionales podréan resolver unilateramente € Contrato de Aseguramiento
y Colocacion de Tramo Inditucional Naciond y/o € Contrato de
Aseguramiento y Colocacion de la Oferta Internacional en € supuesto de que
e Contrato de Aseguramiento y Colocacion dd Tramo Minorista se
resolviera antes de las 09:30 horas del dia 6 de abril de 1998.

S por causas genas a la Sociedad no fuera posible otorgar € “Acuerdo de
emison de las Acciones Nuevas’' antes dd dia 30 de abril de 1998, dicha
circungtancia se comunicaria a la CNMV, pudiendo € afectado por dicha
circunstancia exigir la restitucion del desembolso redlizado ala Entidad ante la
cua hubiese cursado su Orden o Propuesta de Compra/Suscripcion.
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11.12.3.3 Desistimiento de la Oferta

MIA, ante e cambio anormal de las condiciones de mercado u otra causa
relevante, podré desistir de la Oferta en cualquier momento anterior al inicio
del plazo de confirmacion de Propuestas de Compra/Suscripcion de los
Tramos Ingtitucionales de la Of erta, esto es, las 18:00 horas del dia 5 de abril
de 1998. De tener lugar tal desistimiento éste al canzara a todos los tramos de
la Ofertay, por tanto, al Tramo Minorista, con independencia de que hubiera
finalizado el Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra/Suscripcion.

La Sociedad deberd comunicar inmediatamente dicho desistimiento a la
C.N.M.V. y difundirlo a través de, @ menos, un diario espafiol de difusion
nacional.

En este caso, las Entidades que hubieren recibido provisiones de fondos de
los inversores, deberan devolver dichas provisiones, libres de comisiones y
gastos, con fecha vaor del dia habil siguiente al de la publicacion del
desistimiento.

11.12.3.4 Revocacion extraordinaria

En caso de que en cualquier momento antes de las 09:30 horas del dia 6 de
abril de 1998, y como consecuencia de alguno de los casos de fuerza mayor
previsto en los Contratos de Aseguramiento y Colocacién cualquiera de ellos
quedase resuelto, MIA podra abrir un periodo extraordinario de revocacion
tanto de Ordenes de Compra/Suscripcion en € Tramo Minorista, como de
Confirmaciones de Propuestas de Compra/Suscripcién en los Tramos
Institucionales, a cuyo fin deberd comunicarlo previamente ala CNMV, con
indicacion del  plazo que resultara de aplicacion a la Oferta, en la forma
prevista en e apartado 11.10.3. Este periodo extraordinario de revocacion
tendr& una duracion minima de 3 dias hébiles.

11.12.3.5 Precio de aseguramiento

El precio de aseguramiento (“el Precio de Aseguramiento”) sera € precio
por accion a que las Entidades Aseguradoras Colocadoras se comprometen
aadquirir las acciones sobrantes aseguradas.

El Precio de Aseguramiento sera igual al Precio de Compra/Suscripcion
determinado por MIA de acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales.
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En la fecha de la firma de los Contratos de Aseguramiento y, por
consiguiente, pendiente ain de fijarse & Precio de Compra/Suscripcién
definitivo, se establecerd, de comun acuerdo por MIA y las Entidades
Coordinadoras Globales, un precio de aseguramiento minimo (“el Precio de
Aseguramiento Minimo”).

A fata de acuerdo entre MIA y las Entidades Coordinadoras Globales para
la determinacion del Precio de Compra/Suscripcion, las Entidades
Aseguradoras Colocadoras, a requerimiento de MIA, deberén hacer efectivo
el compromiso de aseguramiento a Precio de Aseguramiento Minimo, en
cuyo caso, € mencionado Precio de Aseguramiento Minimo tendra la
consideracion de Precio de Compra/Suscripcion a efectos de lo previsto en el
apartado 11.5.4.2.(ii).

El Precio de Aseguramiento Minimo y e Precio de Compra/Suscripcion
seran los mismos para todos los Tramos de la Oferta de Compra/ Suscripcion.

11.12.3.6 Comisiones previstas

Las comisiones estan determinadas en consideracion a conjunto de
actividades a desarrollar por las Entidades y sin que su respectiva
denominacion impligque que se esté retribuyendo una actividad concreta.

La estructura de comisiones previstas para las diferentes Entidades que
intervienen en la Oferta son las siguientes:

0] Tramo Minorista:

— Comisién de Direccion: un 0,30% del importe que resulte de
multiplicar €l Precio de Compra/Suscripcion por € nimero de acciones
objeto de la Oferta. La comision de direccidn se distribuira entre todas
las Entidades Aseguradoras Colocadoras (incluyendo las Entidades
Directoras y las Codirectoras) a prorrata de su respectivo compromiso
de aseguramiento.

— Comision de Aseguramiento: un 0,6% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora Colocadora en dicho Tramo, entendiéndose por
dicho importe el producto del nUmero de acciones aseguradas por cada
Entidad Aseguradora Colocadora en este Tramo y del Precio de
Compra/Suscripcion.
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(if)

(iii)

Comisién de Colocacién: un 1,8% del importe resultante de multiplicar
el nimero de acciones adjudicadas a cada Entidad Aseguradora
Colocadora en dicho Tramo (“Green Shoe” incluido, en su caso) por €l
Precio de Compra/Suscripcion.

Tramo Institucional Nacional:

Comision de Direccion: un 0,30% del importe que resulte de
multiplicar €l Precio de Compra/Suscripcion por € nimero de acciones
objeto de la Oferta. La comision de direccion se distribuira de la
siguiente forma: un 0,15% correspondera a las Entidades Directoras y
Codirectoras a prorrata de su respectivo compromiso de
aseguramiento y € 0,15% restante correspondera a la totalidad de
Entidades Aseguradoras Colocadoras a prorrata de su respectivo
compromiso de aseguramiento.

Comisién de Aseguramiento: un 0,6% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora Colocadora en dicho Tramo, entendiéndose por
dicho importe el producto del nimero de acciones aseguradas por cada
Entidad Aseguradora Colocadora en este Tramo y del Precio de
Compra/Suscripcion.

Comisién de Colocacién: un 1,8% del importe resultante de multiplicar
el nimero de acciones adjudicadas a cada Entidad Aseguradora
Colocadora en dicho Tramo (“Green Shoe” incluido, en su caso) por €l
Precio de Compra/Suscripcion.

Oferta Internacional:

Comision de Direccion: un 0,30% del importe que resulte de
multiplicar €l Precio de Compra/Suscripcion por € nimero de acciones
objeto de la Oferta. La comision de direccion se distribuira de la
siguiente forma: un 0,15% correspondera a las Entidades Directoras y
Codirectoras a prorrata de su respectivo compromiso de
aseguramiento y € 0,15% restante correspondera a la totalidad de
Entidades Aseguradoras Colocadoras a prorrata de su respectivo
compromiso de aseguramiento.

Comisién de Aseguramiento: un 0,6% del importe asegurado por cada
Entidad Aseguradora Colocadora en dicha Oferta, entendiéndose por
dicho importe el producto del niUmero de acciones aseguradas por cada
Entidad Aseguradora Colocadora de la Oferta Internacional y del
Precio de Compra/Suscripcion.

11- 60



— Comision de Colocacién: un 1,8% del importe resultante de multiplicar
el nimero de acciones adjudicadas a cada Entidad Aseguradora
Colocadora de la Oferta Internaciona (“Green Shoe” incluido, en su
caso) por € Precio de Compra/Suscripcion.

Se establece, ademas, una Comision de Coordinacion Global de la Oferta del
0,3% del importe global de la misma (entendiéndose por “importe globa” el
producto del nimero total de acciones ofrecidas por € Precio de
Compra/Suscripcion), en favor de las Entidades Coordinadoras Globales, en
laforma que libremente pacten.

En & supuesto tedrico de que el Precio de Compra/Suscripcion se fijaraen €
Precio Maximo de Compra/Suscripcién, tomando en consideracion un
volumen global de la Oferta sin gercicio del “Green-Shoe”, y asumiendo una
situacion hipotética tedrica en que cada Entidad Aseguradora Colocadora
colocara un nimero de acciones exactamente igual a establecido en los
correspondientes Contratos de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta
Publica, cada Entidad obtendria los siguientes ingresos por comisiones:

Tramo Minorista
NUmero de Acciones: 2.075.660

Entidades Acciones Ingresos por
aseguradas Comisiones

Entidad Directora

BANCO BILBAO VIZCAYA, SA. 50%| 1.037.830 213.379.565,- Ptas.
Entidades Codirectoras

ARGENTARIA BOLSA, SV.B, SA. 25% 518.915 94.139.861,- Ptas.
BCH BOLSA, SV .B., SA. 25% 518.915 94.139.861,- Ptas.
Tota 2.075.660 401.659.287 -

Ptas.
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Tramo Institucional Nacional
NuUmero de Acciones: 525.132

Entidades Acciones Ingresos por
aseguradas Comisiones

Entidad Directora

BBV INTERACTIVOS, SV .B., SA. 50% 262.566 54.183.188,- Ptas.
Entidades Codirectoras

ARGENTARIA BOLSA, SV.B,, SA. 17% 89.273 16.263.339,- Ptas.
BCH BOLSA, SV .B., SA. 17% 89.273 16.263.339,- Ptas.
SBC WARBURG DILLON READ 9% 47.261 8.609.971,- Ptas.

Entidades Aseguradoras Colocadoras

CHASE MANHATTAN BANK CMB, SA. 7% 36.759 6.298.215,- Ptas.

Tota 525.132 101.618.052,-
Ptas.

En caso de que se produzca la Ampliacion de la Oferta de acuerdo con lo
dispuesto en e apartado 11.10.1.4 anterior, se aplicara a volumen ampliado
las comisiones de Direccion, Colocacion y Coordinacion Global.

Asimismo, de las comisiones anteriormente mencionadas, en € caso de que
sea gercitada en su totalidad la Opcién de Compra (“Green Shoe’), MIA
podra, a su libre decision, otorgar a las Entidades aseguradoras Colocadoras
una comision de colocacion adicional (“la Comisién de Exito”) de hasta e
0,6% del importe que resulte de multiplicar e Precio de Compra/Suscripcién
por & nimero de acciones final mente adjudicadas a las Ordenes o Propuestas
de Compra/suscripcion que se hayan presentado a través de cada una de
dichas Entidades.

11.12.3.7 Cesion de comisiones

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras no podran ceder comisiones a
terceros, total o parciamente, salvo cuando la cesion se realice en favor de
sus Entidades Colocadoras Asociadas o de intermediarios financieros
(entendiendo como tales a aquellos autorizados para realizar las actividades
descritas en los articulos 71 y 76 de la Ley del Mercado de Vaores) que
formen parte de su grupo de acuerdo con lo establecido en € articulo 4 de la
Ley del Mercado de Valoresy de sus representantes debidamente registrados
en la CNMV, todo ello de acuerdo con lo previsto en los respectivos
Contratos de Aseguramiento y Colocacion. Dicha prohibicion sera aplicable
asimismo a las Entidades Colocadoras Asociadas, respecto de las comisiones
gue tengan derecho percibir seglin los servicios que presten en relaciéon con
la Oferta Pdblica
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11.12.3.8 Compromiso de no transmisidon de acciones

(“Lock-up™)

La Sociedad y HOTELES SOL INTERNACIONAL se comprometeran, en
los correspondientes Contratos de Aseguramiento y Colocacion, frente a las
Entidades Aseguradoras Colocadoras, a no ofrecer, vender o acordar vender
0 de cuaquier otra manera disponer, directa o indirectamente, ni realizar
cualquier transaccion (incluyendo transacciones con derivados) que pudiera
tener un efecto econdmico similar a la venta, o a anuncio de venta, de
cualesquiera acciones o valores convertibles o que pudieran dar derecho asu
conversion en acciones o que de cualquier modo representen un derecho ala
adquisicion de acciones de MIA (excepto los supuestos de gercicio de la
Opcién de Compra), todo ello durante los 180 dias posteriores a la fecha de
admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad, salvo que sean
expresamente autorizadas para ello por las Entidades Coordinadoras
Globales.

11.12.3.9 Publicidad no autorizada

Las Entidades integrantes del Sindicato Asegurador Colocador se han
comprometido en los correspondientes Contratos de Aseguramiento y
Colocacion a abstenerse de realizar publicidad relacionada con la Oferta
Publica o con su participacion en la misma sin la autorizacion conjunta de
MIA y las Entidades Coordinadoras Globales.

11.12.4. Prorrateo

L as Ordenes de Compra/Suscripcion expresadas en Pesetas se convertiran en
Ordenes de Compra/Suscripcion expresadas en nimero de acciones,
dividiendo los primeros por € Precio Maximo de Compra/Suscripcion
(definido en el apartado 11.5.4.2.). En caso de fraccion se redondeara por
defecto.

Al no fijarse e Precio de la Oferta hasta € dia anterior a la Fecha de
Suscripcion/Compraventa, es necesaria la utilizacion del Precio Mé&ximo de
Compra/Suscripcion para redizar, con la oportuna antelacion, las
operaciones de prorrateo, en base a criterios objetivos y no discriminatorios
paralos inversores de este Tramo.
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En e caso que las Ordenes de Compra/Suscripcion del Tramo Minorista,
convertidas en nimero de acciones, excedieran del nimero de acciones
asignadas a este Tramo, se realizard un prorrateo, ante fedatario publico, €l
dia 5 de abril de 1998 (s se diese € supuesto de Adelanto de Cierre, €l
prorrateo se redlizaria € dia hébil siguiente a de envio de cintas magnéticas a
la Entidad Agente).

El prorrateo asi realizado tendra e carécter de provisional dado que se
llevard a cabo con € total de acciones inicidmente asignadas a Tramo
Minorista, juntamente con las acciones que, en su caso, se hubieran
reasignado a este Tramo hasta dicha fecha. No obstante, este prorrateo se
convertira en definitivo s, desde la fecha de su realizacion hasta las 09:30
horas del dia 6 de abril de 1998, no se producen nuevas asignaciones de
acciones a este Tramo. En caso de que se produzcan nuevas asignaciones al
Tramo Minorista, € prorrateo definitivo se realizard a las 10:00 horas del dia
6 de abril de 1998.

El prorrateo se realizard de acuerdo con el siguiente procedi miento:

(i) Adjudicacion fija: El 50% de las acciones serd repartido entre las
Ordenes de Compra/Suscripcion, asignandose a todos ellas € mismo
nimero de acciones resultante de dividir este 50% entre el nimero de
Ordenes de Compra/Suscripcion vélidas. No obstante, no se adjudicaréa
a ninguna Orden mas acciones de las que en ella se hubieran solicitado.
Las acciones no asignadas por razon de redondeo, asi como el sobrante
producido al quedar cubiertas algunas Ordenes a 100%, se afiadirén a
las distribuidas de acuerdo con € apartado (iv) siguiente (adjudicacion
proporcional).

(i) S & numero de acciones asi asignado fuere inferior a cinco, el
porcentgje del 50% mencionado en e epigrafe (i) anterior se ampliara
cuanto sea necesario para poder repartir cinco acciones a cada Orden
con € limite de las acciones findmente adjudicadas a Tramo
Minorista.

(i) En e supuesto de que latotalidad de las acciones adjudicadas al Tramo
Minorista no fueran suficientes para asignar cinco acciones a cada una
de las Ordenes mencionadas, se adjudicara cinco acciones por Orden
de Compra/Suscripcion, por orden alfabético de los Ordenantes, a
partir de la letra que resulte del sorteo celebrado ante fedatario publico.
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(iv) Adjudicacion proporcional: €l restante 50% de las acciones asignadas
aeste Tramo, asi como, en su caso, las sobrantes en la adjudicacion (i)
anterior, se adjudicara de forma proporcional al volumen todavia no
satisfecho de las Ordenes de Compra/Suscripcion.

(v) A efectos del prorrateo mencionado, cuando se repitan varias Ordenes
en las que coincidan todos y cada uno de los Ordenantes, dichas
Ordenes se agregaran formando una Unica Orden. Las acciones
adjudicadas a la Orden u Ordenes consideradas de forma agregada, se
repartiran proporcionalmente entre las Ordenes afectadas.

(vi) Como regla general, en caso de fracciones de accion resultantes de la
adjudicacion, se redondeard por defecto, adjudicando a cada Orden un
nimero entero de acciones. Los porcentajes a utilizar para la
asignacion proporciona se redondearan también por defecto hasta tres
cifras decimaes (es decir, 0,56432 se igualara a 0,564). Si, tras la
aplicacion del apartado (iv) anterior, hubiese acciones no adjudicadas
por efecto del redondeo, éstas se distribuiran una a una, por orden de
mayor a menor cuantia de la Orden y, en caso de igualdad, por € orden
alfabético de los Ordenantes, a partir de la letra que resulte del sorteo
celebrado ante fedatario publico.

A efectos ilustrativos se incorpora a continuacion un ejemplo de prorrateo.
Se hace constar que se trata de un mero gemplo y que su resultado no es
significativo de lo que pueda ocurrir en la realidad, habida cuenta, sobre
todo, de que dicho resultado depende en cada caso de diversas variables,
entre las que la méas sensble es & ndmero read de Ordenes de
Compra/Suscripcion.

EJEMPLO DE PRORRATEO

Suponiendo que una vez findizada la Oferta Publica se dieran los siguientes
datos:

Acciones asignadas a Tramo Minorista: 2.075.660
Ordenes de Compra/Suscripcion presentadas: 60.000
9.000 de 200.000 ptas.
9.000 de 500.000 ptas.
18.000 de 1.000.000 ptas.

24.000 de 10.000.000 ptas.
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Precio M&ximo de Venta 6.719 ptas

Las Ordenes de Compra/Suscripci On expresadas en Pesetas se traduciran
en las siguientes Ordenes expresadas en nimero de acciones:

9.000 de 29 acciones.
9.000 de 74 acciones.

18.000 de 148 acciones.
24.000 de 1.488 acciones.

NUmero total de acciones solicitadas: 39.303.000

Realizacion del Prorrateo

ADJUDICACION FIJA (el 50% de |as acciones asignadas se reparte de
formalineal entre las Ordenes de Compra/Suscripcion).

50% de acciones asignadas a tramo minorista: 1.037.830

NUmero de acciones adjudicadas de formalineal: 17
1.037.830/60.000 = 17,297

NUmero total de acciones adjudicadas de formalineal: 1.020.000

NUmero de acciones pendientes de adjudicar: 17.830

ADJUDICACION PROPORCIONAL (el restante 50% de las acciones
asignadas a este Tramo, més las acciones sobrantes de la Adjudicacién
Fijaanterior se reparte entre la demanda no satisfecha.)

- Demanda no satisfecha después de la adjudicacion fijaz 38.283.000

- Numero total de acciones arepartir de forma proporcional: 1.055.660
1.037.830 + 17.830 = 1.055.660
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- Coeficiente de reparto: 2,757%
1.055.660/38.283.000 = 0,02757 (2,757%)

- NUmero acciones adjudicadas de forma proporcional: 1.023.000

- NUmero de acciones sobrantes pendientes de adjudicar:  32.660

ADJUDICACION UNITARIA

Las 32.660 acciones sobrantes pendientes de adjudicar, se reparten de
forma unitaria entre las Ordenes de Compra/Suscripcion no satisfechas.

Se adjudica 1 accion maés a las 6rdenes de compra/suscripcion de 1.488
acciones. El sorteo se producira entre las érdenes de 148 acciones,
correspondiéndoles a 8.660 Ordenes 1 accion més, quedandose las
restantes 9.340 6rdenes con €l nimero de acciones ya adjudicadas.

L a adjudicacion definitiva por Ordenes de Compra/Suscripcion seriala
siguiente:

Ordenesde 29 acciones; 17 acciones.

Ordenes de 74 acciones: 18 acciones.

Ordenes de 148 acciones: 21 acciones a las favorecidas por sorteo.
20 acciones a resto.
Ordenes de 1.488 acciones: 58 acciones

Si d ndmero de acciones adjudicadas de forma lineal a cada Orden de
Compra/Suscripcion no supera e minimo de 5 acciones indicado en
procedimiento de prorrateo, € porcentaje de acciones asignado a la parte
de adjudicacién fija se incrementaria en la cuantia suficiente que
permitiera esa adjudicacion minima.
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Si ain tomando & 100% de las acciones asignadas al Tramo Minorista no
fuera posible adjudicar e minimo de 5 acciones, se sortearia la totalidad
de acciones asignadas a este Tramo entre todas las Ordenes, adjudicando
5 acciones a cada una hasta agotar & volumen asignado.

11.13. TERMINACION DEL PROCESO
11.13.1. Adjudicacion definitiva de las acciones

La adjudicacion definitiva de las acciones de la Oferta Publica se redizara
por la Entidad Agente el dia 6 de abril de 1998. En todo caso, la asignacién
definitiva de las acciones se efectuara € mismo dia y momento para la
totalidad de los inversores que acudan ala Oferta Publica.

La Entidad Agente expedira ese mismo dia una certificacién en la que se
expresaran detaladamente las magnitudes empleadas, su aplicacion al
cumplimiento de las obligaciones contractuales o, en su caso, a gercicio de
facultades libres, de manera que sea un reflgjo del procedimiento de
adjudicacion de la Oferta Publica prevista en este Folleto. En e supuesto de
qgue haya sorteo, se acompafiard a la certificacion e Acta del Fedatario
Pulblico en laque serecojala operacién de sorteo realizada.

En esa misma fecha, se remitira, mediante soporte informatico por parte de la
Entidad Agente, € detalle de la adjudicacion definitiva de los vaores a las
diversas Entidades Aseguradoras Colocadoras, respecto de las Ordenes de
Compra/Suscripcion y/o Propuestas de Compral/Suscripcion presentados por
las mismas, quienes |o comunicaran alos propios inversores.

Asimismo, €l 6 de abril de 1998 la Entidad Agente comunicard al SCLV €
resultado de la adjudicacion de acciones procedentes de la compray de la
suscripcion, al objeto de que éste proceda a la asignacion de las Referencias
de Registro correspondientes.

Si como consecuencia del Prorrateo, en su caso, fuera necesario devolver a
los peticionarios de las acciones la totalidad o parte del importe anticipado,
las correspondientes Entidades deberén abonar dicho importe e dia habil
siguiente a la Fecha de Suscripcion/Compraventa (véase apartado 11.13.2.).
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Si por causas imputables a las mencionadas Entidades se produjera cualquier
retraso sobre la fecha limite indicada en € parrafo anterior, dichas Entidades
deberan abonar intereses de demora, calculados a tipo de interés lega del
dinero, desde dicha fecha hasta el dia de su abono.

11.13.2. Formalizacién y pago

La remision por parte de la Entidad Agente a las Entidades Aseguradoras
Colocadoras a través de las cuaes se han formulado las Ordenes y las
Propuestas confirmadas, de |a adjudicacién definitiva de las acciones en favor
de los inversores que corresponda, implicard la comunicacion de la
adjudicaciéon de las acciones de MIA a las Propuestas de
Compra/Suscripcion confirmadas y a las Ordenes de Compra/Suscripcion
realizadas.

Independientemente de las provisiones de fondos que pudieran ser exigidas a
los inversores que acudan a la Oferta Publica, € pago se realizara no mas
tarde de las 11:00 horas del dia 6 de abril de 1998 (“Fecha de la
Suscripcién/Compraventa’), con fecha valor de ese mismo diay de una sola
vez. Las Entidades Aseguradoras Colocadoras (que gquedaran obligadas a
estos efectos respecto de sus Entidades Colocadoras Asociadas) haran seguir
ala Entidad Agente no mas tarde de la hora sefialada (11:00 horas del dia 6
de abril de 1998), &l importe correspondiente al precio de las acciones que a
través de €ellas se hubieran adjudicado.

Con fecha 13 de abril de 1998, MIA hara que se abone, a través de la
Entidad Agente, en la cuenta que los Oferentes designen al efecto, € importe
gue resulte de multiplicar €l Precio de la Oferta por e nimero de acciones
ofrecidas en la OPV, deduciendo los gastos de liquidacion, las
correspondientes comisiones de direccion, aseguramiento, colocacion y
coordinacion global y los demés gastos y comisiones en la forma
contractualmente convenida.

Las Entidades Aseguradoras Colocadoras (en nombre propio y en e de sus
Entidades Colocadoras Asociadas) responderan, como minimo, del
desembolso de los importes correspondientes a las acciones que sean
adjudicadas a los inversores que hubieran cursado sus instrucciones a través
suyo, de acuerdo con las estipulaciones de los Contratos de Aseguramiento y
Colocacién. En  consecuencia, establecerdn de acuerdo con los
procedimientos habituales en e trato con su clientela, las garantias que
consideren oportunas para hacer frente a las obligaciones de desembolso, sin
gue puedan ser eximidas de las mismas por ninguna causa frente a MIA.
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11.14. GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA

A la fecha de eéaboracién de este Folleto, no es posible cuantificar
exactamente en términos monetarios e importe total de los gastos de la
Oferta, debido principalmente a que € Precio de Compra/Suscripcion esta
pendiente de determinar.

Una estimacion de los gastos por comisiones de direccion, aseguramiento y
colocacion y coordinacion global que se detallan en e epigrafe 11.12.3.5 de
este Folleto, situaria éstos en € entorno de 771 millones de Pesetas,
suponiendo que & Precio de Compra/Suscripcion sea equivalente a Precio
Maximo de Compra/Suscripcion y tomando en consideracion un volumen
global de la Oferta sin gercicio de la “Green-Shoe”. A continuacion se
incluye una estimacion del resto de gastos de la Oferta Pablica

Millones de
GASTOS Pesetas
1. Cénonesy otros trabajos de Sociedad Rectora 17
2. TasasC.N.M.V. 3,9
3. Publicidad y Road-shows 350
4. Asesoramiento legal, financiero y auditoria contable 137
5. Agenciay prorrateo 13
6. Otros gastos 250
Total 770,9

De acuerdo con esta prevision, los gastos de la Oferta Pablica representan un
porcentaje del 6%, aproximadamente, sobre su valor efectivo, suponiendo un
Precio de Compra/Suscripcion equivalente a Precio Méaximo de
Compra/Suscripcion.

En e supuesto de que se gercitara la Opcién de Compra (“Green Shoe”),
dichos gastos se incrementarian en 52.443.515,- Ptas., suponiendo que €l
Precio de Compra/Suscripcién sea equivalente a Precio Méaximo de
Compra/Suscripcion.

Los gastos de la Oferta Publica de Compra/Suscripcion se distribuiran entre

la Sociedad y los Oferentes en proporcion a nimero de acciones ofrecido
por cada uno de €llos.
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11.15. REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacion, a efectos meramente ilustrativos, un breve
resumen del régimen fiscal aplicable a los inversores residentes en Espafia
gue acudan a la Oferta Publica objeto del presente Folleto Informativo, a
cuyo efecto se ha tenido en cuenta, Unicamente, la legislacion estatal vigente
y los aspectos de caracter general que pueden afectar a los inversores. A
cada uno de éstos corresponde examinar exhaustivamente el régimen fiscal
gue les resulta aplicable, atendiendo a las circunstancias particulares que en
ellos concurran y la normativa vigente en e momento de la obtencion y
declaracion de las rentas correspondientes.

Q) Dividendos

Tributaciéon en Holanda

En generd, tanto los sujetos pasivos del IRPF como |os sujetos pasivos del
IS soportaran una retencion en Holanda del 15% del importe integro del
beneficio distribuido. Ello no obstante, en & caso de sujetos pasivos del IS, la
distribucién de dividendos estaria exenta de retencién siempre y cuando se
detente una participacion de a menos € 25% (0 10% a condicién de
reciprocidad) de acuerdo con la normativa holandesa que aplica la Directiva
90/435 de 23 de Julio, mas conocida como Directiva Matriz-Filial.

Tributacion en Espana

Para los sujetos pasivos por obligacion personal de contribuir en € Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), los dividendos tendran la
consideracion de rendimientos del capital mobiliario y se integraran entre las
demas rentas para formar la base imponible sujeta a tributacion. Sin embargo,
por aplicacion dd articulo 82.Uno de la Ley del IRPF, los perceptores de
dividendos podrén deducirse la tributacion soportada en Holanda, con €l
limite del tipo medio efectivo en € IRPF del perceptor, aplicado sobre el
importe de los dividendos.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (1S) por obligacion
persona de contribuir integraran en su base imponible € importe integro de
los dividendos o participaciones en beneficios, asi como |os gastos inherentes
ala participacion (que no formen parte del coste de adquisicién), en laforma
previstaen e articulo 10 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del |S.

1-71



En cuanto a la retencién practicada en Holanda, ésta sera deducible de la
cuota del IS. En € caso de insuficiencia de cuota, |os sujetos pasivos del 1S
podran deducirse las cantidades no deducidas en los periodos impositivos
gue concluyan en |os siete afios inmediatos y sucesivos.

En e caso de sujetos pasivos del IS con una participacion de a menos el 5%
en MIA, éstos se podrén deducir el 100% de la cuota que corresponda a la
base imponible derivada de dichos dividendos, de acuerdo con la deduccién
contemplada en € articulo 30 bisde laLey del IS (método de exencidn). En
consecuencia, la distribucion de dividendos de MIA al inversor espafiol que
posea més de un 5% en MIA, en principio, no tendria coste fiscal alguno en
Espafia, suponiendo que se cumplan todos los requisitos para la aplicacion
del citado articulo 30 bisdelaLey del IS.

Alternativamente, estos sujetos pasivos del 1S con una participacion de, al
menos, € 5% y que hayan mantenido la misma, a menos, un afio, podran
deducir € impuesto pagado por MIA (y sus filides de primer y segundo
grado) respecto de los beneficios con cargo a los cuales se abonan los
dividendos, a condicion de que dicha cuantia se incluya en la base imponible
dd sujeto pasivo y se cumplan los demas requisitos del articulo 30 del IS
(método de imputacion).

(i) Incrementos de patrimonio

Tributaciéon en Holanda

En generd, tanto los sujetos pasivos del IRPF como |os sujetos pasivos del
IS no soportarén tributacion alguna en Holanda por la venta de sus acciones
en MIA.

Tributacion en Espania

La renta obtenida por los sujetos pasivos por obligacion persona de
contribuir en € IRPF por la transmision de sus acciones en MIA, tendran la
consideracion de incrementos de patrimonio por la diferencia entre €l valor
de transmision (determinado por su cotizacién en € mercado oficial en la
fecha en que se produzca agquella o por €l precio pactado cuando sea superior
a la cotizacion) y e precio de adquisicién (deducidos los derechos de
suscripcion engjenados).
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El régimen fisca aplicable en € IRPF a las plusvdias derivadas de la
transmisién de acciones varia en funcién de s dichas plusvalias se obtienen
dentro del plazo de un afio desde su adquisicién (renta regular) o bien si por
el contrario las plusvalias se obtienen transcurrido mas de un afio desde la
fecha en que las acciones fueron adquiridas (rentairregular).

En caso de tratarse de renta regular, las plusvalias se sumarédn a las otras
rentas percibidas y constituiran la base imponible sobre la que se calculara el
tipo impositivo correspondiente.

Por contra, s las plusvalias constituyen renta irregular, e tratamiento
dispensado por la Ley del IRPF varia en funcion de s e periodo
comprendido entre la fecha de adquisicion y la fecha en que tenga lugar la
transmision es superior a un afio sin exceder los dos afios, o s dicho periodo
comprende mas de dos afios.

En e primer supuesto, incrementos patrimoniales irregulares entre uno y dos
anos, se aplicara e tipo mayor de los siguientes:

a) El tipo medio resultante de aplicar la escala de gravamen general a 50 por
100 de esta parte de la base liquidable irregular, o,

b) El tipo medio de gravamen resultante de la tabla aplicable a la renta
regular.

Mientras que s en la fecha de transmision de las acciones, han transcurrido
maés de dos afios desde la fecha de su adquisicién, se aplicara un tipo fijo del
20% (compuesto por la suma de un tipo estatal del 17% y un tipo
autonémico del 3%). Ello no obstante, las primeras 200.000,- Pesetas de
incrementos patrimoniales de méas de dos afios quedaran exentas de
tributacion.

Finalmente, debemos afadir que en los supuestos de incrementos de
patrimonio que tengan la consideracion de renta irregular, podréan asimismo
aplicarse los coeficientes de actualizacion previstos en la Ley del IRPF y
anua mente revisados por Ley de Presupuestos.

Respecto a régimen fisca aplicable a las plusvalias obtenidas por las
entidades sujetas por obligacion personal a IS, como resultado de la
transmision de acciones de MIA debemos distinguir € tratamiento aplicable
en funcion del porcentaje accionarial.
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En e supuesto de tener una participacion, directa o indirecta, de a menos un
5% y mantenida ininterrumpidamente durante un afio, € sujeto pasivo
integrard la plusvalia obtenida en su base imponible, s bien podra deducirse
de la cuota integra € resultado de aplicar €l tipo de gravamen a incremento
neto de los beneficios no distribuidos, correspondientes a la participacion
transmitida, generados por la entidad participada durante e tiempo de la
tenencia de la participacion. Todo ello de acuerdo con la deduccion
contemplada en € articulo 30 bisde la LIS (sempre con € limite del importe
resultante de aplicar e tipo de gravamen sobre la plusvalia integrada en la
base imponible).

En los restantes casos, participacion inferior @ 5% o no mantenida
ininterrumpidamente durante, a menos, un afio, la plusvalia derivada de la
transmision de las acciones quedara sujeta a tributacion en sede de la entidad
transmitente sin poder ésta aplicar deduccion alguna en la cuota integra.

11.16. FINALIDAD DE LA OPERACION

La presente Oferta Plblica tiene por objeto incrementar |a base accionarial de
MIA, como paso previo para la admision a negociacion de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Vaores espafiolas, con € consiguiente efecto de
liquidez sobre las acciones. Asimismo, la Ampliacion de Capital supondra
una fuente de financiacion para la Sociedad, que sera utilizada para llevar a
cabo el programa de inversiones descrito en los apartados 1V.5y VI1.2.1 del
presente Folleto Informativo.

En los siguientes cuadros se indican las principaes inversiones de los
establecimientos de la Sociedad:

Inversiones afios 1998-2000 (en miles de délares)

1998 1999 2000
Melia Canclin 3.645 5.327 2.340
Melia Turquesa 1.645 1.113 1.579
MeliaVallarta 577 545 405
Melia Bavaro 4.090 4.036 736
Paradisus Punta Cana 3.109 3.591 1.623
GranMdiaCaracass | ----- 9.650 1.050
Melia Tropical 37.499 R
Paradisus Tulum 22.236 2236 | ------
Melia México City 26.000 26000 | @ ------
Paradisus San Juan 20.000 20000 | @ ------
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11.17. DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES
DE MIA

11.17.1. Acciones admitidas a negociacion en la fecha de la elaboracion
del Folleto

A lafechade registro de este Folleto Informativo, |as acciones que representan €
capital socid de MIA no se hdlan admitidas a negociacion bursétil, s bien, como
se indica en € apartado 11.8. anterior, se prevé que las acciones comiencen a
cotizar € dia 8 de abril de 1998.

En & supuesto de que la admisién a negociacidn no tuviera lugar en dicha fecha,
MIA lo hara piblico en un diario de difusion naciond indicando los motivos que
lo hubieran impedido. (Véase, asmismo, apartado 11.1.3. anterior).

11.17.2. Resultados y dividendos por accion

Dada la reciente constitucion de la Sociedad (31 de diciembre de 1997) parte
de este apartado no resulta de aplicacién ya que, estrictamente, la Sociedad
no ha repartido nunca dividendos. Sin perjuicio de lo anterior, para redizar
la Oferta Publica, la Sociedad ha elaborado unos Estados Financieros Pro-
formay/o Combinados de |os que resultan los siguientes datos.

DATOS CALCULADOS A PARTIR DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
PRO-FORMA Y/O COMBINADOS AUDITADOS

MIA PRO-FORMA COMB. COMB.
31/12/98 (1) 1997 1996
Beneficio (Miles USD) 23.328 15.267 4.923
Capital (Miles USD) 24.712 91.138 93.526
N° Acciones 11.750.000 10.000.000 | 10.000.000
Beneficio accion (USD) 1,99 1,53 0,49
Beneficio accion (PTA) 308,4 232,4 64,4
Dividendo accion (USD) (2) 0,19 0,67 0,50
Pay-out 10% 44% 101%
PER (3) 21,78 28,32 87,85

(1) Los tipos de cambio PTA/USD aplicados han sido los siguientes: 130,896 (a 31 de
diciembre de 1996); 152,232 (a 31 de diciembre de 1997); y 155,350 (a 20 de
marzo de 1998).
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(2 El dividendo por accién ha sido calculado, para los gercicios 1996 y 1997, en
funcion del dividendo repartido segun los cash-flows combinados y auditados,
reflejados en el Capitulo V del presente Folleto Informativo. Los correspondientes
a egercicio 1998 han sido calculados en funcién del 10% del beneficio neto
después de impuestos destinado a dividendos (segun la politica de dividendos de
la Compariia).

3 Los datos de PER han sido calculados como € cociente entre € valor de
capitalizacion de la Sociedad a precio de 6.719 Pesetas por accién (Precio
Maximo de Compra/Suscripcion).

11.17.3. Ampliaciones de capital de los tres ultimos afios

Véase apartados 1.3 y 111.3.4. del presente Folleto Informativo Completo
(“Evolucion del capital socia en los Ultimos tres afios’).

11.17.4. Ofertas Publicas de adquisicion sobre los valores emitidos por la
Sociedad

Las acciones de MIA no han sido objeto de Ofertas Piblicas de Adquisicion.
11.17.5. Estabilizacion

En conexion con esta Oferta Publica y a partir del dia de admisién a
cotizacion de las acciones de MIA (lo que se prevé que suceda € dia 8 de
abril de 1998), inclusive, y durante los 30 dias siguientes a dicha fecha, la
Entidad Directora de Tramo Ingtituciona Naciona podra realizar
operaciones de estabilizacion en e Mercado Continuo espafiol, por cuenta de
las Entidades Aseguradoras Colocadoras, y siguiendo las précticas,
nacionales e internacionales, habituales para este tipo de operaciones. Dichas
précticas de estabilizacion tienen por objeto permitir al mercado absorber
gradualmente €l flujo extraordinario de 6rdenes de venta (“flow-back”) de
acciones, que habitualmente suele producirse con posterioridad a la Oferta.

A tal efecto, la Entidad Directora del Tramo Institucional Nacional podra
realizar, por cuenta de las Entidades Aseguradoras Colocadoras de los
Tramos Institucionales una sobreadjudicacion en dichos Tramos, que sera
cubierta por las propias Entidades Aseguradoras Colocadoras directamente o
mediante € gercicio de la opcion de compra (“Green Shoe”) descrita en €l
apartado 11.10.1.4 del Folleto Informativo Completo.
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Conforme a las précticas nacionales e internacionales que habituamente se
siguen en este tipo de ofertas, aunque no exista obligacion ni compromiso
alguno a respecto, las Entidades Aseguradoras Colocadoras de los Tramos
Institucionales suelen atender los excesos de demanda tomando valores
prestados, bien a HOTELES SOL INTERNACIONAL o a terceros
accionistas, parallevar a cabo operaciones de estabilizacion.

Dichos préstamos de valores suelen tener una duracion similar a la de la
opcion “Green Shoe’ (ver apartado 11.10.1.4 del Folleto Completo). La
posicion deudora de valores asumida por los Sindicatos Aseguradores suele
cubrirse a través de la adquisicién de estos valores en Bolsa, 1o que podria
favorecer, en su caso, la estabilizacion de la cotizacion de la accién, o
directamente, mediante € gjercicio de la opcion “Green Shoe”.

Dichas operaciones, de llevarse a cabo, seran efectuadas por la Entidad
Directora del Tramo Institucional Naciona por cuenta de los miembros del
correspondiente Sindicato de Aseguramiento, en las condiciones establecidas
en los respectivos Contratos. No existe ninguna obligacion frente a MIA o
frente a los inversores de atender los excesos de demanda que puedan
producirse en la presente Oferta, ni de llevar a cabo las précticas de
estabilizacion antes dudidas. Esta descripcion se ha redizado a efectos
puramente ilustrativos de las précticas internacionales, ya que la Entidad
Directora del Tramo Ingdtitucional Nacional sera libre de definir €
procedimiento que considere més adecuado a los efectos sefialados, en su
caso.

Junto a las mencionadas précticas de estabilizacion, la Entidad Directora del
Tramo Institucional Naciona llevard a cabo aquellas actuaciones que,
cumpliendo con la normativa del Mercado de Valores, permitan contribuir a
un mejor funcionamiento del mercado en la fecha de admision a negociacion
y las primeras sesiones posteriores a la misma. A ta efecto la Entidad
Directora del Tramo Institucional Nacional procurara una ordenada apertura
de la sesion correspondiente a la mencionada fecha y contribuiran a dotar de
liquidez al valor, siempre dentro de los limites de lalegislacion vigente.

Dichas actividades seran desarrolladas por la Entidad Directora del Tramo
Ingtitucional Nacional, BBV Interactivos, S.V.B., SA., en gercicio de las
funciones que, en la préctica internacional de los mercados financieros,
habitualmente se atribuyen a los coordinadores globales de este tipo de
ofertas.
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Al objeto de facilitar la eventual sobreadjudicacion de acciones que pueda
producirse con motivo de la colocacién objeto de la presente Oferta Publica,
en e caso en que la demanda exceda de la Ofertay, HOTELES SOL
INTERNACIONAL, con € unico fin de facilitar e desarrollo de la
colocacion, y si dlo fuera necesario, podra realizar un préstamo de valores a
las Entidades Coordinadoras Globales por cuenta de las Entidades
Aseguradoras Colocadoras de los Tramos Ingtitucionales a fin de que éstas
puedan reasignar tales acciones a los inversores finales a los que se hubiera
confirmado su demanday hasta €l limite de la sobreadjudicacion realizada.

11.18.PERSONAS  FISICAS Y/O JURIDICAS QUE HAN
PARTICIPADO EN LA PRESENTE OFERTA.

11.18.1. Personas fisicas o juridicas que han participado en el disefio y/o
asesoramiento de la Oferta Publica de Venta.

Ademés de las Entidades Aseguradoras Colocadoras, la relacion y funciones
de las personas fisicas y juridicas que han participado en la presente Oferta es
lasiguiente:

RAMON Y CAJAL & ALBELLA: Despacho encargado del asesoramiento
legal, en Derecho Espariol, del Sindicato Asegurador Colocador.

CLEARLY, GOTTLIEB, STEEN & HAMILTON: Despacho encargado del
asesoramiento legal, en Derecho inglés y norteamericano, del Sindicato
Asegurador Colocador.

STIBBE, SIMONT, MONAHAN, DUHOT: Despacho encargado del
asesoramiento legal, en Derecho Holandés, de la Sociedad y de los
Oferentes, asi como de la reorganizacién empresarial realizada con carécter
previo ala Oferta

BROWN & WOOD: Despacho encargado del asesoramiento legal, en
Derecho inglésy norteamericano, de la Sociedad y de los Oferentes.

CUATRECASAS: Despacho encargado del asesoramiento legal, en Derecho
Espafiol, de la Sociedad y de los Oferentes, asi como de la reorganizacion
empresarial realizada con carécter previo ala Oferta.

ERNST & YOUNG, S.A.: Auditor de cuentas de la Sociedad.
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11.18.2. Declaraciéon de inexistencia de vinculacidon o intereses
econémicos.

No existe constancia de la existencia de ningun tipo de vinculacién (derechos
politicos, laborales, familiares, etc.) o interés econdmico alguno entre MIA y
el resto de las entidades (expertos y/o asesores) que han intervenido en la
presente Oferta, distinta de la estrictamente profesiona relacionada con la
asesorialegal y financiera, distintas de las que se sefidlan a continuacion:

(i) Banco Bilbao Vizcaya, S.A. tiene otorgado un préstamo por importe
aproximado de 35 millones de délares estadounidenses a la sociedad filial
de MIA, BISOL VALLARTA, SA.DEC.V.

(i) Don Emilio Cuatrecasas Figueras, Socio-Director de CUATRECASAS,
es Consgjero Independiente de SOL MELIA, SA.

(iii) Don Alberto Verme Ferreyra es Director General de Salomon Smith
Barney y Jefe del Departamento de América Latina con sede en Nueva
Y ork.
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CAPITULO I

EL EMISOR Y SU CAPITAL

I11. 1. IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL.
111.1.1. Denominacioén Social.

La denominacién completa es “MELIA INVERSIONES AMERICANAS
N.V.” (en adelante, “MIA” 0 “la Sociedad”).

La Sociedad tiene su domicilio socia en Strawinskylaan 2001, 1077ZZ,
Amsterdam (Holanda), y esta inscrita en la Camara de Comercio de
Amsterdam, con el nimero 33299275.

Se adjunta como ANEXO 4 a presente Folleto Informativo, un Informe
elaborado por CUATRECASASYy e despacho holandés STIBBE, SIMONT,
MONAHAN, DUHOQOT, en € que se recogen las semegjanzas y diferencias
maés relevantes entre € régimen juridico de Sociedades Andnimas en €
ordenamiento juridico espafiol y holandés.

111.1.2. Objeto Social.

El objeto social esta descrito en e articulo 2 de los Estatutos Sociales, que se
transcribe literalmente a continuacion:

“El objeto social de la Sociedad es:

1. desarrollar, financiar, adquirir, enajenar, gravar, gestionar,
alquilar, arrendar y explotar —directa o indirectamente- hoteles y
otros inmuebles, por ejemplo apartamentos, bungalows y otros
inmuebles relacionados con ellos;

2. adquirir, enajenar, participar en, financiar, gestionar y poseer

cualquier otra clase de participacién en empresas que operen en el
negocio de hosteleria;
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3. percibir ingresos procedentes de la cesién o concesion de licencias
para el uso de copyrights, modelos de utilidad, marcas comerciales
u otros derechos de esa clase relacionados con el negocio de
hosteleria del Grupo, percibir canones, incluidos alquileres, con
respecto al uso de productos comerciales relacionados con el
negocio de hosteleria del Grupo;

4. garantizar o asumir, de cualquier forma, las obligaciones de
terceros,

y ademas, todas aquellas actividades que en el sentido mas amplio posible
sean beneficiosas para este objeto o estén relacionadas con él.**

111. 2 INFORMACION LEGAL.
111.2.1. Constitucion de la Sociedad.

La Sociedad se constituy6 por tiempo indefinido bgjo la denominacion de
“MELIA HOSPITALITY, N.V” mediante escritura plblica otorgada ante €
Notario de Amsterdam (Paises Bgjos), Don Hajo Bart Hendrik Kraak, € dia
31 de diciembre de 1997.

Los Estatutos Sociales pueden consultarse en € domicilio social, asi como en
la Camara de Comercio de Amsterdam y en e domicilio social del Banco
Bilbao Vizcaya, sito en la Plaza San Nicolas n° 4 de Bilbao.

111.2.2. Forma juridica y legislacion especial que le sea de aplicacion.

MIA ha sido congtituida bajo las leyes mercantiles holandesas como una
“Naamloze Vennootschap” (Sociedad Anénima). Asimismo, esté sujeta a la
Ley 24/1988, de 28 de julio, ded Mercado de Vaores espaiola, a Real
Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de Ofertas Publicas de
Adgquisicion, a Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y
Ofertas Publicas de Valores, y demés normativa de desarrollo.

Se adjunta como ANEXO 4 a presente Folleto Informativo, un Informe
elaborado por CUATRECASASYy el despacho holandés STIBBE, SIMONT,
MONAHAN, DUHOQOT, en € que se recogen las semegjanzas y diferencias
maés relevantes entre € régimen juridico de Sociedades Andnimas en €
ordenamiento juridico espafiol y holandés.
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111.3. INFORMACION SOBRE EL CAPITAL.

111.3.1. Importe nominal suscrito y desembolsado hasta la fecha de
redactar el Folleto.

El capital social emitido de MIA, totalmente suscrito y desembolsado en la
fecha de registro del presente Folleto es de 50.000.000.- FLORINES
HOLANDESES', representado por 10.000.000.- acciones, de CINCO (5)
FLORINES HOLANDESES de valor nomina cada unade ellas.

Tras la Oferta Publica de Suscripcion, € capital emitido de MIA sera de
58.750.000 FLORINES HOLANDESES, representado por 11.750.000 de
acciones de CINCO (5) FLORINES HOLANDESES de valor nomina cada
una de ellas. El capital social autorizado no se vera modificado como
consecuencia de la Oferta Publica de Suscripcion.

111.3.2. En su caso, indicacidn de los importes a liberar, plazos y forma en
que debe tener lugar.

No procede.
111.3.3. Clases y series de acciones.

Los vaores que se ofrecen, tanto en la Oferta Plblica de Venta como en la
Oferta Publica de Suscripcion, son acciones ordinarias de MIA de CINCO
(5) FLORINES HOLANDESES de valor nominal cada una.

Las acciones ya existentes a la fecha de verificacion del presente Folleto (“las
Acciones Vigas') pertenecen a la misma clase y serie, Sin que existan
acciones privilegiadas, y estén libres de cargas y gravamenes, gozando de
plenos derechos politicos y econdmicos. Las acciones cuya suscripcion se
ofrece (“las Acciones Nuevas’) perteneceran a esa misma clase y serie, que
es Unica, gozarén de plenos derechos politicos y econdmicos 'y careceran de
cargasy gravamenes.

L A efectosinformativos, se sefida que a 20 de marzo de 1998 €l tipo de cambio:
de la peseta espafiola respecto del délar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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A efectos aclaratorios se hace constar que las Acciones Nuevas gozarén de
derechos politicos y econdémicos en las mismas condiciones que las Acciones
Vigias desde e momento de su suscripcion, 1o que incluye la atribucion a su
titular del derecho a cobro de cualquier dividendo que se acuerde y reparta,
en su caso, a partir de dicha fecha. Las Acciones Vigas y las Acciones
Nuevas incorporan los mismos derechos politicos y econémicos y, en
consecuencia, no se producira cotizacion separada.

Las acciones de MIA son titulos fisicos a portador representativos de una
accion cada uno de elos. Sin perjuicio de lo anterior, y de conformidad con
lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Vaoresy el
Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquidacion de
operaciones bursdtiles, se aplicara a las acciones de la Sociedad € requisito
obligatorio de la representacion por medio de anotaciones en cuenta para su
admision a negociacion en las Bolsas de Valores espafiolas, sin que €llo
determine cambio en sus sistema de representacion y, por consiguiente, con
independencia de que las mismas permanezcan incorporadas a titulos al
portador.

En todo caso, la suma de los saldos de |as cuentas de |as acciones de MIA en
el Servicio de Compensacién y Liquidacion de Vaores debera coincidir en
todo momento con las que, afectos a mercado espafiol, mantenga en
deposito la Entidad Depositaria.

No existen restricciones en la ley holandesa o en los Estatutos Sociales de
MIA que impidan la tenencia o adquisicion de las acciones de la Sociedad
por inversores extranjeros o no residentes en Holanda.

111.3.4. Evolucion del capital social en los altimos tres afios.

Laevolucion del capital socid emitido de la Compafiia ha sido la siguiente:
La Sociedad se constituyé en fecha 31 de diciembre de 1997 con un
capital sociad emitido de 100.000.- FLORINES HOLANDESES’,

representado por 1.000 acciones con un vaor nomina de 100
FLORINES HOLANDESES cada una de €llas.

2 A efectos informativos, se sefidla que a 20 de marzo de 1998 € tipo de cambio:
de |la peseta espafiola respecto del délar americano es de 155,35 PTA/USD;
de la peseta espafiola respecto del florin holandés es de 75,19 PTA/NLG;
del florin holandés respecto del délar americano es de 2,06 NLG/USD.
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En fecha 17 de marzo de 1998, |a Junta de accionistas de la Sociedad
acordd una ampliacion de su capitd emitido en un importe de
49.900.000.- FLORINES HOLANDESES, es decir, se incremento desde
la suma de 100.000.- FLORINES HOLANDESES a 50.000.000.- de
FLORINES HOLANDESES, representado por 10.000.000 de acciones
con un valor nomina de 5 FLORINES HOLANDESES cada una de
dlas.

Seguidamente, en fecha 24 de marzo de 1998, se emitieron las acciones
correspondientes a dicha ampliacion del capita emitido a favor de
actuales accionistas de la Sociedad, todo ello mediante las
correspondientes escrituras de emisién y aportacion otorgadas ante el
Notario de Amsterdam, Don Hajo Bart Hendrik Kraak.

Véase, asimismo, apartado 1.3 del presente Folleto Informativo Compl eto.

111.3.5. Emisiones de valores canjeables, convertibles en acciones o con
“warrants”.

La Sociedad no tiene emitidas en la actualidad obligaciones convertibles,
canjeables o con “warrants”.

111.3.6. Titulos que representen las ventajas atribuidas a fundadores,
promotores y bonos de disfrute.

No existen titulos representativos de ventgjas atribuidas a fundadores o
promotores, ni bonos de disfrute.

111.3.7. Capital autorizado.
Laevolucion del capital social atorizado de la Sociedad ha sido la siguiente:

La Sociedad se constituyé en fecha 31 de diciembre de 1997 con un
capital socia autorizado de 500.000.- FLORINES HOLANDESES,
representado por 5.000 acciones con un valor nomina de 100
FLORINES HOLANDESES cadauna de ellas

En fecha 17 de marzo de 1998, la Junta de accionistas de la Sociedad
acordd una ampliacion de su capital autorizado en un importe de
244.500.000.- FLORINES HOLANDESES, es decir, se incremento
desde la suma de 500.000.- FLORINES HOLANDESES hasta la
cantidad de 245.000.000.- FLORINES HOLANDESES. Por
consiguiente, en la ctualidad, y de acuerdo con e articulo 3 de los
Estatutos Sociales, € capital autorizado de la Sociedad es de
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245.000.000.- de FLORINES HOLANDESES representado por
49.000.000 acciones de CINCO (5) FLORINES HOLANDESES cada
unade éellas.

Por lo tanto, la parte disponible del capital social, esto es, la diferencia entre
el capital emitido antes de la realizacion de la Oferta Pdblica de Ventay de
Suscripcién y e capita autorizado es de 195.000.000.- FLORINES
HOLANDESES.

No existe, en cambio, delegacion de la Junta General para emitir obligaciones
convertibles, canjeables o con “warrants”.

111.3.8 Condiciones estatutarias para modificar el capital social.

El articulo 31 de los Estatutos Sociaes exige para la modificacion de los
Estatutos Sociales por la Junta General, e acuerdo de mas de dos terceras
partes de los votos emitidos y que representen més de la mitad del capital
social emitido.

I11.4.NUMERO Y VALOR NOMINAL DE LAS ACCIONES
ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS EN CARTERA POR LA
PROPIA SOCIEDAD Y AUTORIZACIONES AL ORGANO DE
ADMINISTRACION

La Sociedad no tiene acciones propias, ni directa ni indirectamente a la fecha
de redaccién del presente Folleto.

No obstante, se establece en la Clausula Provisional Tercera de los Estatutos
de la Sociedad, una autorizacion a favor del Consgjo de Administracion para
adquirir acciones de la Compaiia, en virtud de la cual, la Junta Genera de
Accionistas de fecha 17 de marzo de 1998, acordé facultar, por un plazo de
dieciocho meses, a Organo de Administracion de la Compariia para adquirir
acciones propias de la Sociedad, hasta un maximo del cinco por ciento (5%)
del capital social emitido en e momento de la compra y por un precio de
compra por accion, a pagar en metdlico, que no podra ser superior a la
cotizacion de cierre mas un 15% del dia anterior a que tenga lugar la
adquisicion, ni inferior a valor nomina de la accién de MIA, esto es, CINCO
(5) FLORINES HOLANDESES.
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111.5.BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION DE LOS TRES
ULTIMOS EJERCICIOS

Ver apartado 11.17.2 del presente Folleto Informativo.

111.6. GRUPO AL QUE PERTENECE EL EMISOR
A continuacion se adjuntan unos cuadros en los que se detdla la

participacion en € capita de MIA antes y después de la realizacion de la
Oferta Pdblica asi como € Organigrama del Grupo.
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111.7 RELACION DE SOCIEDADES PARTICIPADAS.

Denominacion | Domicilio Objeto Social Porcentaje de | Valor en libros| Capital Reservas Valor
participacion de las 1/1/98 1/1/98 tedrico
participaciones contable
1/1/98
Directa | Indirecta
Inversiones Inmobiliarias | Venezuela |Propietariay Expl. 100% 34.774 34.444 165 34.609
I.LA.R. 1997 C.A.
Desarrollos Turisticos de Antillas  |Cartera 100% 42.021 25 41.996 42.021
Caribe N.V. Holandesas
Desarrollos Turisticos de | Republicade |Comerciaizadora 100% 41.996 25.000 46.178 71.178
Caribe, SA. Panaméa
Marmer, SA. Republicade |Propietariay Expl. 100% 70.471 70.471 -34.212 36.259
Panama
Randlestop N.V. Antillas  |Cartera 100% 9.511 6 9.511 9.517
Holandesas
Nedle, SA. Panama |Comercidizadora 100% 9.517 0(*) 19.543 19.543
Inversiones Agara, SA. | Republicade |Propietariay Expl. 100% 10 480 -17.085 -16.605
Panama
Inversiones Coro, SA. Republica |Propietariay Expl. 100% 1.630 1.812 -182 1.630
Dominicana
Corporacion Hotelera Méjico Propietariay Expl. 100% 29.471 25.820 3.053 28.873
Hispano Mexicana, SA.
CalaFormentor, SA. Méjico Propietariay Expl. 100% 25.153 31.289 9.113 40.402
Bisol Vallarta, SA. Méjico Propietariay Expl. 100% 0 12.288 -3.717 8.571
Latin America L ogistics EE.UU. [Expansion 100% 0 0 0 0
Corporation (**)
Caribooking and Guernsey [Inactiva 100% 0 0 0 0
Reservations, Ltd. (UK)

Cifras en Miles de Ddlares Estadounidenses.

*) Las acciones representativas del capital social de NEALE, S.A., 100 acciones de
100 ddlares estadounidenses de valor nominal cada una de €llas, no han sido

todavia desembol sadas.

**)

Sociedad de reciente constitucion.
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IV.1. ANTECEDENTES

1V.1.1. Evolucién histérica
Creacion de la Compafiia

Melia Inversiones Americanas N.V. (en adelante la “Compafia’ o “Propietarid’) es la
primera compafiia europea propietaria de hoteles locdizados en e Caribe y
Latinoamérica. Su principal actividad se concentra en la propiedad y operacién hotelera
asi como en la adquisicion o desarrollo de nuevas propiedades en € area
hispanoamericana

La Propietaria es una sociedad andnima, sujeta a las leyes holandesas desde € 31 de
Diciembre de 1997.

Actuamente la Compafia es propietaria a través de sus filiales locales, participadas a
100%, de 5 hoteles y tres proyectos hoteleros en desarrollo, asi como dos opciones de
compra de dos terrenos y sus correspondientes proyectos ubicados en San Juan de
Puerto Rico y Ciudad de México. Los estados financieros, en ddlares, de todas las
sociedades reflgjadas en € cuadro de la pagina 3, han sido auditados a fecha 31 de
Diciembre de 1996 y 1997, a excepcion de Inversiones Coro SA. e Inversiones
Inmobiliarias IAR 1997 C.A. auditados solamente a fecha 31 de Diciembre de 1997,
debido a que no existian con anterioridad. Los estados financieros pertenecientes a
Inversiones Coro SAA. han sido auditados exclusivamente en pesos dominicanos
aplicando un tipo de cambio de 14 $USA/peso dominicano.

Las cifras se presentan en dolares ya que la Compafia es holandesa y las leyes de este
pais permiten la presentacién de los estados financieros en esta moneda y de acuerdo a
las normas establecidas en d GAAP americano. Asmismo esta permisividad de las leyes
holandesas facilita que la totalidad de las filiales de |la Compafiia, propietarias de hoteles,
a radicar en paises latinoamericanos con distintas monedas locales, puedan utilizar una
moneda comln o esténdar.

Por otra parte, la facturacién de los hoteles se redliza en délares y por ello la Compariia a
efectos de contabilidad y gestion emplea la moneda ddlar, gustandose a las normas
establecidas en los GAAP americanos.

Todos los establecimientos propiedad de la Compafiia, se encuentran gestionados en la
actualidad por la compafiia gestora Sol Meia S.A. o aguna de sus subsidiarias (en
adelante la“ Gestora”), creada en Abril de 1996 y cuya principal actividad es la gestion y
franquicia hotelera. La Gestora es la mas importante compafia de esta indole en Espafia
y en paises de habla hispana, en base d nimero de hoteles, habitaciones y camas
gestionadas. A fecha 31/12/97 gestionaba un total de 224 hoteles, clasificados en 180
contratos de gestion, 40 contratos en franquicia y 4 hoteles asociados, y disponia de
52.350 habitaciones repartidas a lo largo de 23 paises (cuadro de honorarios pagina V-
23).



IVV.1.2. Sociedades y Caracteristicas de los Hoteles

Cuadro 4.1.1. Sociedades y Hoteles

La Compafiia posee las siguientes sociedades filiales al 100%, propietarias de |os hoteles que a continuacion se mencionan.

Sociedad

CalaFormentor S A.de C.V.
Bisol ValartaS.A.deC.V.
Corporacién Hotelera Hispano

MexicanaS.A.deC.V.
Marmer SA.

Inversiones AgaraS.A.

Inversiones Inmobiliarias | . A.R.

1997, C.A.
Inversiones Coro S.A.

Desarrollos Turisticos del Caribe

SA.
Nede SA.

Caribooking & Reservation Ltd.

Pais de Residencia
México

México

México

Republica Dominicana
Republica Dominicana
Venezuela

Republica Dominicana

Republica de Panamé

Republica de Panamé

Guernsey (Reino Unido)

Hotel

Melia Canclin
MédiaVallarta

Melia Turquesa

Solar Tulum

Melia Bavaro
Paradisus Punta Cana
Gran Mdia Caracas
Melia Tropical
Gestion de Ventas del
Melia Bavaro
Gestion de Ventas del
Paradisus Punta Cana

Gestion de Ventas del
Melia Bavaro

Localizacién
Cancun (México)

Puerto Vallarta (México)

Cancun (México)

Punta Cana (Republica
Dominicana)

Punta Cana (Republica
Dominicana)

Caracas (Venezuela)

El Cortecito (Republica
Dominicana)

Fecha de Apertura
Febrero 1990
Diciembre 1989
Diciembre 1989
Noviembre 1991
Diciembre 1995
Junio 1998

Noviembre 1998




L as sociedades anteriormente mencionadas presentan al 31 de Diciembre de 1997 e siguiente balance de situacién abreviado.

Cuadro 4.1.2 Balance de Situacion Abreviado afio 1997 (en miles de ddlares)

Consolidado
Marmer S.A.y Consolidado
Cala Corporacion Hotelera Desarrollos Inversiones Inversiones
Formentor Bisol Vallarta Hispano Mexicana Turisticos del AgaraS.A.y Inmobiliarias Inversiones

SA deCV. SA. deC.V. S.A.de C.V. Caribe S.A. Neale S A. 1AR 1997 C.A. Coro S.A.
BALANCE
Activo Circulante 6.579 1.401 3.832 8.308 4.904 1.368 983
Activo 68.787 33.84 32.098 45.447 27.078 37.488 4.925
Inmovilizado
Exigible a Corto 5.636 4.185 2.194 5.244 8.840 3.379 278
Plazo
Exigible a Largo 44577 39.859 4.265 6.490 13.631 35.312 4.000
Plazo
Fondos Propios 25.153 (8.789) 20471 42.021 9.511 165 1.630
PERDIDAS Y
GANANCIAS
Resultado Neto 9.113 (3.717) (*) 3.053 2.344 4.491 165 (182)

(*) Bisol Vallarta S.A. de C.V. ha perdido a fecha 31 de Diciembre de 1996 y 1997 més de las 2/3 partes de su patrimonio, con lo cual, en base a
las leyes mercantiles mexicanas se encuentra en situacion de disolucion, situacion que podria manifestarse por decisién de la Junta Genera de
Accionistas, por orden judicial 0 a solicitud de terceros interesados. No obstante, existe e compromiso por parte de la matriz “Melia Inversiones
Americanas N.V.”, de prestar € apoyo financiero necesario para que pueda realizar normalmente su actividad.




Los establecimientos propiedad de la Compafiia, son hoteles de 5 estrellas, cuya cifra
total agregada de habitaciones es de 2.385 a 31 de Diciembre de 1997.

S bien todos los establecimientos actualmente operativos son hoteles vacacionales, la
actividad operaciond de los mismos varia en funcién del origen de los clientes y su
segmento de mercado. Generamente, los hoteles situados en México son mas
dependientes del cliente originario de EE.UU. y Canadd, que de acuerdo con datos del
afio 1997 afecta a 55,56% de los clientes del Melia Cancin, a 57,32% de Mélia
Turquesa, y a 55,12% del Melia Valarta. Por e contrario, son los clientes europeos,
principa mente alemanes, los que predominan en los hoteles que la Compafiia posee en la
Repuiblica Dominicana, donde representan aproximadamente un 62% en el Melia Bavaro
y un 55% en e Paradisus Punta Cana. La Compafiia considera que diversificar € origen
de sus clientes, reduciria € riesgo de dependencia de los hoteles a una determinada
nacionalidad o a las condiciones econdmicas de |0s paises emisores.

Segun e segmento de mercado predominante en € establecimiento, la tarifa promedio
por habitacion se vera afectada. Uno de los objetivos de la Compafiia, es aumentar sus
tarifas promedios habituales, dirigiéndose hacia € turismo independiente, y captar este
segmento, en aquellos establecimientos donde dichos clientes se encuentran menos
representados.

México
Melia Cancun

Situado en la playa de la zona turistica mexicana de Cancun. Este establecimiento de 5
estrellas, que abrid en Febrero de 1990, tiene 492 habitaciones -455 habitaciones dobles,
36 suites, y una suite presidencial-, cada una de las cuales tiene vistas al Golfo de México
o0 alalaguna situada justo en frente del hotel. En 1997 el hotel empled para su operacion
386 habitaciones, ya que 73 fueron explotadas bajo € programa de tiempo compartido, y
33 estuvieron fuera de uso para su remodelacion. La edificacion es una de las mas
singulares de Cancun debido a su estructura arquitecténica en forma de tres piramides
comunicadas entre Si. Entre sus instalaciones se incluyen cinco restaurantes, cinco bares,
cinco salones para reuniones y banquetes con capacidad de hasta 500 personas, un
campo de golf de 18 hoyos, tres pistas de tenis con iluminacion artificial, dos piscinas 'y
un gimnasio con jacuzzi y sauna. El hotel esta inmerso en un programa de inversiones
para € afio 1998, que asciende a 3,6 millones de ddlares, parte del cual incluye la
renovacion y mejora de habitaciones, &reas publicas e instalaciones.

En 1997, el 51,76% de los huéspedes del hotel eran originarios de EE.UU., & 16,09% de
México y otro 5,8% de Espafia. El crecimiento en los Ultimos tres afios, se debe
principalmente al aumento de ciudadanos norteamericanos que han visitado € hotel, a
medida que Cancln se ha ido consolidando como un gran centro turistico y sede de
convenciones. Igualmente, el hotel ha accedido a los mercados estadounidenses a través
de su fuerte relacion con los tour operadores de dicho pais.



La Compafiia considera que el Melia Cancuin se ha beneficiado de la fuerte economia de
los EE.UU. y que esta situacion continuara en € futuro. Asimismo se ha promocionado
el establecimiento hacia e cliente mexicano, llegando a ser esta nacionalidad la segunda
mas importante entre los huéspedes del hotel. Entre 1995 y 1997, & numero de
huéspedes mexicanos se increment6 en un 33,58%. Las acciones publicitarias actuales
promocionan € establecimiento en Europa y Latinoamérica, especialmente, Argentina,
Brasil y Chile. La Compafiia acude frecuentemente a ferias en estos paises y ha firmado
acuerdos con los principales tour operadores de dichas naciones. El hotel estainmerso en
una campafia de captacion de la clientela canadiense para visitar € pais durante la época
invernal.

Una de las claves de la estrategia de crecimiento para €l Melid Canclin es € aumento de
la produccién, accediendo en mayor medida al mercado de reuniones y convenciones,
gue genera mayores ingresos medios que e mercado del turismo independiente o € de
tour operadores. Dado que e hotd sdlo dispone de salones para reuniones con
capacidad de hasta 500 personas, la Compafia se ha marcado como objetivo €
incrementar la presencia de este tipo de huéspedes de un 12% en 1997 a un 30% del
total en el afio 2000, construyendo en & hotel nuevas facilidades para convenciones. El
Hotel considera que dicho realineamiento del perfil de sus huéspedes incrementaria la
tarifa promedio por habitacion en un 15% aproximadamente.

Otro aspecto de la estrategia del Melia Cancun es diversificar €l origen geogréfico de sus
clientes para que los ingresos del hotel no sean excesivamente dependientes de las
fluctuaciones de la economia de algin area en particular. Actualmente la composicion de
laclientela se reparte entre los americanos y canadienses. La Compafiia se ha fijado como
objetivo incrementar € nimero de europeos del 13,8% a 17% en € afio 2000 para
reducir la dependencia del hotel a turistas mexicanos, canadienses y americanos.

Este establecimiento opera un nimero de sus habitaciones bajo e programa de “tiempo
compartido”. Este sistema cede a terceros € derecho de uso y disfrute de las
habitaciones por un periodo de 30 afios (ver paginalV-28).

En e momento que una habitacién ha sido asignada como parte del programa de tiempo
compartido, ésta se elimina del inventario de habitaciones disponibles del hotel, hasta que
expire la posibilidad de gercer e derecho de uso y disfrute de las habitaciones por los
clientes adscritos a programa de tiempo compartido. Los ingresos son imputados en la
cuenta de explotacion en e apartado correspondiente en € momento del cobro.
Generalmente, un 20% del importe total de la venta se cobra a contado, y € resto
durante 4 afios.

El Hotel Melia Cancun tiene un total de trece locales, los cuales estan en la actualidad
alquilados un total de once e ingresan aproximadamente 206 mil délares anuales. Los
contratos tienen una media de vencimiento de dos afos.



El Hotel tiene en explotacion un campo de golf, de su propiedad, que generd unos
ingresos en 1997 de 74 mil ddlares.

Esta sociedad presenta una deuda con Inmotel Inversiones S.A., que se corresponde con
una linea de crédito obtenida el 30 de Octubre de 1996 por un importe maximo de 6.400
millones de pesetas (49,9 millones de ddlares a 31 de Diciembre de 1996 y 38,8 millones
de dblares a 31 de Diciembre de 1997), de los cuaes se habia dispuesto a 31 de
Diciembre de 1997 un total de 33 millones de ddlares. El importe dispuesto se aplico en
1996 y 1997, en su totalidad, para cancelar anticipadamente los préstamos que Cala
Formentor SA. de C.V. mantenia con € Banco Mexicano SA. y & Banco Arabe
Espafiol S.A. El saldo dispuesto devenga un interés anual de MIBOR para depésitos de
mas de tres meses, méas un 8%, y un Unico vencimiento a fecha 30 de Octubre de 2006, s
bien Caa Formentor S.A. de C.V. amortizara el principal totalmente durante e préximo
mes de Mayo de 1998.

Se harealizado una valoracion por parte de Richard Ellis SA., considerando que € valor
de las propiedades del Melia Cancun es de 120 millones de délares.

En la actualidad € Melia Cancun tiene en vigor todas las licencias necesarias para su
actividad.

El Hotel tiene firmado con e Grupo Naciona Provincial S.A. los seguros del
establecimiento. La cobertura de la pdliza comprende los riesgos en la propiedad,
responsabilidad civil y lucro cesante, de acuerdo con los siguientes limites. Estos limites,
reflgjados en € cuadro siguiente, varian s e siniestro se ha originado por un movimiento
sismico.

Cuadro 4.1.3. Limites (en miles de délares)

Movimientos Sismicos
Edificio 43.890 99.501
Contenido 21.633 19.578
Lucro Cesante 14.300
Lucro Cesante (Tiempo Compartido) 5.600
Equipo y Maquinaria 4.760

Melid Turquesa

Situado a lo largo de la playa en la zona hotelera de Cancuin. Este hotel de 11 plantas,
que abrié en Diciembre de 1989, tiene 450 habitaciones -414 habitaciones dobles, 32
junior suites, 2 master suites y 2 suites presidenciales-. Esta situado en el corazon de la
zona hotelera'y comercia y tiene una playa privada que ha sido reconstruida después de
haberse visto dafiada por € huracdn Roxanne en 1995. Entre sus instalaciones se
encuentran tres restaurantes, tres bares, tres salones de reuniones (el més amplio con
capacidad para 400 personas), derecho de acceso a campo de golf de Melia Cancun,
dos pistas de tenis con iluminacion artificia, y una piscina.



El hotel estd inmerso en un plan de inversiones, cuyo montante asciende a 1,6 millones
de dolares en 1998 y que incluye la renovacion y mejora de habitaciones, areas publicas e
instalaciones.

En 1997, € 54,66% de |os huéspedes provenian de los EE.UU., seguido de un 11,5% de
Brasil y Argentina. El cliente mexicano representé en 1997 un 5,74% del tota en
Melia Turquesa, 1o que supone un incremento del 40% comparado con 1996 y un 50%
comparado con 1995. En el Méelid Turquesa los clientes de tour operadores suponen un
90% de total de clientes. ElI turismo independiente y e cliente de convenciones
representa un 0,91% y un 3%, respectivamente. El porcentge de visitantes
estadounidenses se redujo un 5% tanto en 1997 como en 1996, debido principamente al
aumento de los precios que disminuyd las ventas de los tour operadores.
Simultaneamente, los huéspedes originarios de Brasil y Argentina incrementaron ambos
un 5% en 1997 y un 4% y un 3% en 1996 respectivamente. Uno de los objetivos
principales es incrementar e porcentgje correspondiente al segmento del turismo
independiente. Para ello, € hotel afrontara su plan de inversiones para la mejora de su
servicio.

El Hotel Melia Turquesa, tiene un total de 9 locales. Actuamente estan en aquiler 6
locales comerciales de su propiedad, |os cuales le proporcionaron unos ingresos en 1997
de 92 mil délares. La vigencia de estos contratos es de un afio.

Lavaloracion de las propiedades del Melia Turquesa, realizada por Richard Ellis, ha sido
de 53 millones de ddlares.

En la actualidad € Melia Turquesa tiene en vigor todas las licencias necesarias para su
actividad.

El Hotel tiene firmado con € Grupo Naciona Provincial S.A. los seguros del
establecimiento. La cobertura de la pdliza comprende los riesgos en la propiedad,
responsabilidad civil y lucro cesante, de acuerdo con los siguientes limites.

Cuadro 4.1.4. Limites (en miles de délares)

Movimientos Sismicos
Edificio 21.714 19.542
Contenido 16.516 14.947
Lucro Cesante 12.100
Equipo y Maquinaria 4.760




Melia Vallarta

Situado en Puerto Vallarta en la costa mexicana del Pacifico. Este establecimiento de 5
estrellas, que abrio en Diciembre de 1989, tiene 367 habitaciones dobles y 12
habitaciones bgjo €l sistema de tiempo compartido. Entre sus instalaciones se incluyen
cuatro restaurantes, tres bares, salas de reuniones con capacidad de hasta 520 personas,
un gimnasio y dos pistas de tenis con iluminacion artificial. Ademas, € hotel se encuentra
cercano a un campo de golf de 18 hoyos.

El MdiaValartatiene e menor ratio de ingresos por habitacién de todos los hoteles de
la Compafiia, como resultado de una combinacion de factores. Este hotel se ha visto
afectado por la recesion de la industria turistica en la zona. En 1996, la playa del hotel
fue inundada y solo ha sido parcialmente recuperada hasta la fecha. Finalmente, €l
establecimiento ha sufrido cierto desgaste entre 1994 y 1997. Al mismo tiempo, se
inauguraron nuevos hoteles en la region ofreciendo a los turistas nuevas instalaciones.
Todos estos factores influyeron en la disminucién del nimero de reservas de clientes.

El hotel esta inmerso en un programa de inversiones cuyo montante total asciende a 4
millones de dolares aredizar entre los afios 1997 y 2001. Actuamente se hainvertido un
total de 2,3 millones de dolares, y € remanente de inversiones para |os afios siguientes es
de 1,7 millones de ddlares. Este programa incluye la renovacion de las habitaciones y una
remodelacion de las zonas comunes del establecimiento. El principal objetivo de dichas
inversiones es e meorar laimagen del hotel y asi poder incrementar los porcentgjes de
ocupacion y los precios.

Este programa de inversiones anteriormente mencionado, contempla la recuperacion
total de la playa, inundada por |os efectos de un huracan durante el afio 1996.

En 1997, & 35,09% de los huéspedes eran nacionales, e 34,30% de EE.UU. y €l 20,82%
de Canada. El porcentaje de los clientes de los EE.UU. decrecié un 34% en 1997.

Este establecimiento opera un nimero de sus habitaciones bajo e programa de “tiempo
compartido”. Este sistema cede a terceros € derecho de uso y disfrute de las
habitaciones por un periodo de 30 afios (ver paginalV-28).

En e momento que una habitacién ha sido asignada como parte del programa de tiempo
compartido, ésta se elimina del inventario de habitaciones disponibles del hotel, hasta que
expire la posibilidad de gercer e derecho de uso y disfrute de las habitaciones por los
clientes adscritos a programa de tiempo compartido. Los ingresos son imputados en la
cuenta de explotacion en e apartado correspondiente en € momento del cobro.
Generalmente, un 20% del importe total de la venta se cobra a contado, y € resto
durante 4 afios.



Asimismo este establecimiento se comercializa bgjo e sistema “todo incluido”, que se
caracteriza por e pago de una tarifa y sin cargos de servicios extras. Los ingresos
generados se distribuyen, en un porcentge establecido, a los diferentes departamentos
afectados. Esta distribucion de los ingresos afecta a calculo de la Tarifa Promedio de
Habitacion (ADR) y a los Ingresos de Alojamiento por Habitacion Disponible
(REVPAR).

El Melia Vallarta tiene en propiedad cuatro locales, dos de los cuales estén arrendados a
un afio, y durante el afio 1997 proporcionaron unos ingresos de 30 mil délares.

Durante los afios 1995 y 1996, el Melia Vallarta no fue gestionado por una sociedad del
Grupo Sol Mélia

Bisol Valarta S.A. de C.V. presenta una deuda con &l Banco Bilbao Vizcaya a fecha 31
de Diciembre de 1997 de 35,7 millones de ddlares. El vencimiento de este préstamo esta
previsto para € afio 2008. Las condiciones de este préstamo son: Libor més 0,75%
(6,6% en 1997).

Esta deuda corresponde a un préstamo recibido por Bisol Vallarta S.A. de C.V. € 15 de
Diciembre de 1993 por un importe de 31 millones de ddlares. Los intereses devengados
desde su congtitucion hasta €l 3 de Septiembre de 1996 que ascendian a 5,2 millones de
ddlares se han considerado como mayor deuda y seran amortizados trimestralmente,
junto con € total del principa a partir del 31 de Diciembre de 1997, y cuyo ultimo
vencimiento es € afio 2008. Este préstamo devenga un interés revisable trimestralmente,
pagadero en cuotas trimestrales a partir del 1 de Enero de 1997 y, est4 garantizado,
mediante aval persona e hipoteca de inmuebles propiedad de una empresa del grupo,
Inmotel Inversiones S.A., y mediante hipoteca de los derechos de fideicomiso sobre el
Hotel de Bisol VallartaS.A. de C.V. (ver apartado IV.1.3.).

Richard Ellis SA. ha redlizado una valoracion de las propiedades del Melia Valarta,
estimando la cantidad de 20 millones de délares.

En la actualidad € Melia Vallarta tiene en vigor todas las licencias necesarias para su
actividad.

El Hotel tiene firmado con e Grupo Naciona Provincial S.A. los seguros del
establecimiento. La cobertura de la pdliza comprende los riesgos en la propiedad,
responsabilidad civil y lucro cesante, de acuerdo con los siguientes limites.

Cuadro 4.1.5. Limites (en miles de délares)

Movimientos Sismicos
Edificio 32.340 29.106
Contenido 12.589 11.393
Lucro Cesante 4.500
Equipo y Maquinaria 4.760
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Republica Dominicana
Melia Bavaro

Situado en la parte oriental de la Republica Dominicana a lo largo de la playa de Punta
Cana. El hotel, que abri6 en 1991, tiene 750 habitaciones distribuidas entre 86
bungalows, 82 junior suites y 2 suites presidenciales. El &rea tiene una extension de
240.000 metros cuadrados. Sus instalaciones incluyen siete restaurantes, nueve bares,
tres salones para reuniones y banquetes con capacidad de hasta 400 personas, dos
piscinas, playa privada, un gimnasio con sala de musculacion, saunay jacuzzi, y cuatro
pistas de tenis.

Desde su aperturaen 1991, & Melid Bavaro ha sido uno de los hoteles més populares del
area de Punta Cana. En 1993 € hotel tuvo la més alta ocupacion de todos los hoteles de
la Republica Dominicana con una media del 90,66%. Desde 1995 hasta 1997, la posicion
en e mercado del Melid Bavaro ha descendido a medida que nuevos hoteles fueron
incorporandose a la zona de Punta Cana. La ocupacién en este hotel se ve afectada por
la dependencia de los tour operadores, cuyos clientes representaban en 1997 e 93%.

El hotel estd inmerso en un programa de inversiones cuyo montante total asciende a 10,9
millones de ddlares. El gasto total hasta la fecha ha supuesto un importe de 1.millén de
dilares y € resto, 9,9 millones de dolares, se invertiran durante los afios 1998 a 2001.
Este programa incluye un plan de remodelacion de habitaciones, la construccion de un
edificio para los empleados del hotel, |a renovacion de areas publicas y la megiora de sus
instalaciones. Por otra parte, la Compafiia piensa convertir 132 habitaciones en lujosas
suites, como medio de atraer a turismo independiente y en consecuencia aumentar la
tarifa promedio del hotel. Dichas suites se explotaran bgjo € régimen de “todo incluido”.

En 1997, e 40,4% de los huéspedes eran originarios de Alemania, € 20% de Argentina,
e 9,1% de Itdiay € 8,6% de Espafia. Como objetivo fundamental, se considera
aumentar €l nimero de turistas americanos y canadienses en un 15% para € afio 2000,
con €l fin de megjorar los ingresos operacionales del establecimiento.

El Melia Bavaro tiene en propiedad un total de seis locales, los cuales los tiene cedidos
en arrendamiento por 570 mil ddlares anuales. La vigencia de los contratos es a dos
anos.

Esta sociedad presenta una deuda con International Finance Corporation a fecha 31 de
Diciembre de 1997 de 5,4 millones de ddlares. El vencimiento de este préstamo esta
previsto para €l afio 2001. Las condiciones de este préstamo son: Libor més 2,5% (8,5%
en 1997).
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Esta deuda corresponde a un préstamo recibido por Desarrollos Turisticos del Caribe
S.A. parala construccion del Hotel propiedad de su filid Marmer S.A. Dicho préstamo
esta garantizado por una compafiia del grupo no combinado, Hoteles Sol Internacional
filia de Inmotel Inversiones S.A., y mediante hipoteca del terrero y edificio del Hotel
Melia Bavaro.

Se harealizado una valoracion por parte de Richard Ellis S.A. considerando que € valor
de las propiedades del Melia Bavaro es de 68 millones de délares.

El MdiaBavaro posee lalicencia de apertura correspondiente.
El Hotel tiene firmado con La Universal de Seguros los seguros del establecimiento. La
cobertura de la pdliza comprende los riesgos y dafios en la propiedad y responsabilidad

civil, de acuerdo con los siguientes limites.

Cuadro 4.1.6. Limites (en miles de délares)

Darios en la Propiedad 41.163
Responsabilidad Civil 1.000

Paradisus Punta Cana

Situado en la parte oriental de la Republica Dominicana a lo largo de la playa de Punta
Cana. El hotel, inaugurado en Diciembre de 1995, tiene 432 habitaciones distribuidas
entre 27 bungalows de dos plantas, disefiadas de acuerdo a entorno tropical del area. La
Compafiia considera que €l Paradisus Punta Cana es el hotel de mayor calidad de la gama
“todo incluido” en la Republica Dominicana.

Este sistema “todo incluido” se caracteriza por el pago de una tarifa 'y sin cargos de
servicios extras. Los ingresos generados se distribuyen, en un porcentgje establecido, a
los diferentes departamentos afectados. Esta distribucién de los ingresos afecta a calculo
de la Tarifa Promedio de Habitacion (ADR) y a los Ingresos de Alojamiento por
Habitacién Disponible (REVPAR).

Susinstalaciones y jardines se extienden alo largo de 350.000 metros cuadrados frente al
mar. Entre sus servicios se incluyen siete restaurantes, dos bares, dos zonas de baile,
cuatro pistas de tenis con iluminacion artificial y acceso gratuito a gimnasio y sauna del
Melid Bavaro. Asimismo, existe un casino cuya explotacion corresponde a una tercera
parte con la que la Compafia firmé un contrato de arrendamiento.

Un aspecto fundamental en la estrategia de la Compafia es incrementar € nimero de
convenciones y congresos a celebrar en e hotel. La Compafiia se plantea e construir
instalaciones para acoger a 800 personas. Se prevé, con dicha inversién, un incremento
de dicho segmento de mercado en un 20% para el afio 2000 y un incremento del 10% de
latarifa promedio.
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En 1997, e 37,6% de los clientes del hotel eran originarios de Alemania, & 7,1% de
Chile, € 6,9% de Espafay € 6,4% de Bélgica. El huésped europeo representé en 1997
el 54,99% del tota de clientes. La Compafiia esta intentando captar clientes de los
EE.UU. y Canada El gobierno de la Republica Dominicana ha comenzado una campafia
publicitaria del pais en los EE.UU. y esta activamente promocionando la zona a los tour
operadores norteamericanos. Asmismo, la U.S. Federal Aviation Administration ha
aprobado un aeropuerto en Punta Cana, situado solo a 10 km. del hotel. La Compafia
considera que los esfuerzos para promocionar € hotel asi como las acciones del gobierno
dominicano para potenciar € turismo en € pais incrementard € nimero de clientes
estadounidenses y canadienses en un 20% en €l afio 2000.

Inversiones Agara S.A. tiene cedidos en régimen de alquiler a fecha 31 de Diciembre de
1997 los derechos de uso de un total de 32 bungalows a la sociedad del grupo Nikouria
Netherland B.V. por un periodo de 30 afios. El valor neto contable de dicho
inmovilizado asciende a 614 mil délares afecha 31 de Diciembre de 1997.

Esta sociedad presenta una deuda con € Banco Popular Dominicano a fecha 31 de
Diciembre de 1997 de 7,4 millones de ddlares. El vencimiento de este préstamo esta
previsto para € afio 2000. Las condiciones de este préstamo son: Prime rate més tasa
entre 4,25% y 5% (12% en 1997).

Este préstamo recibido del Banco Popular Dominicano por la sociedad Inversiones
Agara SA. se desting en 1995 a la construccion del Hotel Paradisus Punta Canay esta
garantizado por hipotecas sobre los edificios de la compafiia relacionada “Inversiones
Arauaca S.A.”, con la pignoracion del total de las 67.000 acciones de Inversiones Agara
S.A.y con hipoteca del propio inmueble del hotel.

Richard Ellis SA. ha redlizado una valoraciéon de las propiedades del Paradisus Punta
Cana, considerando un valor de 65 millones de ddlares.

El Hotel Paradisus Punta Cana dispone de un permiso provisional de apertura.
El Hotel tiene firmado con La Universal de Seguros los seguros del establecimiento. La
cobertura de la pdliza comprende los riesgos y dafios en la propiedad y responsabilidad

civil, de acuerdo con los siguientes limites.

Cuadro 4.1.7. Limites (en miles de délares)

Darios en la Propiedad 19.908
Responsabilidad Civil 1.000
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1V.1.3. Situacién Fiscal y Legal de las Sociedades Propietarias
Fideicomiso

En México € terreno y edificios, asi como los derechos fideicomisos sobre terrenos y
edificios, estan inscritos en los registros de la propiedad correspondiente. Estos registros
protegen a sus titulares de su legitima propiedad. En México € titular registra es €
fiduciario del fideicomiso.

De acuerdo con la legidlacion mexicana, las compafiias de capital extranjero no pueden
adquirir la plena propiedad de solares e inmuebles a una distancia determinada de las
costas (franja prohibida). Por este motivo, los inmuebles de dichas sociedades se han
adquirido a través de la figura juridica de un fideicomiso, siendo las mencionadas
sociedades las beneficiarias del derecho del fideicomiso por un periodo de tiempo
determinado. La titularidad registral de los inmuebles es ostentada por la figura del
fideicomisario que es, normamente, una institucion de crédito mexicana. Los
fideicomisos se formalizan en escritura publica de congtitucion y tienen una duracién
limitada, renovable. El valor neto contable de |os hoteles adquiridos en fideicomiso de las
compafiias mexicanas asciende a 129,9 millones de dolares a 31 de Diciembre de 1997 y
a118,9 millones de ddlares a 31 de Diciembre de 1996.

Esta figura juridica afecta actualmente a las sociedades Cala Formentor S.A. de C.V.,
Corporacion Hotelera Hispano Mexicana SA. de C.V. y Bisol ValartaSA. de C.V. La
opinién legal sobre € fideicomiso se adjuntaen el anexo V.

El coste anua bancario del fideicomiso asciende a 7,6 mil dolares para cada uno de los
establecimientos afectados, representando un importe total de 22,8 mil dolares.

Repatriacion Dividendos
Venezuela y México

En estos paises no hay retencién alguna por la repatriacion de dividendos, a existir un
doble tratado con Holanda.

Republica Dominicana

Los dividendos estan sujetos a un 25% de retencion fiscal. Las sociedades dominicanas
pueden utilizar dicha retencién como un crédito contra su impuesto de sociedades.
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Situacion Fiscal

Republica Dominicana

Las compafiias domiciliadas en la Republica Dominicana, Inversiones Agara S.A.,
Inversiones Coro S.A. y Marmer SA., estan sujetas al impuesto sobre sociedades cuya
tarifa sobre base imponible es del 25 por ciento. No obstante, Marmer S.A. esta exenta
del impuesto sobre beneficios durante los gercicios 1991 a 2000 inclusive.

Panamé
Las compafias domiciliadas en Panamd, Neale SA. y Desarrollos Turisticos del Caribe
S.A., estan exentas de impuestos.

Venezuela

La compariia domiciliada en Venezuela, Inversiones Inmobiliarias I.A.R. 1997 C.A., de
acuerdo ala“Ley de Impuesto de Activos Empresariales’ esta exenta del impuesto sobre
beneficios durante los dos primeros afios desde que inicie su actividad. Los tipos
impositivos oscilan entre un 15 y un 34 por ciento de la base imponible. Para € céculo
del impuesto sobre beneficios, se tienen en cuenta los gjustes por inflacion.

México

Las compafiias domiciliadas en México, Bisol Valarta SA. de C.V., Caa Formentor
S.AA. de C.V. y Corporacién Hotelera Hispano Mexicana S.A. de C.V., estan sujetas a
Impuesto sobre beneficios (ISR), que se calcula considerando como deducibles
determinados efectos de la inflacidn, tales como la depreciacion calculada sobre saldos
en moneda constante, deduccién de las compras en lugar del coste de ventas, o que
permite considerar gastos fiscales |os costes actuales y se acumula o deduce € efecto de
la inflacion sobre ciertos activos y pasivos monetarios, a través del componente
inflacionario. El ISR se calcula en la moneda en que ocurrieron las transacciones y no en
la moneda de cierre. El tipo impositivo del ISR es del 34 por ciento. Adicionamente,
estén sujetas a Impuesto sobre activos (IMPAC), que se cacula a la tasa del 1,8 por
ciento sobre un promedio neto de la mayoria de activos (a valor actuaizados), menos
ciertos pasivos y se paga Unicamente por €l importe que exceda a ISR del afio. Todo
pago que se efectlie es deducible del importe en que el ISR excedaa IMPAC durante los
diez gercicios siguientes y los tres gercicios anteriores.

IV.1.4. La Industria Turistica

El turismo representa a nivel mundial el 10,7% del Producto Interior Bruto.

Evolucion histérica en Latinoamérica y Caribe

La industria hotelera en la Republica Dominicana es uno de los principales recursos del
pais, generando 1.801,2 millones de ddlares en 1997. El 63,80% de turistas que visitan

esta zona provienen de Europa. El programa de “todo incluido” ha experimentado un
crecimiento alo largo de estos afios.

IV -15



El turismo en México ha sido la tercera fuente de beneficios para € pais, cuyos ingresos
por este concepto alcanzan aproximadamente los 7.300 millones de dolares en 1997.
Cancun aporta €l 25% del total de ingresos de la industria turistica en México. Este
sector ha ido creciendo en importancia durante los Ultimos afios, aln a pesar de la
debilidad de su economia y de la recesion en inversiones internacionales. Las cadenas
hoteleras internacionales ubicadas en este pais presentan unos planes de expansion
agresivos.

En Venezuela el Fondo de Inversiones de Venezuelay la Corporacion Turistica de este
pais, se hallan en un proceso de privatizacién de los hoteles propiedad del gobierno. Esta
politica ha visto favorecida la posicion de Venezuela como destino potencia para las
inversiones hoteleras.

El sector turistico en e Caribe ha ido creciendo durante los Ultimos afios. Es
especiamente importante la afluencia de turistas provenientes de Estados Unidos,
representando un 50% de las estancias.

El nivel de ocupacion en la zona de latinoamérica y caribe acanza un 61%, siendo la
ocupacion media mundial de un 67,20% durante € afio 1996. La tarifa promedio en ese
afio fue de 69,99 US$, 18,58 US$ menos que la tarifa promedio mundial .

La segmentacion de la clientela en estos destinos se reflgja en € siguiente cuadro.

Cuadro 4.1.8. Nacionalidades de Clientes en el afio 1997

Latinoamérica 47,3%
Europa 28,5%
EE.UU. y Canada 19,1%
Asay Augtrdia 4,2%
Africay Oriente Medio 0,9%

1VV.1.5. La Industria Hotelera
Caracteristicas

La industria hotelera esta sujeta a variaciones ciclicas en sus resultados operativos 'y en
su rentabilidad. Dichas variaciones cambian segun las diferentes zonas geogréficas y
tipos de hoteles.

En determinados hoteles se pueden presentar acusadas variaciones de la demanda
durante ciertas épocas del afio o dias de la semana. Dichas variaciones estacionales
afectan en distinta medida a las empresas hoteleras segun la tipologia y situacion de los
establecimientos.
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Laindustria hotelera se basa en la venta de habitaciones, y hay que tener en cuenta que
una habitacién no vendida representa una ocasion perdida de generar ingresos, por tanto,
una maximizacién en la utilizacion de la capacidad disponible es fundamental para una
buena gestion hotelera. Conseguir un equilibrio entre la ofertay la demanda es dificil, ya
gue es complicado gjustar la capacidad a corto plazo tanto en casos de exceso como de
defecto de demanda.

Laeleccion del hotel no es sdlo funcidn del cliente. En muchos casos la politica de vigjes
de las empresas puede dictar la eleccidn en el caso de los vigjeros de negocios, por otro
lado, muchos vigjeros de ocio compran paquetes con e hotel ya establecido, tour
operadores, agentes de vigjes, organizadores de conferencias y otros también tienen una
influencia directa en la eleccion de hotel. La fidelidad de clientes individuales e
intermediarios a una empresa hotelera'y sus marcas se convierte asi en un factor clave de
éxito.

La industria hotelera puede ser dividida en dos grandes sectores. hoteles urbanos y
hoteles vacacionales, ambos dirigidos a un tipo especifico de cliente y comercializados de
diferentes formas. El primero se dirige fundamentalmente a los clientes de negocio, tanto
individuales como grupos, con una parte importante de ellos procedente de acuerdos
mantenidos con empresas y agencias de vigje. El segundo se dirige a clientes de ocio, la
mayoria de los cuales llegan a través de la compra de un paquete vacaciona de un tour
operador que incluye vuelo y hotel. Las relaciones de poder de negociacion con tour
operadores representan un factor muy importante en el sector vacacional dado € gran
volumen de clientes que aportan, que representa arededor del 80% del total, frente a
aproximadamente 10% que suponen en |os establ ecimientos urbanos.

Tendencias

La creciente importancia de marcas y sistemas informatizados de reservas en la venta de
habitaciones hoteleras hace cada vez més dificil para los hoteles independientes competir
con las grandes cadenas hoteleras. Existe una tendencia creciente en la industria hacia la
afiliacion a las grandes cadenas hoteleras para aprovechar 1os sistemas y redes de ventas
gue éstas ofrecen.

L os tour operadores son intermediarios clave entre los hoteles y sus clientes potenciales.
Reservan un cupo de estancias a unas determinadas tarifas contratadas previamente, que
constituyen un paquete junto con € billete de avion y € transporte (transfer). La tarifa
gue un tour operador recibe por las habitaciones depende de varios factores, i) la
relacion que € tour operador tenga con el hotel, ii) € volumen de habitaciones que €
tour operador haya movido en el pasado, iii) € cupo asignado a ese tour operador, iv) €
nimero de habitaciones vendidas, v) las ofertas especiales y, vi) la dagticidad de los
precios de las habitaciones en el pais del tour operador.
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Como consecuencia de lo anterior, la tarifa promedio de la habitacién se ve disminuida,
comparéndola con la tarifa genera y tarifa utilizada para turismo independiente y de
reuniones y convenciones.

El papel de los tour operadores ha ido creciendo en importancia en ciertos paises
europeos, como € Reino Unido y Alemania, los cuales se han ido inclinando hacia los
precios concertados debido a su rentabilidad y conveniencia. Asimismo, de acuerdo con
lalegidacion comunitaria europea, |os tour operadores deben describir correctamente los
hoteles y los servicios que estén vendiendo a sus clientes y estan legalmente obligados a
tradadarlos a sus localidades de origen sin coste adicional alguno, excepto en
determinadas circunstancias. Este hecho ha motivado que los tour operadores apuesten
por hoteles que ofrezcan a sus clientes seguridad, calidad, y buen precio. Los tour
operadores realizan frecuentes visitas a los hoteles en aras a mantenimiento y mejora de
los niveles de calidad y precio.

Datos operativos

Las variables mas relevantes que determinan €l resultado de un hotel son la ocupacion y
el ingreso medio por habitacion ocupada.

Como se puede ver en la tabla que se presenta a continuacion, ambas variables se han
recuperado de la crisis experimentada en el inicio de la década de los 90 en todas las
regiones del mundo.

Cuadro 4.1.9. Ocupacién y e ingresos medios por habitacion ocupada por zonas
geograficas

Ocupacién (%) Ingreso Medio (en US$)

1996 1995 1996 1995
Europa 64,6% 64,1% 78,50 92,04
Latinoamérica (1) 62,7% 61,0% 76,61 69,99
Asia 72,9% 75,6% 104,06 111,88
Australia 75,1% 74,8% 100,36 95,44
Norteamérica (2) 69,2% 69,2% 90,65 83,78
Africa y Oriente Medio 61,5% 60,7% 101,55 85,39
Total Mundo 67,7% 67,2% 87,42 88,57

Fuente: Howarth International

(1) Los datos relativos a los afios 1995, incluyen lazona del caribe.
(2) Los datos relativos a afio 1996, incluyen lazona del caribe.

La mayor parte de los ingresos de los hoteles (cas un 60%) proviene de la venta de

habitaciones, aunque también cabe destacar la importante contribucion de los ingresos
procedentes de |as operaciones de alimentos y bebidas (més de un 30%).
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La segmentacion de la clientela entre ocio y negocio esta bastante equilibrada a nivel
mundial, s bien los ingresos generados por € segmento de negocio son ligeramente
superiores.

Por otra parte, la distribucién de los ingresos del sector hotelero por € origen de los
clientes permite apreciar a nivel mundial, un equilibrio entre los ingresos de clientes
nacionales y extranjeros, s bien es de destacar que dicho equilibrio se rompe totalmente
en América del Norte, donde los ingresos procedentes de clientes nacionales representan
un 81,9% del total.

Latinoamérica

Laindustria hotelera en Latinoamérica ha sido tradicionalmente limitada, debido a cierta
inestabilidad politica'y econdmica. En consecuencia, € desarrollo del sector hotelero en
esta region ha estado concentrado, o en las grandes propiedades de grandes cadenas
hoteleras, o en pequefios hoteles independientes dispersos a lo largo de esta érea. Desde
primeros de los afios 90, sin embargo, las condiciones para la industria hotelera han
mejorado sensiblemente a medida que los gobiernos han promovido la estabilidad
politica, acuerdos hacia la liberdizacion de los mercados, creacion de bloques
econdmicos y la accesibilidad a los mercados financieros. Todo ello ha contribuido a
aumentar la entrada y salida de vigeros y las inversiones en la industria hotelera en
Latinoamérica

El World Travel and Tourism Council ha previsto que la industria hotelera en
L atinoameérica crecera de 104.000 millones de dolares en 1996 hasta 235.000 millones de
ddlares en € afio 2006 y que las inversiones se incrementaran de 16.600 millones de
dolares en 1996 a 37.400 millones de dblares en e afio 2006. Segin e Economist
Intelligence Unit , € nimero de habitaciones hoteleras en Latinoamérica representa solo
el 4,6% del total mundial y las correspondientes al area del Caribe un 1%. Teniendo en
cuenta estos datos, la Compafiia considera que la falta de un pleno desarrollo de la
industria hotelera en esta region y la creciente demanda hacia la gama de hoteles de dta
calidad, hace que este mercado tenga un gran potencia de crecimiento.

Sin embargo se ha de tener en cuenta que dicho crecimiento puede verse amenazado por
los siguientes aspectos, (i) exceso de oferta hotel era en algunas ciudades de laregion, (i)
problemas de infraestructura, tecnolgicos, politicas gubernamentales restrictivas y, (iii)
ciertainestabilidad politicay econdmica.

IV -19



México
Cancun

Cancin es e principal destino turistico de México. Dispone de méas de 20.000
habitaciones a lo largo de 22 kilébmetros de zona hotelera. El nuevo aeropuerto
internaciona se encuentra a tan sélo 20 minutos de la zona hotelera. El &rea disfruta de
un clima tropicd y se encuentra rodeado de més de 1.000 emplazamientos
arquitecténicos de la antigua civilizacion maya. Ademés, la zona cuenta con actividades
como € buceo, la pesca submarina y otros deportes acuaticos. Debido a esta ata
concentracion hotelera, se ha generado un extensa &rea comercial y de vida nocturna.

Segin e Ministerio de Turismo de México, hay un total de 21.618 habitaciones
hoteleras, de las cuales 4.707 corresponden al segmento del gran turismo. Asimismo, 16
de los hoteles pertenecen a la categoria de 5 estrellas. En 1996, llegaron a aeropuerto
internacional de Cancun 2.681.364 pasgjeros. Si comparamos este dato sdlo con los
primeros nueve meses de 1997, en este Ultimo afio ha habido un incremento del 10,7%.
En 1997, € 69,8% de los visitantes de Cancun fueron originarios de EE.UU., e 12,3%
de Sudamérica, e 10,5% de Europay €l 6,3% de Canada. La ocupacion media en 1997
alcanzo un nivel del 83,9%, lo que ha supuesto un incremento respecto de la ocupacion
de 1995 de 5,8 puntos. El nimero de habitaciones también se ha visto incrementado en
ese periodo de 20.234 habitaciones en Septiembre de 1995 a 21.618 habitaciones en
Septiembre de 1997, o que representa un incremento de un 7% en dos afnos.

Puerto Vallarta

Puerto Vallarta cuenta con un aeropuerto internacional proximo a la ciudad. Las
principales atracciones de Puerto Vallarta son la playa, € buceo, los deportes acuaticos.
También se ha desarrollado unaimportante actividad comercial y nocturna en la zona.

Segun la Secretaria de Turismo Mexicana hay un total de 67 hoteles que disponen de un
total de 8.121 habitaciones. Del total de hoteles, 6 (2.188 habitaciones) pertenecen a la
categoria de gran turismo (superior a 5 estrellas), incluyendo e Mdia Valarta, y 13
pertenecen a la categoria de 5 estrellas. Asimismo, hay 7.138 habitaciones disponibles
explotadas bajo el sistema de tiempo compartido o por alquileres para periodos cortos.

Comparando datos de Agosto 1997 con cifras del mismo periodo en 1996 muestran un
incremento del 8,7% en entradas de pasgjeros, En 1996, € 59,0% de los visitantes eran
originarios de EE.UU., & 20,4% de Canada y € 19,2% de Europa. La ocupacion media
de los hoteles durante 1996 fue € 65,6%. Comparando los resultados de 1995, 1996 y
1997 la ocupacion media se ha visto incrementada de un 61,5% en 1995 a 67,3% en
1997.
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Ciudad de México

La crisis de 1995 causd graves dafios a la economia nacional. Esta crisis afecto
negativamente a la actividad hotelera de |as principales ciudades mexicanas. Sin embargo
los hoteles urbanos actualmente se estan recuperando de los efectos anteriores.

El total de habitaciones disponibles en e afio 1995 era de 1.398.819 y € porcentge de
ocupacion en la capital de México para este mismo periodo fue de un 59,20%,
alcanzando una tarifa promedio de 588 pesos mexicanos. En € afio 1996 la ocupacion
descendi6 en un 1,3% y latarifa promedio fue de 692 pesos mexicanos, |0 que supuso un
incremento de un 17,69%.

En 1995, & 33% de los visitantes eran originarios de EE.UU., e 6% de Europa, e 4%
dd Caribey Latinoaméricay e 2% de Canada.

Republica Dominicana

En 1996 visitaron la Republica Dominicana 1.925.565 turistas. La ocupacion hotelera en
1996 fue del 70%, periodo en e cual se increment6 en 3.245 el nimero de habitaciones,
alcanzandose un total de 35.729 en Diciembre de 1996. La Republica Dominicana es la
zona vacacional més extensa del Caribe 'y € gobierno ha apoyado esta industria a través
de la realizacién de campafias publicitarias y de la construccion de dos aeropuertos
internacionales. Seglin datos de 1995, e 63,8% de los turistas eran originarios de
Europa, el 11,3% de EEUU., y € 11,2% de Canad&

El &ea de Punta Cana, como la mas creciente érea turistica del pais, tiene como
principales atracciones sus playas y su clima tropical, y se encuentra a 10 minutos del
aeropuerto internacional. Esta zona dispone de 17 hoteles y 10 grandes complejos
turisticos con méas de 900 habitaciones, convirtiéndose en € segundo emplazamiento
turistico del pais. Los Hoteles en este area tienen una ocupacion media aproximada del
75%, compuesta principa mente de clientes europeos (alemanes y esparioles).

Puerto Rico

En 1996 visitaron este pais 4.110.160 turistas. La ocupacion hotelera en 1996 oscild
entre un 76,70% en hoteles urbanos y un 69,80% en paradores y hoteles en general. El
total de habitaciones disponibles para este periodo era de 10.299.

La industria hotelera en Puerto Rico generd unos ingresos de 1.898 millones de dolares
en 1996 y de 2.046 millones de dolares en 1997, lo que ha supuesto un incremento del
7,80%. El gasto medio del turista fue de 462 dblares en 1996 y de 479 ddlares en 1997,
incrementandose por tanto en un 1,7%.

En 1996 el 87,51% de los visitantes eran originarios de EE.UU., € 4,12% de Europay €
02,% de Asia Oriental y Pacifico.
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I\VV.2. ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

IVV.2.1. Descripcion de las principales lineas de actividad

La Compafiia se crea como empresa dedicada a la propiedad y operacion de
establecimientos hoteleros, asi como e desarrollo y adquisicion de nuevas propiedades
en Latinoaméricay Caribe.

Actualmente la Compafiia posee 5 establecimientos en operacion y tres proyectos en
desarrollo, asi como dos opciones de compra de dos terrenos y sus correspondientes
proyectos ubicados en San Juan de Puerto Rico y Ciudad de México. Todos los
establecimientos se hallan gestionados por Sol Melid S.A. 0 alguna de sus subsidiarias.

El futuro de la Compafiia se centra en unas perspectivas de crecimiento, a través de la
expansion en los principales destinos turisticos y de negocio de Latinoaméica y
Caribe, y en lamejora de los resultados operacionales de |os hoteles actuales.

El crecimiento se concentrara en destinos turisticos estables o en las principal es ciudades
de Latinoaméica o € Caribe mediante la adquisicion, desarrollo o construccion de
nuevos hoteles.

Los hoteles deberdn poseer unas adecuadas caracteristicas de tamafio, rentabilidad,
categoria, asi como ofrecer una amplia gama de servicios.

La Compariia dispone de un programa de inversiones dedicado a la megjora de los
establecimientos asi como la renovacion de sus propiedades, con € fin de mantener la
competitividad de los hoteles y aumentar |os ingresos operacionales.

1V.2.1.1. Explotacién hotelera

Laactividad principa de la Compafiia es la explotacion de establecimientos hoteleros. En
el siguiente cuadro se detallan |os establecimientos en explotacion ala fecha actual.

Cuadro 4.2.1. Hoteles en propiedad

Propiedad Localizacién Fecha de Apertura

Melid Cancun Cancun, México Afio 1990

Melia Turquesa Cancun, México Afio 1989

MeiaVdlarta Vallarta, México Afio 1989

Melia Bavaro Punta Cana, Republica Afio 1991
Dominicana

Paradisus Punta Cana Punta Cana, Republica Afio 1995
Dominicana
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Todos los hoteles presentan una antigliedad operacional superior a 5 afios excepto €l
Hotel Paradisus Punta Cana, con fecha de apertura Diciembre 1995.

Los hoteles se hayan catalogados en diferentes marcas, todas ellas de acuerdo a los
esténdares de calidad de la Gestora.

* Melia: Hoteles de categoria 4 y 5 estrellas, ubicados principamente en las mas
importantes ciudades y destinos vacacionaes. La marca Melia se segmenta en tres
submarcas, una de €ellas catalogada como “Gran Melia”, gama méas ata de hoteles
gue ofrece productos de gran lujo en una arquitectura singular.

* Paradisus: Marca creada en € afio 1995 con la inauguracion del Hotel Paradisus
Punta Cana. Los hoteles Paradisus son establecimientos de lujo, comercializados bajo
el sistema de “todo incluido” (al inclusive), es decir, pago de una tarifa sin cargos de
SErvicios extras.

Sol Melid como sociedad gestora de hoteles, tiene una probada capacidad y experiencia
para operar establecimientos en distintas ubicaciones geogréficas y condiciones
economicas.

Los honorarios firmados por la Gestora con las filides propietarias de los
establecimientos contemplan los siguientes porcentgjes. Los honorarios basicos y de
marketing se calculan sobre €l total de las ventas brutas (ingresos) y los honorarios de
incentivo sobre & beneficio de operacion (GOP).

Cuadro 4.2.2. Honorarios Contratos de Gestion afios 1997 y 1998

1997 1998
Hon. Hon. Hon. Hon. Hon. Hon.
Marketing ~ Basicos Incentivo| Marketing  Bésicos Incentivo
s/Ventas s/Ventas s/ G.O.P. s/Ventas s/Ventas s/ G.O.P.
Melia Cancun 1% 4% 10% 1% 4% 10%
Melia Turquesa 1% 4% 10% 1% 4% 10%
Melia Vallarta 0% 0% 10% 0% 0% 10%
Melia Bavaro 1% 4% 10% 1% 4% 10%
Paradisus Punta Cana 0% 2% 8% 1% 4% 10%
Gran Melia Caracas 1% 4% 10%
Melia Tropical 1% 4% 10%

Los honorarios contratados con & Hotel Paradisus Tulum para e afio 1999, son los
establecidos como norma general con la Gestora, excepto €l Melia Vallarta,

Los dos futuros proyectos, € Paradisus San Juan 'y € Melia México City, cederdn a Sol

Melia la gestion de sus establecimientos, en conformidad con € Acuerdo Marco firmado
entre la Gestoray la Compafiia
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Temporamente la Gestora ha interrumpido la obligacién del pago de honorarios basicos
a Hotel Mdia Vallarta hasta que mejore su situacion financieray aumente la ocupacion
del establecimiento.

Cada uno de los establecimientos propiedad de la Compafiia, es gestionado por la
Gestora, conforme al Contrato de Gestién firmado entre Sol Melia, o una de sus
subsidiarias y la Compafiia. Estos contratos tienen una duracién inicia de 20 afios, desde
el inicio de su actividad, prorrogables automaticamente por 5 afios.

Son responsabilidad de la Compafiia todos los gastos y deudas derivados de la marcha
dd negocio, incluyendo los sueldos y demas gastos laborales y fiscales. Determinado
personal de los hoteles, puede ser contratado por la Gestora, asumiendo, no obstante, la
Compafiia todos los gastos originados por dicha contratacion.

La Compariia esta obligada a destinar un 4% de los ingresos operativos a la reinversion
en e mantenimiento y remodelacion del hotel, con e fin de mantener la competitividad
del establecimiento. De acuerdo a contrato de gestion la Gestora requiere que la
Compaiiia le permita operar sin ninguna interferencia en todos aguellos aspectos
relativos a la explotacion del establecimiento, y en particular, en aquellos relacionados
con €l personal, marketing y estdndares de calidad en €l hotdl.

Es responsabilidad de la Compafiia aprobar € presupuesto operativo y de inversiones
propuesto por la Gestora antes del inicio de cada gercicio econdmico. Cualquier
proyecto de inversion no presupuestado debera ser también aprobado por la Compafiia,
antes de su gjecucion.

El incremento en los ingresos operacionales de la Compafiia se sustentan actualmente en
las siguientes estrategias:

1. Renovacion de los establecimientos con € fin de obtener un incremento en la
tarifa promedio de habitacion y mayores ingresos en € resto de servicios,
aumentando la satisfaccion del cliente.

2. Facilidades a través de Sol Melia de contactar con los mas importantes tour

operadores, empresas y agencias de vigjes.

Reconocimiento de las marcas adscritas ala Gestora.

Desarrollo de espacios dedicados a reuniones y convenciones, con € fin de

aumentar la tarifa promedio.

5. Diversficacién de los paises emisores de clientes, evitando una excesiva
dependencia de un mercado especifico.

> w
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Datos operativos

A continuacion se detallan las magnitudes financieras consolidadas de la Compariia para

los afios 1996 y 1997 y su evolucion.

Cuadro 4.2.3. Ocupacién e ingresos medios por habitacién disponible en 1995, 1996 y 1997

Total Habitaciones Disponibles

Total Habitaciones Ocupadas

Tarifa Promedio

Ocupacién Media

Ingreso  por Habitacion  Disponible
(REVPAR)

Total Ingresos Alojamiento (en miles de
dolares)

1997
870.372
653.161

86,15
75,04%
64,65

56.270

1996
841.393
611.087

78,75
72,63%
57,19

48.124

1995
722.365
556.840

73,77
77,08%
56,87

41.081
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En d siguiente cuadro se presentan las cifras estadisticas mas significativas de la
evolucion del negocio de explotacion de la Compafiia, en referencia a los afios 1994 a
1997.

Cuadro 4.2.4. Datos estadisticos de los hoteles

1997 1996 1995 1994
Paradisus Punta Cana
Numero de Habitaciones 432 314 23
Habitaciones Disponibles 157.680 114.924 8.395
Habitaciones Ocupadas 126.820 65.666 1.348
Ocupacion Media 80,43% 57,14% 16,06%
Tarifa Promedio Habitacion 90,62 83,38 121,66
REVPAR (Ing. Hab. Disp.) 72,89 47,64 19,54
Melia Bavaro
Numero de Habitaciones 750 750 750 736
Habitaciones Disponibles 273.750 274.500 273.750 268.640
Habitaciones Ocupadas 198.330 205.208 228.804 188.639
Ocupacion Media 72,45% 74,76% 83,58% 70,22%
Tarifa Promedio Habitacion 70,93 67,97 72,00 77,27
REVPAR (Ing. Hab. Disp.) 51,39 50,82 60,18 54,26
Melia Cancun
Numero de Habitaciones 386 430 404 431
Habitaciones Disponibles 140.767 157.339 147.490 157.315
Habitaciones Ocupadas 117.972 122.088 120.507 125.403
Ocupacion Media 83,81% 77,60% 81,70% 79,71%
Tarifa Promedio Habitacion 117,26 105,68 92,24 88,97
REVPAR (Ing. Hab. Disp.) 98,27 82,01 75,36 70,92
Melia Turquesa
Numero de Habitaciones 450 450 447 444
Habitaciones Disponibles 164.250 164.700 163.155 162.060
Habitaciones Ocupadas 141.828 137.937 135.419 138.184
Ocupacion Media 86,35% 83,75% 83,00% 85,27%
Tarifa Promedio Habitacion 89,30 84,82 75,07 76,14
REVPAR (Ing. Hab. Disp.) 77,11 71,03 62,31 64,92
Paradisus Puerto Vallarta
Numero de Habitaciones 367 355 355 369
Habitaciones Disponibles 133.925 129.930 129.575 134.563
Habitaciones Ocupadas 68.211 80.188 70.762 67.780
Ocupacion Media 50,93% 61,72% 54,61% 50.37%
Tarifa Promedio Habitacion 61,72 51,10 44,67 48,54
REVPAR (Ing. Hab. Disp.) 31,44 31,54 24,40 24,45
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El origen de los ingresos de | os distintos hoteles por departamentos durante el afio 1997,
se recoge en la siguiente tabla. Como se puede apreciar en ella, la mayor parte de los
ingresos de los hoteles proviene de la venta de habitaciones, aunque también hay que
destacar la importante contribucion de los ingresos procedentes de las operaciones de

alimentos y bebidas.

Los ingresos generados en los establecimientos “dl inclusive” se distribuyen a los
diferentes departamentos afectados, de acuerdo a un sistema que la Compafia ha
establecido en base a su experiencia hotelera. La aplicacién de este criterio afecta por
tanto a célculo del ADR (Tarifa Promedio Habitacion) y ddd REVPAR (Ingresos de

Alojamiento por Habitacion Disponible).

Cuadro 4.2.5. Distribucion de los ingresos por departamentos en 1997

Paradisus

Melia Melia Melia  Melia Punta

Cancun Turquesa Vallarta Bavaro Cana

Habitaciones 48,08%  72,85% 51,03% 54,97% 50,37%

Alimentos y Bebidas 1759%  18,30% 36,47% 37,88% 43,88%

Otros Ingresos 13,58% 8,85% 7,65% 7,15% 5,75%
Tiempo Compartido 20,75% 4,85%

La segmentacidn de la clientela esta clasificada de acuerdo alas siguientes tablas.

Cuadro 4.2.6. Distribucion de habitaciones ocupadas por segmento en 1997

Paradisus

Melia Melia Melia Melia Punta

Cancun Turquesa Vallarta  Bavaro Cana

Negocio, Reuniones y 14,49% 3,00%  16,00% 2,30% 2,30%
Convenciones

Ocio (TT.00.) 79,70% 9387% 7511% 93,20%  83,20%

Turismo Independiente 5,81% 0,91% 5,48% 2,10% 7,00%

Otros (Ofertas y Programas 2,22% 3,41% 2,40% 7,50%

Especiales)

Cuadro 4.2.7. Distribucion de habitaciones ocupadas por nacionalidades en 1997

Melia Melia

Cancun  Turquesa

EE.UU. 51,76% 54,66%

Canada 3,80% 2,66%

Latinoamérica 11,55% 24,99%

Locales 16,09% 5,74%

Europa 13,79% 11,95%
Otros 3,01%

Melia

Vallarta
34,30%
20,82%

1,03%

35,09%

8,76%

Melia
Bavaro
0,89%
0,35%
20,74%
4,63%
62,00%
11,39%

Paradisus
Punta Cana
1,76%
1,95%
12,88%
6,00%
54,99%
22,42%
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1V.2.1.2. Tiempo Compartido

La Compaiiia ha desarrollado un Programa de Tiempo Compartido en los hoteles Mdlia
Canclny en e Méia Valartay pondra en marcha esta modalidad en el hotel Paradisus
Punta Cana durante el afio 1998.

En e momento que una habitacién ha sido asignada como parte del programa de tiempo
compartido, ésta es eliminada del inventario de habitaciones disponibles del hotel, hasta
gue expire la posibilidad de gercer dicho derecho por los clientes adscritos a programa
de tiempo compartido.

Los ingresos son imputados en la cuenta de explotacion en € apartado correspondiente
en el momento del cobro. Generalmente, un 20% del importe total de la venta se cobra al
contado, y el resto durante 4 afios.

Los ingresos de tiempo compartido de cada uno de los establecimientos afectados de la
Compafiia se reflgjan en la siguiente tabla.

Cuadro 4.2.8. Ingresos Tiempo Compartido
(en miles de dolares)

1997 1996 1995
Melia Cancin 5.974 7.060 5.660
Melia Vallarta 400 971 671
TOTAL 6.374 8.031 6.331

Los gastos més importantes del programa de tiempo compartido se contabilizan en la
partida catalogada como “Costes y Gastos de Tiempo Compartido” y se refieren
principalmente a gastos de publicidad y marketing.

Los gastos relativos a la limpieza, mantenimiento, lavanderia de la ropa de las
habitaciones, adheridas a programa de tiempo compartido, no se identifican
individualmente, sino que se incluyen dentro de los gastos propios de la operacion
hotelera, asi como también se incluyen en la explotacion hotelera los ingresos por cuotas
de mantenimiento. Estos ingresos generados se compensan con os gastos mencionados
en este parrafo.

Cuadro 4.2.9. Costes y Gastos Tiempo Compartido
(en miles de dolares)

1997 1996 1995
Melia Cancin 2.277 3.027 2.393
Melia Vallarta 355 692 559
TOTAL 2.632 3.719 2.952
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En la siguiente tabla se indican los datos estadisticos més representativos relativos a la
evolucion del tiempo compartido en referencia a los afios 1995 a 1997 y relativo a los
Hoteles Melia Canciny MdiaValarta

Cuadro 4.2.10. Datos Estadisticos Tiempo Compartido

1997 1996 1995
Hoteles 2 2 1
N° de habitaciones 95 63 46
Melia Cancun 73 48 46
Melia Vallarta 22 15

1V.2.1.3. Adquisicion de nuevos hoteles

Actualmente la Compafiia esté construyendo dos nuevos proyectos, ubicados en Tulum
(México) y El Cortecito -Mdi& Tropical-, (Republica Dominicana). El primer hotel
denominado Paradisus Tulum, tiene prevista su apertura durante el mes de Junio de 1999
y e hotel Melia Tropical, se prevé entre en funcionamiento durante el mes de Noviembre
de 1998.

El hotel Gran Melia Caracas, se encuentra actualmente en periodo de construccion y
reforma. De acuerdo con el proyecto la apertura del establecimiento se efectuara en
fecha Junio de 1998.

Para cada uno de los proyectos anteriormente mencionados, € actual presupuesto de
inversidony e plazo de finalizacion de los mismos, se contempla en la siguiente tabla,

Cuadro 4.2.11. Presupuesto de Inversiones (en miles de dolares)

Gran
Melia  Melia Tropical  Paradisus
Caracas Tulum
Importe 31.947 41.499 44472
Finalizacion  Junio 1998 Noviembre 1998  Junio 1999

Por otra parte, existen dos opciones de compra de dos terrenos y sus correspondientes
proyectos ubicados en San Juan de Puerto Rico y Ciudad de México.

Otra de las actividades propias de la Compafiia es la adquisicion o desarrollo de nuevas

propiedades. La Gestora, con una apreciable presencia en Latinoamérica, podria ayudar a
la Compariia ala hora de detectar |as oportunidades de inversion gque se presenten.
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Las adquisiciones de la Compafiia se haran atendiendo a criterio de alta rentabilidad y
retorno de la inversién. En funcién de dicho criterio se elegira la siguiente tipologia de
hoteles:

1. Hoteles que ofrezcan servicio y calidad, ubicados en las principales ciudades o
destinos turisticos y con buenas comunicaciones.

2. Hoteles con un ato potencia de mejora en su rendimiento, que se puede
conseguir utilizando la experiencia en gestion y marketing de la Gestora.

3. Hoteles que después de una necesaria renovacion o reinversion, mejoren los
resultados operacionales y como consecuencia de ello, su rentabilidad

4. Hoteles atractivos por su ubicacion. Establecimientos que la Compariia crea que
pueden beneficiarse de un cambio en la gestion y a una marca que sea capaz de
penetrar en el mercado.

5. Cartera de hoteles que reflgen agunos de los criterios mencionados
anteriormente y que puedan ser adquiridos globalmente a un precio asequible
para la Compafiia

La habilidad para adquirir nuevos hoteles por la Compafiia dependera de sus
posibilidades de financiacién y disponibilidad de fondos propios. La politica de
reinversion de los beneficios en nuevos proyectos hoteleros potenciara la expansion de la
misma.

Venezuela
Gran Melia Caracas

El Gran Melia Caracas esta actualmente en construccién. Proximo a Recreo Mall, un
centro comercia de 10.000 metros cuadrados en € corazéon del centro financiero-
administrativo de Caracas, ubicado aproximadamente a 40 kilébmetros del aeropuerto
internacional de Caracas, y a 35 kilémetros de las playas del caribe venezolano. El Hotdl,
cuya apertura estd prevista para Junio de 1998, tendr4 aproximadamente 431
habitaciones - 326 habitaciones dobles, 104 suites y una suite presidencial -. Formara
parte de un complgo residencial que tiene 236 apartamentos, y un parking de 1.100
plazas. Las instalaciones del hotel incluirdn seis restaurantes, quince salones para
reuniones, un bar-cafeteria, un helipuerto y un fitness center (gimnasio). Ademés, € hotel
tendra acceso alos bares, restaurantes y servicios de ocio de “El Recreo Mall”.

El coste presupuestado para la finalizacién del hotel son 31,9 millones de ddlares, los
cuales incluyen los conceptos indicados en € cuadro siguiente. De la inversién pendiente
indicada en e cuadro, se ha utilizado a fecha 31 de Diciembre de 1997 un total
aproximado de 3 millones de dolares.
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Cuadro 4.2.12. Presupuesto Inversién Gran Melid Caracas (hotel y
apartamentos) (en miles de dolares)

Importe
Infraestructura Terreno 2.962
Acondicionamiento Terreno 1.037
Construcciéon General 12.830
Arquitectura del Paisaje 667
Mobiliario y Equipo 9.867
Estudios y Proyectos 808
Asesoria Legal y Financiera 300
Control Administrativo y Fiscal 280
Financiamiento durante la construccion 1.450
Gastos de Preapertura 1.746
TOTAL 31.947

Los principales competidores de Gran Melid Caracas son € Hotel Hilton, €

Eurobuilding, y e Hotel Tamanaco.

Se esta documentando un préstamo sindicado en dolares y bolivares por un importe total
de 33 millones de ddlares, con € Banco Centra Hispano, el Banco de Sabaddl y €

Banco Mercantil de Venezuela, cuyo vencimiento sera el afio 2004.

Se harealizado una vaoracion por parte de Richard Ellis S.A., considerando que € valor

de las propiedades del Gran Melia Caracas es de 116,5 millones de ddlares.

El Gran Méelia Caracas tiene concedida €l permiso de obra pertinente.

El Hotel tiene firmado con La CA Seguros Orinoco Division Canaima los seguros del
establecimiento. La cobertura de la pdliza comprende los riesgos y dafios en |a propiedad

(continente y contenido) con los siguientes limites.

Cuadro 4.2.13. Limites (en miles de dolares)

Edificio 40.000
Continente 2.000
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México
Paradisus Tulum

El Paradisus Tulum serd construido segun € anteproyecto elaborado, sobre un terreno
con una superficie de 453.290 metros cuadrados que la Compafiia posee a lo largo del
Corredor de Tulum, entre las localidades de Xelha y Tulum. El hotel tendra 450
habitaciones, 4 restaurantes, 3 bares, una piscina en forma de lago, un fitness center, 8
pistas de tenis, club-guarderiainfantil y amplias instalaciones deportivas. A lafinalizacion
de las obras € Paradisus Tulum serd e primer hotel vacacional ecolégico en la costa del
caribe mexicano, respetando su entorno natural.

El terreno fue comprado por Corporacion Hotelera Hispano Mexicana S.A. de C.V. por
un vaor de 7,1 millones de dolares y todavia no han sido iniciadas |as obras.

La fecha prevista de findizacion del proyecto es Junio de 1999 y e coste actua de
construccion es e que se detalla a continuacion.

Cuadro 4.2.14. Presupuesto Inversion Paradisus Tulum (en miles de délares)

Importe
Terreno 7.120
Infraestructura Terreno 1.597
Acondicionamiento Terreno 910
Construcciéon General 21.070
Arquitectura del Paisaje 2.375
Mobiliario y Equipo 4.286
Estudios y Proyectos 1.914
Asesoria Legal y Financiera 300
Control Administrativo y Fiscal 300
Financiamiento durante la construccion 3.500
Gastos de Preapertura 1.100
TOTAL 44 472

Los principales competidores del Paradisus Tulum son los hoteles, Caribbean Village,
Diamond Playacar, Iberostar Tucan, Robinson Club, Riu Y ucatan y Roya Maeva.

El proyecto se financiard con un 50% de capita propio y otro 50% de financiacion
bancaria

Se harealizado una vaoracion por parte de Richard Ellis S.A., considerando que e valor
del terreno del Paradisus Tulum es de 7,2 millones de délares.

En la actualidad se estan gestionando € permiso de obra pertinente.
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Melia México City

Farandole B.V ., sociedad filial de Sol Melid S.A., con sede socia en Holanda, adquirié €
6 de Marzo de 1998 dos parcelas de terreno urbanizable en e centro de la Ciudad de
México, concretamente en €l Paseo de Reforma. Estas parcelas fueron engjenadas por €
Banco Serfin y unafilial inmobiliaria del mismo banco, Inmobiliaria Blymsa, por un valor
aproximado de 7 millones de dolares.

En & mismo acto, Farandole adquiri6 € estudio y disefio arquitecténico elaborado por la
empresa representada por D. Rodolfo Zedillo, Operadora Paseo de la Reforma, para la
construccion de un hotel de 5 estrellas. Este estudio arquitectonico comprendia las
licencias y permisos necesarios para acometer € proyecto. Asmismo se adquirié €
proyecto de ingenieria paralarealizacion de la estructura del proyecto.

Farandole ha concedido una opcion a favor de la Compafia, para la compra de estos
activos, inclusive € proyecto de ingenieria 'y disefio arquitecténico, a mismo precio al
que Farandole los adquirio. Melia Inversiones Americanas N.V. gercitard su opcion con
los fondos generados por la ampliacién de capital resultante de la OPS.

El Melid México City sera construido sobre un terreno de 3.210 metros cuadrados. El
hotel tendra 350 habitaciones 'y € coste aproximado de la inversion, incluido € terreno,
es de 52 millones de ddlares. Su apertura se prevé para el afio 2000.

Republica Dominicana
Melia Tropical

El Melia Tropical, actualmente en construccion sobre una superficie de 300.000 metros
cuadrados, esta localizado en El Cortecito, frente a Océano Atlantico. El hotel tendra
528 habitaciones, cuatro restaurantes, tres bares, una piscina, un fitness center, pistas de
tenis, club-guarderia infantil, amplias zonas deportivas y salones para reuniones. Serd un
hotel “todo incluido” para €l segmento turistico medio-alto. Su apertura se prevé para
Noviembre 1998. En la actualidad € proyecto se haya gecutado en un 20%
aproximadamente por un total aproximado a fecha 31 de Diciembre de 1997 de 5
millones de ddlares.
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El coste presupuestado para la construccion del hotel son 41,4 millones de ddlares, los
cuaesincluyen:

Cuadro 4.2.15. Presupuesto Inversién Melia Tropical (en miles de ddlares)

Importe
Terreno 1.400
Infraestructura Terreno 1.717
Acondicionamiento Terreno 680
Construccion General 29.058
Arquitectura del Paisaje 1.038
Mobiliario y Equipo 2.100
Estudios y Proyectos 2.406
Asesoria Legal y Financiera 200
Control Administrativo y Fiscal 200
Financiamiento durante la construccion 1.600
Gastos de Preapertura 1.100
TOTAL 41.499

Los principales competidores del Melia Tropical serén los hoteles adscritos a las cadenas:
Barcel6, Riu, Fiesta, Iberostar y el Hotel Allegro Diamond.

Esta sociedad presenta una pdliza de crédito con € Banco Popular Dominicano a fecha
31 de Diciembre de 1997 de 4 millones de ddlares. El vencimiento de esta previsto para
el afio 2003. Las condiciones de devolucion son: Prime rate mas tasa del 2,75% (11,25%
en 1997).

Esta pdliza de crédito del Banco Popular Dominicano obtenida en 1997 por Inversiones
Coro S.A. para la construccion del Hotel Melia Tropical, tiene un limite maximo de 16
millones de ddlares, de la cual, a 31 de Diciembre de 1997 se han dispuesto un total de 4
millones de ddlares. Dicha pdliza esta garantizada con la hipoteca del solar donde se
construye el Hotel y que fue aportado por la sociedad del grupo Desarrollos Sol SA. a
capital de Inversiones Coro S.A.

La sociedad tiene como prenda pignoraticia el 100% de sus acciones a favor del Banco
Popular Dominicano.

Richard Ellis SA. ha realizado una valoracion, considerando que e vaor de las
propiedades del Melia Tropical es de 42 millones de dblares.

Se esta en tramites de conseguir 10s permisos de obra pertinentes.



Puerto Rico
Paradisus San Juan

La Compaiia ha adquirido los terrenos y derechos para € desarrollo de un complgjo
turistico en San Juan de Puerto Rico. Por ello ha realizado un depdsito de 100 mil
ddlares a Coco Beach Development Corporation, sociedad constituida y domiciliada en
Puerto Rico.

El Paradisus San Juan serd construido sobre un terreno de 300.000 metros cuadrados
ubicado a las afueras de la ciudad de San Juan. El hotel tendrd 500 habitaciones y €
coste aproximado de la inversion es de 40 millones de délares. Su apertura se prevé para
el afio 2000.

1V.2.1.4. Evolucidn de las principales magnitudes financieras consolidadas

Se detadla a continuacion la evolucién de las principales magnitudes financieras
consolidadas de la Compafiia durante los tres Ultimos afios.

Como se puede apreciar comparando |os resultados operacionales, la incorporacion de
nuevos hoteles y habitaciones impacta significativamente en las cifras consolidadas de la
Compafiia.

El afio 1996, fue € primer afio completo de operacion del Hotel Paradisus Punta Cana,
yaque durante €l afio 1995 permaneci¢ abierto tan solo 10 dias.

Debido a la palitica de la Compafiia, de continua renovacion de las habitaciones para su
mejora, € nimero total de habitaciones disponibles varia de afio a afio y, como
consecuencia de dllo, e impacto es significativo en los resultados operacionales de la
misma. Un giemplo de ello fue la renovacion de 33 habitaciones durante € afio 1997 en
el Hotel Melia Cancan.

Durante €l periodo desde 1995 a 1997, la Compafia ha incrementado sus ingresos netos
desde 74,3 millones de dolares a 102,8 millones de dolares.

Las variables mas relevantes que determinan este resultado son la ocupacién y € ingreso
medio por habitacién ocupada (ADR). Entre 1996 y 1997 la Compafiia incremento su
ratio de ingreso medio por habitacion desde 78,75 US$ a 86,15 US$ y la ocupacion
desde 72,63% a 75,04%.

Los ingresos por alojamiento de acuerdo a total de habitaciones disponibles (REVPAR),
representa la combinacién del ratio de ocupacion y e ratio de ingreso medio por
habitacion ocupada. Este dato es un indicador comun de la actividad hotelera. Como se
ha mencionado con anterioridad, sdlo incluye los ingresos por habitacion, sin tomar en
consideracion otros ingresos propios de la explotacion hotelera, tales como, comida y
bebida, ingresos por tiempo compartido, etc. Entre 1996 y 1997 la Compafiia incremento
su REVPAR desde 57,19 USS$ a 64,65 US$.
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La cuenta de resultados consolidada para los hoteles de la Compafiia es la que sigue (en

miles de ddlares).

Cuadro 4.2.16. Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de la Compafia (1995-1997)

1997 1996 1995
Ingresos de Habitaciones 56.270 48.124 41.081
Ingresos de Comida y Bebida 30.963 26.610 20.585
Otros Ingresos de Explotacion 9.216 7.189 6.349
Ingresos de Tiempo Compartido 6.374 8.031 6.331
TOTAL INGRESOS NETOS 102.823 89.954 74.346
Costes y Gastos Departamentos Operativos 30.230 25.193 19.879
Costes y Gastos Tiempo Compartido 2.632 3.719 2.952
Gastos Departamentos no Operativos 29.609 24.327 22.581
Total Gastos Fijos 19.106 17.700 15.814
BENEFICIO DE EXPLOTACION 21.246 19.015 13.120
Gastos (ingresos) financieros 2.665 10.403 7.387
Beneficio (pérdida) antes de impuestos 18.581 8.612 5.733
Impuesto Sociedades 3.314 3.689 2.745
BENEFICIO (PERDIDA) NETO 15.267 4.923 2.988

Los departamentos operativos son aquellos que generan ingresos, tales como
habitaciones, departamentos relacionados con ingresos de comida y bebida, como por
gemplo bares, restaurantes, banquetes, cafeterias, etc., lavanderia, teléfonos, locales
comerciadles y otros ingresos derivados de actividades varias (deportes, actividades
nauticas, etc.).

Los principales departamentos no operativos de un establecimiento hotelero son:
administracion, contabilidad, direccion, recursos humanos, mantenimiento, marketing,
seguridad, informética, animacién y energia.

En & apartado de Gastos Fijos se incluyen los honorarios sobre € beneficio de operacion
y sobre ingresos (ventas brutas) devengados a Sol Melia S.A. El tota devengado segin
tipologia se refleja en la siguiente tabla. Asimismo cabe mencionar que € Melia Valarta
fue gestionado por una empresa externa durante los afos 1995 y 1996.

Cuadro 4.2.17. Honorarios Devengados (1995-1997) (en miles de dolares)

1997 1996 1995
Honorarios sobre ventas brutas (ingresos) 4.034 3.488 3.368
Honorarios sobre beneficio de operacion 3.559 3.269 2.958
TOTAL HONORARIOS 7.593 6.757 6.326
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En e afio 1996 € Beneficio Neto de la Compafiia ascendié a 4,9 millones de ddlares
comparado con 2,9 millones de dolares del afio 1995, suponiendo un incremento de 1,9
millones de dolares y un porcentagje del 64,75%.

A pesar de una disminucion en € porcentaje de ocupacion de 77,08% a 72,63% se puede
apreciar un incremento en los ingresos de alojamiento de 7 millones de délares durante €
afo 1996, debidos, (i) a un incremento de aproximadamente 5,3 millones de dolares en
los ingresos del Paradisus Punta Cana, primer afio completo de operacion, (ii) un
incremento en la tarifa promedio de habitacion en los hoteles de la Compariia de 73.77 a
78,75 (6,75%).

La Comparfiia disponia en 1996 de un total de 119.028 habitaciones més que las
existentes en 1995, basicamente debido a la incorporacion del hotel Paradisus Punta
Cana durante todo € gercicio.

En referencia a ano 1997, € incremento de los ingresos de alojamiento supone un
importe de 8,1 millones de ddlares, representando un incremento del 16,92%. Este
incremento se origina por € aumento de la ocupacion de la Compafiia y de la tarifa
promedio por habitacion, suponiendo para la primera un incremento de 2,41 puntos y
parala segunda de un 9,40%.

Durante € afio 1997, la Compafiia disponia de 28.979 habitaciones més que las
existentes en 1996, por la incorporacion de nuevas habitaciones en Paradisus Punta Cana
y la dedicacion de unas habitaciones a tiempo compartido en Melia Cancun.

Los ingresos de comida y bebida se incrementaron en un 29,27%, de 20,5 millones de
dolares a 26,6 millones de ddlares durante el afio 1996, debido principalmente a la
apertura del Paradisus Punta Cana.

El incremento de los ingresos de comida y bebida durante € afio 1997, supuso un total
4,3 millones de ddlares, que representa un 16,36% originado basicamente por un
incremento en la ocupacién de la Compafiia y un mayor nimero de habitaciones
disponibles.

En 1996 los otros ingresos aumentaron un 13,23% a consecuencia de la puesta en
marcha del Paradisus Punta Cana. El incremento en los ingresos de tiempo compartido
en un 26,85% son debidos a una mayor venta de semanas.

En 1997 e apartado de “Otros Ingresos’ se increment6 en un 28,2%, 1o que representa
un total de 2 millones de dblares, debido fundamentamente a incremento de la
ocupacion. Los ingresos en tiempo compartido disminuyeron en 1,6 millones de ddlares,
lo que representa un porcentagje del 20,63%, no obstante, la cifra se piensa recuperar
mediante la puesta en venta en régimen de tiempo compartido de habitaciones en
Paradisus Punta Cana.
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IV.2.1.5. Participacion de cada hotel en la cifra de negocio

L os siguientes cuadros muestran el desglose de los ingresos, gastos y beneficio neto de
cada establecimiento con respecto a consolidado de la Compafiia, durante el periodo de

1995 a 1997.

Cuadro 4.2.18. Cuenta de pérdidas y ganancias simplificada (1997) (en miles de délares)

Ingresos % Total % Resultado %
Netos Gastos Neto

Melia Cancun 28.782 27,99% 19.669 22,46% 9.113 59,69%
Melia Turquesa 17.385 16,91% 14.332 16,37% 3.053 20,00%
Melia Vallarta 8250 8,02% 11.967 13,67% (3.717) (24,35%)
Melia Bavaro 25592 24,89% 23.248 26,56% 2.344  15,35%
Paradisus Punta Cana 22.814 22,19% 18.323 20,92% 4491 29,42%
Gastos Preapertura Hoteles no 17 0,02% (17) (0,11%)
operativos

TOTAL CONSOLIDADO 102.823 100,0% 87.556 100,0% 15.267 100,00%

Cuadro 4.2.19. Cuenta de pérdidas y ganancias simplificada (1996) (en miles de délares)

Ingresos

Netos

Melia Cancin 27.429
Melia Turquesa 16.233
Melia Vallarta 9.197
Melia Bavaro 25.494
Paradisus Punta Cana 11.601
TOTAL CONSOLIDADO 89.954

%

30,49%
18,05%
10,22%
28,34%
12,90%
100,0%

Total
Gastos
26.306
12.954
10.794
22.542
12.436
85.032

%

30,94%
15,23%
12,69%
26,51%
14,63%
100,0%

Resultado %

Neto

1.123 22,81%
3.279 66,62%
(1.597) (32,45%)
2.952 59,98%
(835) (16,96%)
4.922 100,00%

Cuadro 4.2.20. Cuenta de pérdidas y ganancias simplificada (1995) (en miles de délares)

Ingresos

Netos

Melia Cancin 23.481
Melia Turquesa 14.395
Melia Vallarta 6.540
Melia Bavaro 29.601
Paradisus Punta Cana 329
TOTAL CONSOLIDADO 74.346

%

31,58%
19,36%
8,80%
39,82%
0,44%
100,0%

Total
Gastos
23.069
13.681
10.008
23.071

1.529
71.358

%

32,33%
19,17%
14,03%
32,33%

2,14%
100,0%

Resultado %
Neto
412 13,79%
714  23,90%
(3.468) (116,06)
6.530 218,53%
(1.200) (40,16%)
2.988 100,00%

Como se puede apreciar, € impacto de los hoteles sobre las cifras de las compafiias
consolidadas, se concentra principalmente en los establecimientos de Cancin (México) y
el MdiaBavaro en Republica Dominicana.

NOTA: El Total Gastos de los cuadros anteriores incluye el Resultado Financiero Neto.
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Uno de los aumentos més significativos en las cifras consolidadas del afio 1997, serefiere
a Mdia Cancun, cuyo porcentgje de participacion en los resultados de la Compafiia, pasa
de ser de 13,79% en 1995 a 59,69% en 1997, debido a beneficio de tipo de cambio por
un total de 6,3 millones de ddlares generado por un préstamo en pesetas con Inmotel
Inversiones S.AA. y como consecuencia de ello, la disminucion de los gastos financieros
netos en 8,8 millones de ddlares.

La compafiia del Mdia Bavaro presenta una disminucion en la aportacion ala Compafiia
de un 59,98% durante € afio 1996 a un 15,35% en 1997. Aungue Sse mantiene su
resultado neto, con una pequefia disminucion, no hay una evolucion de este
establecimiento debido a la falta de la actualizacion del producto, problema que se esta
subsanando en la actualidad con un plan de inversiones.

El Paradisus Punta Cana, una vez consolidada la operacién durante el afio 1997, la

aportacion de este establecimiento a la Compariia ha sido de 29,42%, situandose como la
segunda compafiia en importancia para € negocio de Melia Inversiones Americanas N.V.
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I1V.2.2. Principales costes de la Compafiia

Cuadro 4.2.21. Desglose de los gastos de los distintos departamentos por Hoteles (1995-1997)
(en miles de dolares)

1997 1996 1995
Costes y Gastos Departamentos
Operativos por Hoteles
Melia Canculn 6.458 5.292 4.940
Melia Vallarta 2473 2.545 2101
Melid Turquesa 3.574 3.335 2.932
Melia Bavaro 8.905 8.897 9.711
Paradisus Punta Cana 8.820 5.124 195
Total Costes y Gastos Departamentos 30.230 25.193 19.879
Operativos
Costes y Gastos Tiempo Compartido
Melia Canculn 2.277 3.027 2.393
Melia Vallarta 355 692 559
Total Costes y Gastos Tiempo 2.632 3.719 2.952
Compartido
Gastos Departamentos no Operativos
por Hoteles
Melia Canculn 6.766 5.940 6.009
Melia Vallarta 4.623 2.965 3.216
Melid Turquesa 5.398 5.168 5.968
Melia Bavaro 7.090 6.455 6.286
Paradisus Punta Cana 5.590 3.799 1.102
Melié Tropical 142
Total Gastos Departamentos no 29.609 24.327 22.581
operativos
Gastos Fijos 19.106 17.700 15.323
Gastos (ingresos) financieros 2.665 10.403 7.878
Impuesto Sociedades 3.314 3.689 2.745

Los costes y gastos operativos de la Compafiia comprenden los siguientes tipos. costes
de las ventas, gastos de personal y otros gastos tales como, equipo de operacion, gastos
de lavanderia, dotaciones, gastos de imprentay papeleria, etc.

Los gastos relativos a los departamentos no operativos (administracion, contabilidad,
direccion, recursos humanos, mantenimiento, marketing, seguridad, informética,
animacion y energia) engloban principalmente los gastos sociales y aguellos gastos no
atribuibles directamente a los departamentos operacionales entre ellos, gastos de
publicidad, gastos de comisiones, seguros, gastos por honorarios, gastos de vigjes,
gastos por reparaciones, gastos de seleccion, formacion, gasto anual bancario del
fideicomiso, etc.
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Algunos de los gastos arriba mencionados, tales como los relativos a publicidad,
asesoramientos, equipo de operacién, compras a proveedores extranjeros y los
honorarios a pagar a la Gestora, son pagados en délares americanos. Durante €l periodo
de 1995 a 1997 ha representado un total, detallado en la siguiente tabla.

Cuadro 4.2.22. Total de Gastos abonados en ddlares americanos por Hoteles (1995-1997) (en
miles de dolares)

1997 1996 1995
Melia Cancin 3.335 2.905 2.518
Melia Vallarta 993 960 974
Melia Turquesa 2.801 2.547 2.228
Melia Bavaro 3.121 2.967 3.211
Paradisus Punta Cana 1.798 920 11
TOTALES 12.048 10.299 8.942

En e afo 1996 los gastos y costes de los departamentos operativos ascendieron a 25,1
millones de dolares y durante € afio 1995 € importe fue de 19,8 millones de ddlares, lo
gue supone un porcentaje de incremento del 26,73%. La apertura del Paradisus Punta
Cana ha supuesto € 92,75% del aumento de estos gastos, al afectar en la cantidad de 4,9
millones de délares.

En & afo 1997, aumenta e volumen de los gastos y costes de los departamentos
operativos en 5 millones de dolares (20,00%) debido principamente al aumento de los
gastos en € hotel Paradisus Punta Cana en la cantidad 3,6 millones de ddlares, lo que
supone un 73,37% del incremento total.

Los gastos de los departamentos no operativos ascendieron en e afio 1996 a 24,3
millones de dolares que, comparados con los del afio 1995, 22,5 millones de ddlares,
suponen un incremento de 1,7 millones de dolares (7,73%), debido principalmente al
inicio de la actividad en e Paradisus Punta Cana. Los gastos atribuibles al Paradisus
Punta Cana alcanzan un total de 3,7 millones de dolares durante € afio 1996, primer afio
completo en funcionamiento y se compensan con la disminucion de los gastos en € Melia
Cancuin (en 69 mil délares), Mdia Valarta (en 251 mil dolares) y en  Melia Turquesa
(en 800 mil ddlares).

En e afio 1997 los gastos de los departamentos no operativos varian en comparacion
con € afio 1996 en 52 millones de dblares (21,71%), debido principalmente al
incremento de los mismos en el Paradisus Punta Cana, por un importe de 1,7 millones de
dilares y & aumento de los gastos de mantenimiento del Melia Valarta en 901 mil
ddlares.

Los gastos fijos (amortizacion y depreciacion, honorarios de gestion, tasas y seguros)
durante € afio 1996 ascendieron a 17,7 millones de ddlares, suponiendo un incremento
de 1,8 millones de ddlares y un porcentgje del 11,92%, debido fundamentalmente al
aumento de los gastos por depreciacion del Paradisus Punta Cana.
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En € afio 1997 los gastos arriba mencionados aumentaron un total de 1,4 millones de
ddlares (7,94%), debido en su mayor parte a un incremento en los honorarios de gestion,
ocasionado por las mayores ventas y resultados de los hoteles.

En 1996, € concepto de gastos financieros netos aumenté en 3 millones de dolares
(40,82%), debido principalmente, (i) a la incorporacién de la deuda relativa a la
construccién del Paradisus Punta Canavy, (ii) alarefinanciacion del Melia Cancun.

En el afio 1997 se produce un beneficio de tipo de cambio por un total de 6,3 millones de
ddlares en e Melia Cancun, debido a un préstamo en pesetas con Inmotel Inversiones
S.A., lo cud justifica la disminucion de los gastos financieros netos en 8,8 millones de
dolares.

La provision de impuestos de la Compafiia aumentd durante 1996 en 944 mil dolares
(34,38%), debido principalmente ala mejora de | os resultados de la Compafiia.

La provision de impuestos de la Compafiia disminuyd durante 1997 en 375 mil dolares
(10,16%), debido principalmente a una diferente estructura distributiva de |os resultados
de las compafiias propietarias de |os hoteles.

1V.2.3. Competidores y posicion de la Compafiia en cada mercado

La industria hotelera es altamente competitiva. En las &reas donde actualmente opera la
Compafia e sector hotelero esta altamente desarrollado. Los principales medios de
competencia de laindustria hotelera son € precio, la situacion y la calidad. Asmismo, los
resultados de los hoteles en términos de ocupacién, tarifa promedio e ingresos por
habitacion pueden verse afectados por € numero de hoteles que existan en una
determinada area.

Canculn

Los principales competidores del Melia Cancun son e Ritz Carlton, € Fiesta Americana
Coral Beach, e Caesar Park, el Marriot Casamagna y € Fiesta Americana Condesa. El
Melia Cancln aventgja a sus competidores en: servicio, sSituacién, habitaciones
recientemente reformadas, excelentes instalaciones y por su espectacular estructura
arquitecténica de forma piramidal. Las principales desventgjas del hotel son: su limitado
espacio para convenciones y reuniones, la falta de aire acondicionado en €l hall con € fin
de conservar la vegetacion interior del mismo, y la falta de actividades aternativas para
grupos en caso de inclemencias del clima

Los principales competidores del Melia Turquesa son € Hyatt Regency, € Sheraton, €l
Camino Red, e Hotel Presidente, e Omni Hotel. El Meia Turquesa es & mas
econodmico de todos ellos y tiene una de las mejores localizaciones, ya que se encuentra
situado en e corazén de la zona hotelera, muy cerca de los centros comerciales mas
importantes del area.
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S bien la edificacion fue remodelada en 1996, algunas de las habitaciones y las zonas
comunes necesitan ser reformadas, teniendo ya previstas las inversiones necesarias. Otra
desventga del hotel seria la fata de un gimnasio y de un club infantil. La posicion
competitiva alargo plazo del hotel tendra que tener en cuenta el progresivo desarrollo de
los hoteles “todo incluido” en la zona, hecho éste que esta forzando a un gjuste de los
precios de aquellos hoteles que cargan sus servicios separadamente. Igualmente, en los
proximos afios habra un incremento de 3.000 camas hoteleras en la Rivera Maya, un
nuevo centro turistico préximo a Cancun, que influirda Melia Turquesa en lo referente a
aquellos huéspedes que formen parte de su segmento de mercado.

Puerto Vallarta

Los principales competidores del Melia Vallarta son el Sierra Hotel, e Qualton Hotel, €l
Westin Hotel, e Marriot y € Hotel Presidente Intercontinental. EIl Melia Valartatiene la
mayor tarifa promedio a tratarse de un hotel “todo incluido”. Situado en la parte mas
exclusiva de Puerto Vallarta, ha sido capaz de mantener su presencia en e mercado
naciona e internacional como el Unico hotel “todo incluido” en € &rea. Sin embargo, la
faltade playay la necesidad de reforma de las habitaciones y &reas publicas han llevado a
la disminucion del atractivo del hotel con respecto a sus principaes competidores, cuyas
instalaciones son de més reciente construccion. Por dltimo, la posicién competitiva del
hotel puede verse afectada por € incremento de 700 habitaciones disponibles en Puerto
Vallarta en 1998.

Las mejoras llevadas a cabo en e hotel en 1997 crean expectativas de una mejora en sus
ocupaciones y resultados.

Punta Cana - Bavaro

Los principales competidores del Melia Bavaro son e Hotel Barcel6, e Hotel Riu, €
Hotel Fiesta, el Hotel Punta Cana Beach y € Hotel Iberostar. El nivel de calidad de las
habitaciones del Melia Bavaro es superior a del resto de competidores.

Los pricipales competidores del Paradisus Punta Cana son los hoteles: Riu, Barcel6,
Fiesta, e Caribean Village Hotel e Iberostar. El Paradisus Punta Cana ofrece més
instalaciones y servicios que cuaquier otro hotel “todo incluido” en la Republica
Dominicana. Las principales desventgjas del hotel se refieren a su dependencia de los
clientes demanes y a hecho de que sus competidores poseen mas instalaciones
destinadas areuniones 'y convencionesy lafata de un campo de golf.
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1V.2.4. Acontecimientos excepcionales
Contrato de Gestion con Sol Melia S.A.

Cada uno de los establecimientos propiedad de la Compafiia, es gestionado por la
Gestora, conforme al Contrato de Gestién firmado entre Sol Melia, o una de sus
subsidiarias y la Compafiia. Los contratos de gestion tienen una duracién inicia de 20
anos, prorrogables autométicamente por 5 afios.

Dichos contratos de gestion pueden ser rescindidos unilateralmente por cuaquiera de las
partes solo en los siguientes casos. incumplimiento de contrato, insolvencia o quiebra de
cualquiera de las partes y siniestro 0 expropiacion que imposibilite gestionar € hotel de
conformidad con los términos y condiciones acordadas.

Sol Melia (la Gestora), o una de sus subsidiarias, es una comparfiia de gestion hotelera'y
franquicia que opera en 23 paises. Es la encargada de la gestion de todos los hoteles de
la Compafiia y tiene € derecho preferente, de acuerdo con e Contrato de Gestion
estédndar, para gestionar cualquiera de los hoteles que se construyan o adquieran en €
futuro por la Compafiia. Sol Melia es una de las empresas lideres mundiales de gestion y
franquicia hoteleray la mayor en Espafia, en base al nimero de hoteles y habitaciones. Al
31 de Diciembre de 1997, la cartera de la Gestora se componia de 224 hoteles con mas
de 52.350 habitaciones, de los cuales 180 hoteles son operados de acuerdo a contratos
de Gestidn, 40 hoteles de acuerdo a contratos de franquicia y 4 mediante acuerdos de
asociacion.

La Gestora es la sucesora del negocio de gestion y franquicia hotelera del Grupo Sol
Melid. Esta empresa fue fundada en 1956 por D. Gabriel Escarrer con la gestion de un
hotel de 60 habitaciones en Palma de Mallorca. El negocio crecié y paso de ser una
pequefia cadena hotelera localizada Unicamente en las |las Baleares en 1960, a un gran
grupo hotelero con 224 hoteles repartidos por todo e mundo.

Previamente a 1996, los hoteles en propiedad eran gestionados por Hoteles Melia S A. y
sus subsidiarias. En 1996 se consideré que la propiedad y la gestion de hoteles eran
negocios que debian ser tratados separadamente, ya que requerian una organizacion y
estrategias diferentes. La Gestora comenzd sus operaciones € 30 de Abril de 1996
cuando sucedié en €l negocio de gestion y franquicia a Hoteles Melia S.A., mientras que
esta Ultima (que seguidamente cambio su denominacion socia, a Inmotel Inversiones
SA., “Inmotel”) retuvo la propiedad de sus hoteles (incluidos alquileres y otras
actividades afines).

Sol Melidgestionay franquicia hoteles bajo las marcas Melia, Sol y Paradisus.



L as operaciones de la gestora son dirigidas por sus cinco divisiones de negocio: Division
Europa Vacaciona (22 hoteles Melig, 63 hoteles Sol y un hotel asociado), Division
Europa Urbana (46 hoteles Melia, 26 hoteles Sol y 2 hoteles asociados), Division
América (19 hoteles Mdlig, 18 hoteles Sol, 2 hoteles Paradisus y 1 hotel asociado),
Divisién Asia-Pecifico (8 hoteles Meliday 8 hoteles Sol) y Division Cuba (3 hoteles Melia
y 5 hoteles Sal).

La Gestora pone a servicio de todos sus hoteles una red de ventas de acance mundial,
gue incluye oficinas de ventas internacionales, servicios corporativos de marketing y
ventas y “SolRes’ (sistema central de reservas de la gestora). “SolRes’ facilita las
reservas de sus clientes a través de nimeros de teléfono gratuitos en las distintas
ciudades de origen y las reservas de agencias de vigies y compafiias aéreas, a través de
los sistemas de reservas, utilizados por las més importantes agencias y lineas aéreas del
mundo. La Gestora dispone de un programa de fidelidad propio (tarjeta MaS) y también
participa en programas de marketing y fidelidad operados por lineas aéreas y grupos
financieros. Por dltimo, realiza campafias publicitarias periddicas para promocionar cada
una de las marcas, generalmente a nivel de cada division.

La Compafiia considera que se beneficiara significativamente de la experiencia y de las
ventajas competitivas de la Gestora, incluyendo como tales el acceso a mercado turistico
mundial, destacando su especial dominio del mercado de tour operadores en Europa, |os
lazos linguisticos y culturales con Latinoaméricay e Caribe, la diversidad de marcas 'y
productos, la estabilidad financiera y amplitud de recursos, unido a la acumulada
experiencia en la gestion, su red organizativa a nivel mundial, su sistema centra de
reservasy sus programas de fidelidad.
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IVV.3. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

IV.3.1. Grado de estacionalidad del negocio del emisor

Los ingresos de la Compafiia se ven afectados por la estacionalidad y localizacion de los
hoteles. La mayoria de las estancias hoteleras en zonas turisticas como México y
Republica Dominicana, se concentran en e primer trimestre del afio.

En 1997, e 36% de las ventas totales de la Compafiia se concentraron en €l primer
trimestre. Los hoteles urbanos, como por gemplo € Gran Mdia Caracas, tienen un
patrén de comportamiento distinto, concentrando sus ventas en € segundo y tercer
trimestre.

A pesar de la estacionalidad de los ingresos, la Compariia genera un Cash- Flow positivo
todos |os trimestres.

La Compafiia esta desarrollando un plan a medio y largo plazo para reducir los efectos
de la estacionalidad en sus ingresos trimestrales incorporando (i) nuevos hoteles en
ciudades, (ii) hoteles en zonas con un patron estaciona distinto, como e hemisferio Sur
de Américay, (iii) realizando promociones especiaes en temporada baja.

1V.3.2. Dependencia de Sol Meli&

Habida cuenta de la posible existencia de conflictos de interés entre Sol Melia, SA.y
Melia Inversiones Americanas, N.V., éstas han suscrito, conjuntamente con Inmotel
Inversiones, S.A. un Contrato Marco regulador de sus relaciones, firmado e 25 de
Marzo de 1.998 y que se adjunta en & presente Folleto Informativo como anexo.

Es intencién de dicho contrato establecer una relacién que asegure a Sol Melig, SA. la
continuidad de su negocio de gestién de Hoteles y la estabilidad de sus rendimientos
respecto a los Hoteles iniciales, sin perjudicar ni la actividad de tenencia, desarrollo y
explotacion de Hoteles por parte de MIA, ni e futuro desarrollo de la actividad de
gestion de Sol Melig, S.A. en relacidn con Hoteles propiedad de terceros.

A estos efectos, es voluntad de MIA otorgar a Sol Meli, S.A. un derecho preferente de
gestion de aguellos Hoteles de los que pudiera ser propietario o disponer, por cualquier
titulo, en el futuro.

La propia naturaleza de las relaciones comerciales establecidas entre las partes y su
futuro desarrollo requeriran siempre una interpretacion de dicho contrato gjustada a la
buena fé, incluyendo siempre la posibilidad de que € mismo pueda ser interpretado,
modificado o adaptado con € acuerdo unanime de las partes, en € bien entendido de que
el consentimiento por parte de MIA y de Sol Méelig, SA. requerird e voto favorable de
la mayoria de los miembros de sus respectivos Consgjos de Administracion, incluido €
voto favorable de la mayoria de sus Consgjeros Independientes.
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Se establece un pacto de no competencia mediante e cual y durante la vigencia del
Contrato, Sol Mdlig, S.A. se abstendra de competir en Latinoaméricay € Caribe con las
actividades de tenencia hotelera de MIA.

En virtud de dicho pacto Sol Melid, S.AA. no podra participar ni adquirir interés
mayoritario en ninguna empresa cuyo hegocio tenga mas del 50% de facturacion
consolidada y compita en Latinoamérica y € Caribe con las actividades de tenencia
hotelera que desarrolla MIA.

Sol Melig, S.A. solo podria competir con MIA en e supuesto de que ésta rechazara una
oportunidad de inversion ofrecida por un tercero.

No obstante lo anterior este pacto de no competencia solo hace referencia a las
actividades de tenencia hotelera y por consiguiente, Sol Mdlia, SA. podra redizar
cualesguiera otras actividades en Latinoamérica y € Caribe y en particular, sus
actividades de gestion hotelera'y de participacion minoritaria en empresas, sociedades o
asociaciones dedicadas a la actividad de tenencia hotelera.

Todas las operaciones vinculadas entre las partes deberdn ser convenidas en las
condiciones de mercado que, segun las circunstancias, hubieran pactado razonablemente
dos operadores independientes.

Los Contratos de Gestion tanto de los Hoteles iniciales como de los nuevos proyectos
deben gjustarse a las siguientes condiciones:

1. 20 afios de duracion.

2. Indemnizacion igual a tres veces la media de |os ingresos totales obtenidos por
Sol Mdlig, SA. o su filia gestora, durante los dos Ultimos afios, en virtud del
correspondiente contrato de gestion en caso de resolucién anticipada del
mismo.

3. En caso de venta de un Hotel no se aplicara laindemnizacion s Sol Melig, S.A.
sigue con la gestion del mismo.

4. En caso de venta, si e precio de la misma se destina a reinversion en Hoteles
que se ofrezcan a Sol Mdlig, S.A. en condiciones contractuales similares y con
una rentabilidad igual o superior por la gestion del nuevo Hotel, MIA debera
satisfacer a Sol Melig, S.A. Unicamente una indemnizacion de una vez la media
de los ingresos totales obtenidos por Sol Melia, S.AA. o su sociedad vinculada
gestora durante los dos Ultimos afios en virtud del correspondiente contrato de
gestion, sempre y cuando MIA cumpla ademas con ciertas condiciones.

IV - 47



5. En contraprestacion por sus servicios, Sol Mdié, S.AA. o su sociedad vinculada
gestora, segun sea el caso, recibird unos ingresos base de hasta el 4% de los
ingresos brutos del Hotel (salvo en el caso del Hotel Melia Puerto Vallarta en €
gue no se devengara la mencionada comisién hasta que mejore su situacion
financiera) ademés de unos incentivos del 10% del beneficio bruto de
explotacion.

6. Ademéas se abonaran unos emolumentos por programas de marketing que
ascienden a 1% de los ingresos brutos del Hotel, unas comisiones por reserva
completada de entre e 4 y e 8% en funcion dd tipo de reserva redizada a
través del sistema central de reservas de Sol Melig, S.AA. También se facturaran
independientemente otros servicios complementarios tales como asistencia
técnica para e disefio y apertura de Hoteles, formacién, mantenimiento
informatico, etc.

7. Los Consgjeros Independientes de Sol Melia, S A. y MIA deberan aprobar, por
mayoria de ellos, cualquier modificacion alos Contratos de Gestion.

También se establece en dicho Contrato que SOL Melig, S.A. se compromete a no votar
en contra de la propuesta de reparto de dividendos que formule e Consgo de
Administracion de MIA.

Dicho contrato tendra una duracion de 20 afios y se prorrogard automaticamente por
sucesivos periodos de 10 afios, salvo que cualquiera de las partes notificara a las otras s
voluntad de no prorrogarlo con sei's meses de antel acion.

1VV.3.3. Indicacion de cualquier litigio o arbitraje significativo

El Grupo no tiene en curso ningun litigio, que pudiera afectar de manera importante a los
resultados econdmicos de la misma, 0 a su situacion patrimonial.

Contingencias Legales

De acuerdo con la Resolucion 8/91 de la “Secretaria de Turismo” de la Republica
Dominicana de fecha 29 de Enero de 1991, e proyecto de inversion del Hotel Mdlia
Bévaro desarrollado por Marmer, S.A., puede acogerse a los beneficios de la Ley N°
153, s Marmer, S.AA. cumple con varios requisitos. Uno de estos requisitos implicaria e
depdsito de una garantia a favor de la Republica Dominicana por e 5% de coste
previsto de lainversion, que ascenderia a 12,1 millones de pesos R.D. (827 mil dolares a
31 de Diciembre de 1997. No se ha efectuado ningiin depdsito, ni paralainversion inicial
ni paralaampliacion en 1993).

Al 31 de Diciembre de 1997 existe una demanda judicia interpuesta por la Compafiia
Hotelera Bavaro S.A. contra la Compafia Marmer SA., solicitando la nulidad del
nombre “Hotel Melia Bavaro”, que fue desestimada por € Tribuna de Casacion de
Santo Domingo en sentencia dictada €l 18 de Mayo de 1994. Este sentencia ha sido
recurrida ante el Tribunal Supremo. La vista tuvo lugar € 5 de Mayo de 1996 y se
encuentra pendiente de resolucién definitiva, que se espera sea favorable.
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Contingencias Laborales

En Abril de 1.996 las compafiias Cala Formentor S.AA. de C.V. y Corporacion Hotelera
Hispano Mexicana SA. de C.V. y en Febrero de 1997 Bisol Valarta SA. de C.V.
transfirieron todo su personal a empresas de servicios relacionadas, con las que se
firmaron los correspondientes contratos de servicios; por tanto, a 31 de Diciembre de
1996 y 1997 las compafias Cala Formentor S.A. de C.V. y Corporacién Hotelera
Hispano Mexicana SAA. de C.V. y a 31 de Diciembre de 1997 Bisol Valarta SA. de
C.V. no estan sujetas a ninguna obligacion de carécter laboral, excepto por las posibles
contingencias derivadas de dicha relacién entre partes vincul adas.

En la Republica Dominicana las normas locaes requieren a las empresas € pago de
prestaciones sociales a los empleados que despida sin causa justificada y por otros
motivos indicados en e Cédigo de Trabajo. El valor de esta compensacion depende de
diversos factores, incluyendo € tiempo que haya trabajado €l empleado (21 dias por afios
cumplidos). A 31 de Diciembre de 1997, no existe provision por este concepto.

No ha habido ninguna interrupcion de la actividad en los establecimientos de la
Compafia por huelgas laborales.

I1VV.3.4. Otras informaciones
1V.3.4.1. Riesgos del sector hotelero

El sector hotelero es de naturaleza ciclicay sensible a la situacion econdmica general. A
principios de los afios noventa se atraveso la fase de declive del ciclo. El sector hotelero
en general, incluida la Compafiia, como propietaria de establecimientos hoteleros, podria
verse afectada desfavorablemente por factores tales como cambios en la situacion
econdmica naciona y regional, particularmente en Latinoaméricay e Caribe, cambios en
los principales paises emisores de clientes, Europay Ameérica, cambios en la situacion del
mercado local, exceso de oferta de espacio hotelero o reduccion de la demanda local de
habitaciones asi como de servicios asociados, competencia en € sector, cambios en los
tipos de interés, disponibilidad de financiacion y otros factores relativos a la explotacién
de hoteles comercialesy turisticos.

Los ingresos y cash flow trimestrales del sector hotelero se ven afectados por patrones
estacionales de ocupacion que varian segun la ubicacion y naturaleza de los hoteles.

Los factores de explotacion que afectan a sector hotelero en general, incluida la
Compafiia, son: (i) la competencia de otros hoteles, moteles y centros recreativos, (ii)
cambios demograficos, (iii) cambios 0 cancelaciones de acontecimientos locales de tipo
turistico, deportivo o cultural, (iv) cambios en los patrones de vigjes que pueden verse
afectados por los incrementos en |os costes del transporte o de la gasolina, variaciones en
horarios y tarifas aéreas, huelgas, patrones de tiempo atmosférico, desvio o construccion
de autopistas, (v) cambios en identidad corporativay reputacion.
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Dentro del sector hotelero, en concreto las sociedades propietarias de inmuebles
destinados a la industria hotelera se pueden ver afectados por: (i) la continua necesidad
de renovaciones, restauraciones y mejoras de los hoteles asi como e incremento de los
gastos destinados a seguridad, (ii) cambios restrictivos en las leyes y reglamentaciones en
materia de urbanismo, uso ddl terreno, seguridad, higiene, invalidez y medio ambiente,
(ilf) cambios en reglamentaciones administrativas que influyen o determinan, salarios,
precios, costes de la construccion, (iv) cambios en las caracteristicas de los
emplazamientos de los hoteles, (v) laincapacidad de obtener seguros de responsabilidad
civil y seguros que ofrezcan cobertura completa contra todo riesgo, o de obtener seguros
acostes razonables y, (vi) cambios en tasas impositivas u otros costes operacional es.

Los cambios imprevistos 0 adversos de cualquiera de los anteriores factores podrian
tener un efecto desfavorable sobre el negocio, activos, situacion financiera o resultados
operacionales de la Compafia.

No puede garantizarse que las recesiones econdmicas 0 una situacion desfavorable
prolongada del sector hotelero, del turismo, o de los mercados de capitales, economias
nacionales o locales, no vayan atener un impacto adverso sobre la Compafiia

La Compafiia para cada una de sus propiedades tiene suscritos seguros de
responsabilidad civil, incendios, e interrupcién del negocio. Se procederd igualmente con
respecto a sus futuros proyectos o adquisiciones. Ciertos riesgos de dafios o pérdidas,
como los producidos por huracanes o cualquier otro desastre natural, no son
normamente asegurados por las aseguradoras, 0 econémicamente no resulta operativa
su cobertura. De cualquier modo, la Direccion de la Compafiia considera que las
propiedades estédn adecuada y suficientemente aseguradas de acuerdo con las précticas
habituales del sector.

A continuacion se informa de los posibles riesgos que pudieran surgir en todas las éreas
en donde la Compafiia opera.

Céancun, México

Actualmente no existe capacidad en la zona hotelera a lo largo de la zona de playa para
construir nuevas plazas hoteleras. La Comparfiia es propietaria y opera 2 hoteles en
Cancun, € Mdia Cancuny & Melia Turquesa.

Aungue la industria hotelera de Cancdn muestra un constante interés para la variedad de
turistas que la visitan, tanto en términos de nacionalidad como segmentacion, no existe
seguridad de que este atractivo continte en un futuro préximo.

Asimismo cabe mencionar que nuevos hoteles estdn siendo abiertos en una érea

denominada “Rivera Maya’, préxima a Cancun, posible nuevo destino turistico de la
zona.
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Puerto Vallarta, México

La Compafiia posee un hote en Puerto Vallarta, destino turistico que ha sufrido
recientemente una caida en su popularidad, debido al huracan ocurrido en 1996 y cierta
publicidad negativa relativa a lainseguridad ciudadana.

La Compafiia prevé un crecimiento potencial en la zona, y mejora en la popularidad
como destino turistico de interés, una vez solucionados los problemas coyunturales que
le afectan.

Republica Dominicana

La industria hotelera en esta zona reflgja perspectivas de crecimiento. Este destino es
vistado mayoritariamente por clientes provenientes de Europa. Los mercados
americanos y canadienses no estan muy representados en esta zona.

L as autoridades dominicanas estan actualmente centrados en una campafia de publicidad
para atraer a clientes provenientes de América y Canada, asi como la celebracion de
convencionesy reuniones con clientes de dichas nacionalidades.

Adicionalmente, la dependencia del mercado europeo, principalmente los aemanes,
podria afectar directa y negativamente a los resultados operacionales de los hoteles
ubicados en la zona, s surgieran problemas de indole econdmico en este pais.

Caracas, Venezuela

El hotd Gran Melia Caracas, es un hotel urbano, destinado a una clientela de negocio,
principalmente relativa al sector petrolero y a la celebracién de reuniones o
CONvenciones.

El hotel esta emplazado en una de las principales &reas de negocio de la ciudad. Este
inmejorable emplazamiento diurno no evita que pueda haber ciertainseguridad ciudadana
en las horas nocturnas.

La afluencia de hombres de negocio no puede ser aseguraday, s € nivel de ocupacion se
viese disminuido, no existe seguridad de que € establecimiento pudiera captar otro tipo
declientela

Riesgos de Competencia

La industria hotelera en las zonas en donde esta ubicada la Compafiia, presenta un ato
grado de calidad y competencia. El logro por conseguir nuevos clientes se materiaizaréa
en un aumento de los ingresos y resultados de la Compafiia.

El éxito de un hotel en la zona donde se haya ubicado, dependera en gran parte de su

habilidad en competir entre otros aspectos en precio, calidad, reconocimiento de marca,
asi como en servicio, locdizacién y atencion al cliente.
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La Compafiia compite tanto con establecimientos ubicados en la misma érea geogréfica,
como con proyectos futuros que pudieran construirse en sus arededores.

Cambios en aspectos tanto demogréaficos, geograficos u otros, en los mercados en los
que la Compafia opera, podrian poner en duda la adecuada | ocalizacién de determinados
establecimientos y afectar negativamente a | os resultados operacionales.

No puede asegurarse que la competencia existente o futura disminuya los precios de sus
tarifas de manera significativa u ofrezca otro tipo de servicios. Esta politica de reduccién
de tarifas, podria afectar negativamente a |os resultados de la Compafiia.

Algunos de los competidores de la Compafiia posee una mejor estructura y mayores
recursos que ésta, 1o que puede llevarle a asumir mayores riesgos que la Compafia.

No obstante, la Compafiia confia en la alta experiencia 'y capacidad de gestion de Sol
Melié para mantener su grado de competitividad.

Para evitar e riesgo de competencia que existe entre Inmotel Inversiones, SA. y Mdia
Inversiones Americanas, N.V. éstas han suscrito, conjuntamente con |nmotel
Inversiones, S.A. un Contrato Marco regulador de sus relaciones, firmado e 25 de
Marzo de 1.998 y que se adjunta en & presente Folleto Informativo como anexo.

Se establece en dicho Contrato un pacto de no competencia mediante e cua y durante la
vigencia del Contrato, Inmotel Inversiones, S.A. se abstendra de competir en
Latinoaméricay € Caribe con las actividades de tenencia hotelera de MIA.

En virtud de dicho pacto Inmotel Inversiones, S.A. no podra participar ni adquirir interés
mayoritario en ninguna empresa cuyo hegocio tenga mas del 50% de facturacion
consolidada y compita en Latinoamérica y € Caribe con las actividades de tenencia
hotelera que desarrollaMIA.

Inmotel Inversiones, S.A. solo podria competir con MIA en e supuesto de que ésta
rechazara una oportunidad de inversién ofrecida por un tercero.

No obstante lo anterior este pacto de no competencia solo hace referencia a las

actividades de tenencia hotelera, por o que Inmotel Inversiones, SA. podra realizar
libremente cual esquiera otras actividades en Latinoaméricay e Caribe.
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1V.3.4.2. Riesgos de politica de expansion

La Compafiia ha adoptado la estrategia de expandir sus actividades, adquiriendo
establecimientos ya construidos o desarrollando nuevos proyectos en Latinoamérica y
Caribe.

La habilidad de expansién depende de una serie de factores, entre otros, la seleccion y
disponibilidad de hoteles existentes o emplazamientos adecuados en condiciones
aceptables, la contratacion y formacion de direccion y persona que cuente con los
conocimientos, técnicas y la disponibilidad de promotores con financiacion. La
incorporacion de nuevos hoteles conlleva e riesgo de que los hoteles no cumplan las
expectativas.

No puede asegurarse que los planes de expansion de la Compariia se logren con éxito o
que la naturaleza de la expansion no se modifique en respuesta a futuros acontecimientos
0 Situacion econdmica. La incapacidad de la Compafiia para gecutar sus planes de
expansion limitaria su capacidad paraincrementar su base de ingresos.

La incorporacion de hoteles en construccion puede retrasarse por |o que la Compafiia se
veria obligada a incurrir en gastos adicionales y a sufrir € retraso de la entrada de
ingresos.

1V.3.4.3. Medioambiental

Cada uno de | os establecimientos esta sujeto a numerosas regulaciones tanto a nivel local
como naciona en cada una de sus jurisdicciones. Estas leyes medioambientales pueden
imponer restricciones que afectarian ala manera de gestionar |as diferentes propiedades.

La Compariia no tiene conocimiento de ningun litigio en curso por reclamaciones de
indole medioambiental que afecten a los hoteles propiedad la Compafiia, especialmente
en las zonas de playa.

No puede asegurarse que alguna reclamacién en materia medioambiental pueda ser
interpuesta contra la Compafiia. El coste de defensa, reclamacion, cumplimiento de la
sentencia, es decir, arreglo de los posibles dafios ocasionados, tendria un efecto negativo
sobre |os resultados operacionales de la Compafiia.
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1V.3.4.4. Riesgos de tipos de cambio

Los cambios en € valor del dolar frente a las divisas locales, pueden causar fluctuaciones
en los resultados de los hoteles de la Compariia, medidos en términos en délares y, las
devauaciones de tales divisas contra € ddlar podrian tener por lo tanto un efecto
desfavorable en los resultados reflgjados en los informes financieros de la Compafiia

En € curso ordinario de los negocios, la Compafiia puede cubrir los posibles riesgos de
divisa, utilizando instrumentos de cobertura disponibles en € mercado. Ademas, los
ingresos de los hoteles de la Compafiia estén sujetos a las fluctuaciones de los tipos de
cambio en la medida en que los vigieros elijan sus destinos de vacaciones en base a la
fuerza de la divisa local frente a la suya propia, 10 que a su vez comportaria una mayor
ocupacion hotelera en dichos destinos.

En e pasado, concretamente en Diciembre de 1994 y durante los afios siguientes,
México ha sufrido una crisis econdmica que ha motivado, entre otras cosas, un
incremento de lainflacion y unainestabilidad en |os tipos de cambio.

El valor del peso mexicano (moneda local) se devalud durante los 12 Ultimos dias del afio
1994 en un 42,90% con respecto a dilar americano. Esta devaluacion impacto
positivamente en los resultados operacionales de los hoteles mexicanos durante €l afio
1995, ya que los ingresos de la Compafiia se generan principamente en la moneda
americana, y € pago de sus mercancias y servicios se materializan en la moneda local
(pesos).

A continuacién se indicala evolucion de las monedas que operan en la Compafiia durante
los afios 1995, 1996 y 1997 frente a dolar americano.

Cuadro 4.3.1. Evolucion de las monedas locales frente al dolar americano

Moneda 1997  Variacion 1996 Variacion 1995
Peso Mexicano 8,06 2,54% 7,86 2,61% 7,66
Peso Dominicano 14,72 4.62% 14,07 4,38% 13,48

La economia mexicana y venezolana estén afectadas por dtas tasas de inflacion con €
consiguiente riesgo de negocio que comporta dichas situaciones. Este riesgo se ve
disminuido por la facturacion a los clientes en dolares y las cuentas bancarias en dolares
americanos.




1V.3.4.5. Riesgos politicos y cambio de legislacion

La Compafiia esta sujeta a diferentes legidaciones, nacionales o internacionales, relativas
a preparacion y venta de comida y bebida, construccion, requerimientos de ubicacion,
licencias de juego, etc.

Recientemente algunos paises localizados en estas zonas, se han visto seriamente
afectados por cambios en las condiciones politicas y econdémicas, asi como en las
politicas gubernamental es.

En los paises en los que la Compafiia opera, cuaquier cambio en la politica
gubernamental, inflacion, fluctuaciones monetarias, control de cambio, incremento
impositivo, puede tener un efecto desfavorable en la operacién y resultados del
establecimiento.

Asimismo, una devaluacion de las monedas locales de los paises en |os que opera, podria
afectar de forma adversa a las condiciones financieras consolidadas de la Compafiay a
los resultados operativos.

Los Directores Gerentes de |os establecimientos, se encuentran sujetos al cumplimiento
de la legidacién relativa a relaciones con los empleados, salario minimo, horas extras,
condiciones de trabajo, permisos de trabgjo, etc.

La Compafiia es responsable de todos los costes, gastos y deudas derivados de la
explotacion del establecimiento, incluyendo los sueldos y demas gastos laboraes y
fiscales, asi como los seguros exigidos por la legislacion correspondiente y de acuerdo a
los esténdares aplicados en laindustria hotelera.
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IV.4. INFORMACIONES LABORALES

Segun datos a 31/12/97, & nimero de empleados totales en los hoteles de la Compafiia,
es de 2.175. Edta cifra incluye a los trabajadores del Melid Canciin, Meli4 Turquesa y
Melia Vallarta, los cuaes no son contratados directamente por la Compafiia sino a través
de una Empresa empleadora no afiliada a Grupo, que factura a hotel, obteniendo un
pequefio margen de beneficio.

Los sueldos y salarios, seguros 'y otros beneficios sociales de las personas empleadas en
los hoteles de la Republica Dominicana, son responsabilidad de la filid local de Melia
Inversiones Americana N.V. La Compafiia asume los programas de pensiones y
jubilacion para sus empleados en la Republica Dominicana, cuya cuantia no es relevante,
de acuerdo con la legidacion de dicho pais. La Compafiia considera que la relacién con
sus empleados es buena.

Adiciondmente, hasta 20 empleados de Sol Melia pueden trabgjar en los distintos
establecimientos gerciendo funciones de control. Generalmente, los sueldos de estos
trabajadores son pagados por Sol Melid, quién factura posteriormente a los hoteles por
estos servicios.

En la siguiente tabla se reflgja € nimero medio de empleados de cada hotel durante los
ultimos tres afios:

Cuadro 4.4.1. Numero medio de empleados por Hotel

1997 1996 1995 9% 97-96 % 96-95
Melia Cancun 454 406 410 11,82% -0,98 %
Melia Turquesa 362 358 356 1,12 % 0,56 %
Melia Vallarta 310 320 267 -3,13%  19,85%
Melia Bavaro 580 599 635 -3,17 % -5,67 %
Paradisus Punta Cana 469 317 339  47,95% -6,49 %
TOTAL 2.175 2.000 2.007

A continuacion se indican los Gastos de Personal de los establecimientos de la Compafiia
durante los afios 1995 a 1997.

Cuadro 4.4.2. Gastos de Personal por Hotel (en miles de dblares)

1997 1996 1995 % 97-96 9% 96-95
Melia Cancun 3.548 3.310 2.922 6,71% 11,72%
Melia Turquesa 2.756 2.510 2.458 8,92% 2,07%
Melia Vallarta 1.839 1.485 1.465 19,25% 1,35%
Melia Bavaro 3.795 3.707 3.683 2,32% 0,65%
Paradisus Punta Cana 3.382 2.690 110 20,46% 95,91%
TOTAL 15.320 13.702 10.638
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El incremento del 95,91% en & Paradisus Punta Cana se origind principamente por ser
el primer afio completo de gercicio de este establecimiento.

En € afio 1997 € incremento de los gastos de personal correspondientes al Hotel Melia
Cancun, se origind principalmente por e incremento en € nimero medio de empleados
en un 11,82%. Procede & mismo comentario para el Hotel Paradisus Punta Cana, cuyo
incremento de empleados supuso un porcentaje del 47,95%.

El incremento de los gastos de personal en € Hotel Mdia Vallarta durante el afio 1997,

fue debido a a guste en los sueldos y saarios del personal del establecimiento, de
acuerdo alos de la zona.
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IV.5. POLITICA DE INVERSIONES

En los siguientes cuadros se indican las principales inversiones de |os establecimientos de
la Compafia.

Cuadro 4.5.1. Inversiones afios 1994-1997 (en miles de délares)

1994 1995 1996 1997
Melia Cancin 833 494 1.864 512
Melia Turquesa 1.756 801 459
Melia Vallarta 30 26 2345
Melia Bavaro 1.026 1634 1.026
Paradisus Punta Cana 32 792
Gran Melia Caracas 34.000 31.947
Melia Tropical 4.000

Cuadro 4.5.1. Inversiones afios 1998-2000 (en miles de délares)

1998 1999 2000
Melia Cancun 3.645 5.327 2.340
Melia Turquesa 1.645 1.113 1.579
Melia Vallarta 577 545 405
Melia Bavaro 4.090 4.036 736
Paradisus Punta Cana 3.109 3.591 1.623
Gran Melia Caracas 9.650 1.050
Melia Tropical 37.499
Paradisus Tulum 22.236 22.236
Melia México City 26.000 26.000
Paradisus San Juan 20.000 20.000

Durante los proximos afios se tiene previsto en € Melia Cancun la construccion de un
centro de convenciones de 3.300 metros cuadrados y la amplicacion de habitaciones.

Las inversiones en € Melia Bavaro se centraran en la conversion de varias habitaciones
en Villas Ducdes, remodelacién de las cocinas, amplicacion y remodelacion del camino
de los restaurantes y remodel acion de bafios de las habitaciones.

Para el Hotel Paradisus Punta Cana se tiene previsto construir nuevos bungalows y la
construccién de un centro de convenciones, asi como la pavimentacién de la carretera
que comunicael MeliaBéavaroy e Paradisus Punta Cana.

En & Gran Mdia Caracas se construiran un total de 431 habitaciones - 326 habitaciones

dobles, 104 suitesy una suite presidencial - y dos torres de apartamentos, con un total de
236 apartamentos, asi como un parking de 1.100 plazas y un centro comercial.
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Los proyectos del Melia Tropical, Paradisus Tulum, Paradisus San Juan y Melia México
City, contemplan la construccion de 528, 450, 500 y 350 habitaciones respectivamente.

Todas estas inversiones, en estos momentos, se financiarian directamente por la

Compafiia en un 50% por capital propio, siendo € resto financiado a través del
endeudamiento con entidades financieras.
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PRESENTACION Y NATURALEZA DE LAS OPERACIONES

En e presente capitulo, se incluyen los Estados Financieros Combinados Auditados &
31/12/96 y 31/12/97, que comprenden las Cuentas de Resultados Combinadas Auditadas de los
afios 95, 96 y 97, los Balances de Situacion Combinados Auditados a 31/12/96 y 31/1297 y los
Estados Combinados y Auditados de Cash-Flow correspondientes a los gjercicios 95/96/97.

En dichos Estados Financieros se puede apreciar la evolucion histérica de la Compariia.

También se presenta e Balance Proforma Auditado a 01/01/98, tanto a nivel de Sociedad
matriz, como Consolidado. Dicha informacion se presenta para proporcionar € Balance inicial de
la Compafiia después de incorporar determinadas operaciones que se han realizado en € mes de
marzo de 1.998, que se detallan en las notas que se adjuntas a dicho Baance Proforma, y en
consecuencia no incluye Cuenta de Resultados.

Se adjunta copia de las mencionadas Cuentas a presente Folleto Informativo como anexo 1.
Los Estados Financieros combinados a 31/12/96 y 31/12/97, del Grupo MELIA

INVERSIONES AMERICANAS, N.V., lo congtituyen los Estados Financieros de las siguientes
sociedades:

Nombre de la Sociedad Pais de residencia
Melia Inversiones Americanas, N.V. Holanda
Inversiones Inmobiliarias |.A.R. 1.997, C.A. Venezuela
Desarrollos Turisticos del Caribe, SA. Republica de Panama
Nede, SA. Republica de Panama
Marmer, SA. Republica Dominicana
Inversiones Agara, SA. Republica Dominicana
Inversiones Coro, SA. Republica Dominicana
Caribooking & Reservation Ltd. Guernsey, Reino Unido
Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA de C.V. Méjico
Cala Formentor, SA. deC.V. Méjico
Bisol Vallarta, SA. de C.V. Méjico

Dichas sociedades, que forman parte del mismo grupo de control, presentan Estados
Financieros Combinados a no exigtir vinculacion juridica entre la mayoria de las mismas y
considerar que todas ellas han pasado durante € mes de Marzo de 1.998 a ser filiales 100% de
MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V., constituyendo por tanto un mismo grupo
econdémico y juridico. Ademés, la compafiia MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.
aunque ha sido constituida e 31 de Diciembre de 1.997, a los solos efectos de los presentes
Estados Financieros Combinados se considera que forma parte del perimetro de combinacion a la
fecha de los mismos.



La actividad de las distintas sociedades que integran el perimetro de los presentes Estados
Financieros Combinados queda definida como sigue:

Nombre de la Sociedad

Actividad

Melié Inversiones Americanas, N.V.

Sociedad matriz

Inversiones Inmobiliarias I.A.R. 1.997, C.A.

Explotacion del Hotel de su propiedad Melia Caracas. A 31 de
diciembre de 1.997 carece de actividad

Desarrollos Turisticos del Caribe, S.A. y Caribooking &
Reservation Ltd.

Gestionan las ventas de Marmer, SA

Neale, S.A.

Gestiona las ventas de Inversiones Agara, SA.

Marmer, S.A.

Opera el Hotel de su propiedad, Melia Bavaro Resort, en la Republica
Dominicana

Inversiones Agara, S.A.

Opera el Hotel de su propiedad Paradisus Punta Cana en la Republica
Dominicana

Inversiones Coro, S.A.

Operacion del Hotel de su propiedad en la Replblica Dominicana. A
31 de diciembre de 1.997 carece de actividad

Corporacién Hotelera Hispano Mexicana, S.A. de CV

Opera el Hotel de su propiedad Melia Turquesa en Cancun, Méjico

Cala Formentor, S.A. de C.V.

Opera el Hotel de su propiedad Gran Melia Cancin en Cancun, Méjico

Bisol Vallarta, S.A. de C.V.

Opera € Hotel de su propiedad Melia Puerto Valarta en Jdisco,
Méico

Las cifras se presentan en dolares por ser éstala moneda en la cual la Compafiia realiza su
Contabilidad y Gestion, siempre gustandose a las normas establecidas en los G.A.A.P.
americanos. Por otra parte la Sociedad es holandesa y en Holanda se admite presentar los
Estados Financieros en dichamoneday con arreglo alas citadas normas.

A efectos informativos se presentan los Estados Financieros en pesetas, aplicando € tipo
de cambio correspondiente al cierre de cada gjercicio.




1.- BALANCE COMBINADO AUDITADO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 1.996 Y 1.997

(En Miles de Délares USA)

ACTIVO 1.997 | 1.996

Activo Circulante
Cajay Bancos 11,633 19,355
Clientes por ventas y prestacion de servicios menos
provision parainsolvencias ($575 en 1997 y $383 en 1996) 8,410 8,825
Otros deudores 196 234
Empresas del grupo y asociadas 503 339
Existencias 2,293 1,840
Impuestos anticipados 556 156
Hacienda publica deudora 457 700
Ajustes por periodificacion 153 120
Derechos de cobro por tiempo compartido 2,676 3,227

Total Activo Circulante 26,877 34,796
Derechos de cobro por tiempo compartido largo plazo 6,472 6,689
Otros deudores a largo plazo 400 ----
Empresas del grupo y asociadas 4,660 660
Inmovilizado material y derechos fidel comisos sobre terrenos
y edificios (menos amortizacion acumulada) 232,985 194,067
Otros activos 94 687

Total Activo 271,488 236,899

PASIVO | 1997 [ 199
Pasivo Circulante
Vencimientos a corto de la deuda con entidades
de crédito alargo plazo 6,552 9,072
Proveedores 1,825 1,435
Otros acreedores 6,456 7,717
Empresas del grupo y asociadas 5,799 7,556
Hacienda PUblica acreedora 1,624 1,652
Anticipos de clientes 3,714 2,315
Ajustes por periodificacion 563 146
Ingresos diferidos por tiempo compartido 2,676 3,227
Total Pasivo Circulante 29,209 33,120
Ingresos diferidos 701 754
Ingresos diferidos por tiempo compartido 6,472 6,689
Impuestos diferidos largo plazo 13,272 10,909
Empresas del grupo y asociadas alargo plazo 76,336 44,843
Deuda a largo plazo con entidades de crédito menos
vencimientos a corto 46,140 49,351
Otras provisiones alargo plazo 3,748 2,730
Fondos propios
Capital socia 91,138 93,526
Anticipos para futuras ampliaciones de capital 14,843 12,829
Pérdidas acumuladas (10,371) (17,852)
Total Fondos Propios 95,610 88,503
Total Pasivo y Neto Patrimonial 271,488 236,899




1.- BALANCE COMBINADO AUDITADO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 1.996 Y 1.997

(En Miles de Pesetas)

ACTIVO 1997 | 1996

Activo Circulante
Cagjay Bancos 1,770,915 2,533,492
Clientes por ventas 'y prestacion de servicios menos
provision parainsolvencias ($575 en 1997 y $383 en 1996) 1,280,271 1,155,157
Otros deudores 29,837 30,630
Empresas del grupo y asociadas 76,573 44,374
Existencias 349,068 240,849
Impuestos anticipados 84,641 20,420
Hacienda publica deudora 69,570 91,627
Ajustes por periodificacion 23,291 15,708
Derechos de cobro por tiempo compartido 407,373 422,401

Total Activo Circulante 4,091,539 4,554,657
Derechos de cobro por tiempo compartido largo plazo 985,246 875,563
Otros deudores a largo plazo 60,893
Empresas del grupo y asociadas 709,401 86,391
Inmovilizado material y derechos fideicomisos sobre terrenos
y edificios (menos amortizacion acumulada) 35,467,773 25,402,594
Otros activos 14,310 89,926

Total Activo 41,329,161 31,009,132

Tipo de cambio aplicado al cierre (31/12)

1.996
1.997

130,896 ptas.
152,232 ptas.

PASIVO 1.997 1.996
Pasivo Circulante
Vencimientos a corto de la deuda con entidades
de crédito alargo plazo 997,424 1,187,489
Proveedores 277,823 187,836
Otros acreedores 982,810 1,010,124
Empresas del grupo y asociadas 882,793 989,050
Hacienda Piblica acreedora 247,225 216,240
Anticipos de clientes 565,390 303,024
Ajustes por periodificacion 85,707 19,111
Ingresos diferidos por tiempo compartido 407,373 422,401
Total Pasivo Circulante 4,446,544 4,335,276
Ingresos diferidos 106,715 98,696
Ingresos diferidos por tiempo compartido 985,246 875,563
Impuestos diferidos largo plazo 2,020,423 1,427,944
Empresas del grupo y asociadas alargo plazo 11,620,782 5,869,769
Deuda a largo plazo con entidades de crédito menos
vencimientos a corto 7,023,984 6,459,848
Otras provisiones alargo plazo 570,566 357,346
Fondos propios
Capital socia 13,874,120 12,242,179
Anticipos para futuras ampliaciones de capital 2,259,580 1,679,265
Pérdidas acumuladas -1,578,798 -2,336,755
Total Fondos Propios 14,554,902 11,584,689
Total Pasivo y Neto Patrimonial 41,329,161 31,009,132




2.- CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMBINADA Y AUDITADA CORRESPONDIENTE
A LOS EJERCICIOS 1.995, 1.996 Y 1.997

(En Miles de Délares USA) VAR. %
1.997 1.996 97/96 1.995
Ingresos del Hotel
Alojamiento 56,270 48,124 16.93 41.081
Comidasy Bebidas 30,963 26,610 16.36 20.585
Tiempo compartido 6,374 8,031 (20.63) 6.331
Otros 9,216 7,189 28.20 6.349
102,823 89,954 14.31 74.346
Consumos y gastos de personal 30,230 25,193 19.99 19.879
Ingresos menos consumos y gtos. personal 72,593 64,761 12.09 54.467
Gastos derivados del tiempo compartido 2,632 3,719 (29.23) 2.952
Gastos de administracién y ventas 18,810 16,003 1754 15.582
Gastos de reparaciones y conservacion 5,192 3,913 32.69 4.036
Gastos por suministros energéticos 5,607 4,411 27.11 2.963
Amortizacién inmovilizado 10,247 9,641 6.29 7.693
Honorarios de gestion empresas del grupo 7,593 6,757 12.37 6.326
Impuestos y seguros sobre inmuebles 1,266 1,302 (2.76) 1.304
51,347 45,746 12.24 40.856
Resultados de explotacion 21,246 19,015 11.73 13.611
Otros (ingresos) gastos
Ingresos Financieros (284) (287) (1.05) (86)
Gastos Financieros 8,845 11,918 (25.78) 8.482
Diferencias de cambio (6,555) (736) 790.63 (1.009)
Otros, neto 659 (492) (233.94) 491
2,665 10,403 (74.38) 7.878
Beneficio antes de impuestos 18,581 8,612 115.76 5.733
Provisiones para impuestos
Impuestos sobre sociedades 1,284 516 148.84 243
Impuestos diferidos 2,030 3,173 (36.02) 2.502
Total Impuestos 3,314 3,689 (10.17) 2.745
Beneficio del Ejercicio 15,267 4,923 210.12 2.988




2.- CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMBINADA Y AUDITADA CORRESPONDIENTE
A LOS EJERCICIOS 1.995, 1.996 Y 1.997

(En Miles de Pesetas) VARIACION
1.997 1.996 97/96 % 1.995
Ingresos del Hotel
Alojamiento 8,566,095 6,299,239 35.99 4,969,815
Comidasy Bebidas 4,713,559 3,483,143 35.32 2,490,291
Tiempo compartido 970,327 1,051,226 (7.70) 765,899
Otros 1,402,970 941,011 49.09 768,077
15,652,951 11,774,619 32.94 8,994,082
Consumos y gastos de personal 4,601,973 3,297,663 39.55 2,404,882
Ingresos menos consumos y gtos. personal 11,050,978 8,476,956 30.36 6,589,200
Gastos derivados del tiempo compartido 400,675 486,802 (17.69) 357,121
Gastos de administracién y ventas 2,863,484 2,094,729 36.70 1,885,048
Gastos de reparaciones y conservacion 790,389 512,196 54.31 488,259
Gastos por suministros energéticos 853,565 577,382 47.83 358,452
Amortizacién inmovilizado 1,559,921 1,261,968 2361 930,668
Honorarios de gestion empresas del grupo 1,155,898 884,464 30.69 765,294
Impuestos y seguros sobre inmuebles 192,726 170,427 13.08 157,753
7,816,657 5,987,968 30.54 4,942,595
Resultados de explotacion 3,234,321 2,488,987 29.95 1,646,604
Otros (ingresos) gastos
Ingresos Financieros (43,234) (37,567) 15.08 (10,404)
Gastos Financieros 1,346,492 1,560,019 (13.69) 1,026,118
Diferencias de cambio (997,881) (96,339) 935.80 (122,065)
Otros, neto 100,321 (64,401) (255.78) 59,399
405,698 1,361,711 (70.21) 953,049
Beneficio antes de impuestos 2,828,623 1,127,276 150.93 693,555
Provisiones para impuestos
Impuestos sobre sociedades 195,466 67,542 189.40 29,397
Impuestos diferidos 309,031 415,333 (25.59) 302,682
Total Impuestos 504,497 482,875 4.48 332,079
Beneficio del Ejercicio 2,324,126 644,401 260.66 361,476

Tipo de cambio aplicado al cierre (31/12)

1.995 120,976 ptas.
1.996 130,896 ptas.
1.997 152,232 ptas.



3. ESTADOS COMBINADOS Y AUDITADOS DE CASH-FLOW CORRESPONDIENTES A

LOS EJERCICIOS 1.995,1.996 Y 1.997

(En Milesde Ddlares USA) Ejercicio terminado a 31 de diciembre
1997 1996 1995
Actividades operativas
Ingresos netos 15.267 4.923 2.988
Ajustes parareconciliar ingresos netos con recursos netos obtenidos de actividades
operativas:
Amortizaciones inmovilizado 10.247 9.641 7.693
Diferencias de cambio (5.631) (188) -
Ingreso diferido (54) (54) -
Dotacion impuestos diferidos 2.030 3.173 2.502
Otras provisiones alargo plazo 1.018 1.857 873
Variaciones en componentes del capital circulante:
Clientes por ventasy prestacion de servicios 464 (2.175) (2.850)
Otros deudores (151) 65 (420)
Empresas del Grupo y asociadas 787 336 1.342
Existencias (476) (269) (487)
Hacienda Publica deudora - (275)
Ajustes por periodificacion 37) 196 -
Proveedores 406 (95) 570
Otros acreedores (3.132) (6.154) 11.966
Empresas del Grupo y asociadas (2.763) 1.711 1.784
Hacienda Publica acreedora 4 1.097 48
Anticipos de clientes 1.291 654 27
Recursos netos obtenidos de las operaciones 19.270 14.718 25.761
Actividades de inversién
Adquisiciones de terrenosy edificios (48.779) (12.648) (21.038)
Enajenacion de inmovilizado financiero (660) -
Depositos recibidos 3.354 - -
Préstamo a Hoteles Sol Internacional, SA (4.000) - -
Otros activos (828) (63) 19
Recursos netos aplicados en inversiones (50.253) (13.371) (21.019)
Actividades de financiacién
Aumento préstamos bancarios largo plazo 6.002 44.698 7.500
Préstamos recibidos de empresas del grupo 35.637 7.563 1.481
Disminucion saldos con empresas del grupo (236) (1.239) (3.429)
Pago sobre préstamos bancarios alargo plazo (8.961) (41.180) (13.512)
Ingresos diferidos 808 -
Disminucién de capital (3.601) - -
Aumento de capital 49 479
Aportaciones para futuras ampliaciones de capital 2.014 980 5.391
Dividendos pagados (6.753) (5.000)
Recursos netos obtenidos de (aplicados en) actividades de financiacion 24.283 6.679 (2.090)
Efecto neto de diferencias de cambio (1.023) 34 (3.574)
Aumento (disminucion) en caja (7.722) 8.060 (922)
Cajay bancos d principio del gercicio 19.355 11.295 12.217
Caja y bancos al final del ejercicio 11.633 19.355 11.295




3. ESTADOS COMBINADOS Y AUDITADOS DE CASH-FLOW CORRESPONDIENTES A

LOS EJERCICIOS 1.995,1.996 Y 1.997

(En Miles de Pesetas)

Ejercicio terminado a 31 de diciembre

1.997 1.996 1.995
Actividades operativas
Ingresos netos 2,324,126 644,401 361,476
Ajustes para reconciliar ingresos netos con recursos netos obtenidos
de actividades operativas.
Amortizaciones inmovilizado 1,559,921 1,261,968 930,668
Diferencias de cambio (857,218) (24,608) -
Ingreso diferido (8,221) (7,068) -
Dotacién impuestos diferidos 309,031 415,333 302,682
Otras provisiones alargo plazo 154,972 243,074 105,612
Variaciones en componentes del capital circulante:
Clientes por ventasy prestacion de servicios 70,636 (284,699) (344,782)
Otros deudores (22,987) 8,508 (50,810)
Empresas del Grupo y asociadas 119,807 43,981 162,350
Existencias (72,462) (35,211) (58,915)
Hacienda Publica deudora - (33,268)
Ajustes por periodificacion (5,633) 25,656 -
Proveedores 61,806 (12,435) 68,956
Otros acreedores (476,791) (805,534) 1,447,599
Empresas del Grupo y asociadas (420,617) 223,963 215,821
Hacienda Publica acreedora 609 143,593 5,807
Anticipos de clientes 196,532 85,606 3,266
Recursos netos obtenidos de las operaciones 2,933,511 1,926,527 3,116,463
Actividades de inversion
Adquisiciones de terrenosy edificios (7,425,725)| (1,655,573)[ (2,545,093)
Enajenacion de inmovilizado financiero (86,391) -
Depositos recibidos 510,586 - -
Préstamo a Hoteles Sol Internacional, SA (608,928) - -
Otros activos (126,048) (8,246) 2,299
Recursos netos aplicados en inversiones| (7,650,115)| (1,750,210)| (2,542,795)
Actividades de financiacion
Aumento préstamos bancarios largo plazo 913,696 5,850,789 907,320
Préstamos recibidos de empresas del grupo 5,425,092 989,966 179,165
Disminucion saldos con empresas del grupo (35,927) (162,180) (414,827)
Pago sobre préstamos bancarios alargo plazo (1,364,151)| (5,390,297) (1,634,628)
Ingresos diferidos 105,764 -
Disminucién de capital (548,187) - -
Aumento de capital 6,414 57,948
Aportaciones para futuras ampliaciones de capital 306,595 128,278 652,182
Dividendos pagados (1,028,023) (654,480) -
Recursos netos obtenidos de (aplicados en) actividades de financiacion 3,696,650 874,254 (252,840)
Efecto neto de diferencias de cambio (155,733) 4,450 (432,368)
Aumento (disminucion) en caja (1,175,536) 1,055,022 (111,540)
Cajay bancos d principio del gercicio 2,946,450 1,478,470 1,477,964
Cajay bancos al final del ejercicio 1,770,915 2,533,492 1,366,424

Tipo de cambio aplicado al cierre (31/12)

1.995 120,976 ptas.
1.996 130,896 ptas.
1.997 152,232 ptas.




4.- BALANCE PROFORMA AL 01/01/98 DE MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.

(En Milesde Ddlares USA)

ACTIVO | Importe PASIVO Importe
Cga 26.049 Capita 24.712
Inmovilizaciones Financieras 142.560 Prima Emision 143.897
Total Activo 168.609 Total Pasivo y Neto Patrimonial 168.609
BALANCE PROFORMA CONSOLIDADO AL 01/01/98 DE MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.
(En Milesde Ddlares USA)
ACTIVO Importe PASIVO Importe
Activo Circulante Pasivo Circulante
Vencimientos a corto de |a deuda con entidades
Cajay Bancos 37.633 decrédito alargo plazo 6,552
Clientes por ventasy prestacion de servicios menos Proveedores 1,825
provision parainsolvencias ($575 en 1997 y $383 en 1996) 8.410 Otros acreedores 6,456
Otros deudores 196 Empresas del grupo y asociadas 5.799
Empresas del grupo y asociadas 503 Hacienda Publica acreedora 1624
Existencias 2,293 Anticipos de clientes 3,714
Impuestos anticipados 556 Ajustes por periodificacion 563
Hacienda ptiblica deudora 457 Ingresos diferidos por tiempo compartido 2,676
Ajustes por periodificacion 153 Total Pasivo Circulante 29.209
Derechos de cobro por tiempo compartido 2,676 Ingresos diferidos 701
Total Activo Circulante 52.877 Ingresos diferidos por tiempo compartido 6,472
Impuestos diferidos largo plazo 13.272
Derechos de cobro por tiempo compartido largo plazo 6,472 Empresas del grupo y asociadas alargo plazo 41.727
Otros deudores alargo plazo 400 Deudaalargo plazo con entidades de crédito menos
Empresas del grupo y asociadas 4,660 vencimientos a corto 46,140
Inmovilizado material y derechos fideicomisos sobre terrenos Otras provisiones alargo plazo 3.748
y edificios (menos amortizaci6n acumulada) 232.985 Fondos propios
Otros activos 94 Capital socid 24.712
Primade Emision 143.897
Fondo de Comercio 12.390 Total Fondos Propios 168.609
Total Activo 309.878 Total Pasivo y Neto Patrimonial 309.878




4.- BALANCE PROFORMA AL 01/01/98 DE MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.

(En Miles de Pesetas)

ACTIVO | Importe PASIVO Importe
Caa 3.965.491 Capital 3.761.957
Inmovilizaciones Financieras 21.702.194 Prima Emision 21.905.728
Total Activo 25.667.685 Total Pasivo y Neto Patrimonial 25.667.685
BALANCE PROFORMA CONSOLIDADO AL 01/01/98 DE MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.
(En Miles de Pesetas)
ACTIVO | Importe PASIVO Importe
Activo Circulante Pasivo Circulante
Vencimientos a corto de |a deuda con entidades
Cgjay Bancos 5.728.947 de crédito alargo plazo 997.424
Clientes por ventas y prestacion de servicios menos Proveedores 277.823
provision parainsolvencias ($575 en 1997 y $383 en 1996) 1.280.271 Otros acreedores 982.810
Otros deudores 29.837 Empresas del grupo y asociadas 882.793
Empresas del grupo y asociadas 76.573 Hacienda Publica acreedora 247.225
Existencias 349.068 Anticipos de clientes 565.390
Impuestos anticipados 84.641 Ajustes por periodificacion 85.707
Hacienda ptiblica deudora 69.570 Ingresos diferidos por tiempo compartido 407.373
Ajustes por periodificacion 23.291 Total Pasivo Circulante 4.446.544
Derechos de cobro por tiempo compartido 407.373 Ingresos diferidos 106.715
Total Activo Circulante 8.049.571 Ingresos diferidos por tiempo compartido 985.246
Impuestos diferidos largo plazo 2.020.423
Derechos de cobro por tiempo compartido largo plazo 985.246 Empresas del grupo y asociadas alargo plazo 6.352.185
Otros deudores alargo plazo 60.893 Deuda alargo plazo con entidades de crédito menos
Empresas del grupo y asociadas 709.401 vencimientos a corto 7.023.984
Inmovilizado material y derechos fideicomisos sobre terrenos Otras provisiones alargo plazo 570.566
y edificios (menos amortizaci6n acumulada) 35.467.773 Fondos propios
Otros activos 14.310 Capital sociad 3.761.957
Primade Emision 21.905.728
Fondo de Comercio 1.886.154 Total Fondos Propios 25.667.685
Total Activo 47.173.348 Total Pasivo y Neto Patrimonial 47.173.348

Tipo de cambio aplicado al cierre (31/12)

1.997 152,232 ptas.
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- Notas a los Balances Proforma

El Baance Consolidado adjunto de MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V.
(sociedad matriz domiciliada en Holanda) a 1 de enero de 1.998, lo constituyen los Estados
Financieros de Melia Inversiones Americanas, N.V. y de las sociedades siguientes a 1 de enero
de 1.998 a que se le han incorporado determinadas operaciones que se han realizado durante €l

mes de marzo de 1.998.

Nombre de la Sociedad

Pais de residencia

Inversiones Inmobiliarias |.A.R. 1.997, C.A.

Venezuela

Desarrollos Turisticos del Caribe, S.A.

Republica de Panama

Nede, SA.

Republica de Panama

Marmer, SA.

Republica Dominicana

Inversiones Agara, SA.

Republica Dominicana

Inversiones Coro, SA.

Republica Dominicana

Caribooking & Reservation Ltd.

Guernsey, Reino Unido

Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA de C.V. Méjico
Cala Formentor, SA. deC.V. Méjico
Bisol Vallarta, SA. de C.V. Méjico

Randlestop Corporation, N.V.

Antillas Holandesas

Desarrollos Turisticos del caribe, N.V.

Antillas Holandesas

Latin América Logistics Corporation

Estados Unidos

Modificaciones realizadas en el perimetro de consolidacién con respecto a los Estados

Financieros Combinados Auditados al 31/12/96 y 31/12/97

Se han incorporado las siguientes Sociedades:

- Latin América Logistics Corporation.- Sociedad cuya actividad consiste en la
identificacion de oportunidades de inversion para Meli& Inversiones Americanas, N.V.
- Randlestop Corporation, N.V.- Sociedad de cartera, tenedora de las acciones de

NEALE, SA.

- Desarrollos Turisticos del Caribe, N.V.- Sociedad de cartera, tenedora de las
acciones de Desarrollos Turisticos del Caribe, S.A.

Dichas Sociedades se han constituido durante 1.998.

L as operaciones de las que se hace mencion en € primer parrafo son las siguientes:

Melia Inversiones Americanas, N.V. ha realizado un ampliacion de capital en la cifra de
florines holandeses 50.000.000 ($ 24.663.347), para lo cua ha emitido 10.000.000
acciones de un valor nomina de 5 florines holandeses por accion ($ 0,49326) con una

prima de emision de $ 143.731.653.

En dicha ampliacion de capital, la sociedad Sol Melia Investment, N.V. , filia a 100%
de Sol M€lia, SA., ha desembolsado en efectivo un tota de $ 26 millones que ingresd en
las cuentas bancarias de Melia Inversiones Americanas, N.V. € dia 24 de Marzo de

1.998.

Adicionamente, la Compafiia ha aportado activos monetarios por un importe de 8,7
millones de délares que han sido utilizados por Melia Inversiones Americanas, N.V. para

adquirir acciones hasta el 100% de Desarrollos Turisticos del Caribe, N.V.
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Las sociedades del Grupo, Hoteles Malorquines Asociados, S.A., Hoteles Mallorquines
Consolidados, SA. y Sol Mdig S.A., accionistas de Melia Inversiones Americanas,
N.V., han comprado a Holiday Resort, SA., parte del crédito que ésta Ultima tiene
otorgado a Inversiones Inmobiliarias IAR 1997, C.A. por un total de $ 34.609.000,
crédito que se entregd a Mélia Inversiones Americanas, N.V. como desembolso de las
correspondientes suscripciones de acciones. Inversiones Inmobiliarias IAR 1997, C.A. ha
capitalizado con fecha 25/03/98 dicho crédito en favor de Melia Inversiones Americanas,
N.V.

El resto de la ampliacion de capital se ha completado mediante la aportacion de las
sociedades anteriores, a excepcion de Inversiones Inmobiliarias IAR 1997, CA. y
Desarrollos Turisticos del Caribe, N.V., que pasan a ser de esta manerafiliales al 100%
de Mélia Inversiones Americanas, N.V.

Como consecuencia del traspaso de acciones entre los accionistas de las distintas filides
y los accionistas de Mélia Inversiones Americanas, N.V. se ha generado un Fondo de
Comercio en lamatriz por importe de $ 12.390.000, que sera amortizado de forma lineal
durante un periodo de 10 afios a contar desde 1.998. Dicho Fondo de Comercio tiene su
origen en €l patrimonio negativo de la sociedad Bisol Vallarta, S.A. de C.V. ($8.789.000)
y en la participacion que Cala Formentor, SA. de C.V. tiene en la sociedad Corporacion
Hotelera Hispano Mexicana, S.A. de C.V. ($ 3.601.000).

Para proceder a canje de acciones entre |os accionistas de las sociedades anteriores y los
accionistas de Mdia Inversiones Americanas, N.V., la sociedad Richard Ellis, SA., con
fecha 19/12/97 y 23/02/98 ha procedido a valorar los Hoteles propiedad de las distintas
compafiias cuyo resultado es € siguiente:

| Hotel Sociedad Propietaria Miles de $ |
MeliaBavaro Marmer, SA. 68.000
Paradisus Punta Cana Inversones Agara, SA. 65.000
MeliaTropica Inversiones Coro, SA. 42.000
Gran Melia Cancun CalaFormentor, SA. 120.000
Parcela Hotelera Corredor
Cancin-Tulum Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA. deC.V. 7.200
Melia Turquesa Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA. deC.V. 53.000
Paradisus Puerto Vallarta Bisol Valarta, SA. 20.000
Gran Melia Caracas Inversiones Inmobiliarias IAR 1997, C.A. 116.500
Total 491.700

La parcela Hotelera Corredor Cancun-Tulum ha sido adquirida en 1.998 por |a sociedad
Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA. de C.V. por un importe de $ 7,2 millones.

Teniendo en cuenta que la valoracién de Richard Ellis, S.A. se corresponde con los
Hoteles y no con las sociedades, para determinar el vaor de mercado de cada sociedad se
ha disminuido dicha vaoracién por las deudas de caracter financiero de cada sociedad al
31 de diciembre de 1.997, con las excepciones que se indican a continuacion para el caso
de los Hoteles que se encuentran en fase de construccion:

Para € Hotel Gran Mdlia Caracas € valor de $ 116,5 millones se minora en la cantidad
de $ 33 millones, importe que Richard Ellis, SAA. considera necesario para terminar €
Hotel.

Para el Hotel Mdlia Tropical existe una vaoracion de fecha 25 de febrero de 1.998 en la
que se valora en su estado actua por importe de $ 42 millones, no obstante en la
vaoracion se ha considerado Unicamente un vaor de $ 20 millones, debido a la
financiacion de $ 22 millones.
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o. RESUMEN PRINCIPALES NOTAS DE LA MEMORIA AUDITADA DEL 01/01/98

A) 1.- Bases de elaboracion de las cuentas

Los presentes Estados Financieros Consolidados Proforma han sido preparados de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos
de Norteamérica (US GAAP). Las politicas contables mas significativas son las
siguientes:

Principios de Consolidacion

Los Estados Financieros Consolidados Proforma incluyen los Estados Financieros de las
compaiias indicadas en la nota anterior de Presentacién. Todos los saldos y operaciones
de importe material, entre dichas compafiias, han sido eliminados. También han sido
eliminados los Fondos Propios de las Compafiias integrantes en e perimetro de
consolidacion.

Conversién de monedas extranjeras

La conversion a doélares USA de las cuentas de balance denominadas en monedas
extranjeras se redliza al tipo de cambio en vigor al cierre del gercicio. Las transacciones
en monedas extranjeras se convierten a délares USA aplicando € tipo de cambio en vigor
en d momento de la transaccion. Las diferencias de cambio resultantes se imputan a
pérdidas y ganancias.

Lamoneda funcional de los presentes estados financieros es € délar norteamericano.

2.- Diferencias mas significativas entre los principios contables de aplicacién en los
EE.UU. de Norteamérica y los espafioles

a) Diferencias con repercusion en las cifras contables:

Diferencias de cambio: El FAS 52 aobliga a contabilizar las diferencias positivas
y negativas de las diferencias de cambio, tanto s estan realizadas como s no. El
Plan Generd de Contabilidad Espafiol, en su norma de valoracion 14.5, establece
que las diferencias positivas de cambio no redizadas, tan solo podran
reconocerse cuando, dentro del mismo grupo homogéneo de moneda, existan
diferencias negativas y por e importe méximo de éstas. En este sentido, en €
grupo combinado MELIA INVERSIONES AMERICANAS, N.V. se reconocio
una diferencia positiva de cambio no realizada por un importe de US$ 5.631.000
relativos a una linea de crédito en pesetas concedida por Inmotel Inversiones,
SAA. aCalaFormentor, SA. de C.V. a 31/12/97

Gastos de pre-apertura:  Estos gastos han sido cargados a resultados en |os afios
en que se incurrieron, mientras que segun la normativa contable espafiola (norma
5% se hubieran podido activar y amortizar en cinco afos. El efecto ha sido una
disminucién del Neto Patrimonia combinado a 31 de diciembre de 1.997 de US$
2.284.000.
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B)

C)

D)

b) Diferencias de presentacion:

Estados Financieros. El estado de “cash flow” es un estado financiero més 'y no
una nota de la Memoria, exigiendo més detalles que & cuadro de financiacién de
las normas contables espafiolas. Los US GAAP exigen, ademéas, un estado
financiero adicional que es “estado de fondos propios’, equivaente &
movimiento de fondos propios exigido como nota de la memoria espafiola. Por
Ultimo sefidar que existe libertad en e orden de presentacion de los estados
financieros, no exigiéndose que & Balance sea d primero en orden de
presentacion.

Criterios de reconocimientos de resultados

Reconocimiento de |os ingresos de |as actividades hoteleras
Dichos ingresos se reconocen cuando 10s servicios han sido prestados, es decir, atendiendo a
principio de devengo.

Tiempo Compartido

El criterio de contabilizacion aplicado por e Grupo es € reconocimiento de los ingresos
cuando se cobran (durante los 5 afios siguientes a la firma del Contrato) y e de los gastos
corrientes cuando se incurren. No se considera reconocimiento del coste de la venta de los
apartamentos a la firma del contrato, ya que no se efectlia transmisién del bien, sino solo
cesion del derecho de uso por un periodo de 30 afios.

Normas de valoracion

Comparacioén entre valores contables y de mercado

Riesgos financieros no incluidos en balance

Las distintas compafiias del grupo combinado no han incurrido en riesgos financieros
relativos a derivados, contratos de futuros por diferencias de cambio o de intereses, ya
gue no se considera su necesidad.

Riesgo de crédito

Las partidas que podrian verse afectadas por un posible riesgo de crédito son las
relativas a las cuentas corrientes y depésitos bancarios y las relativas a las cuentas por
cobrar de tour operadores y agencias de vigjes. En este sentido la politica del grupo a
no concentrar sus cuentas bancarias en muy pocas instituciones financieras, sino que
éstas estan repartidas en diversos paises con € fin de diversificar € riesgo. Por lo que
se refiere a las cuentas por cobrar, no existe ningn cliente que tenga mas del 10% de
las cuentas por cobrar, existiendo ademés gran pluralidad de clientes, por lo que €
riesgo por concentracion de crédito es limitado.
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E)

F)

Estimaciones de valores de mercado en relacién con |os valores contables

Las distintas compafiias del grupo combinado han utilizado las siguientes estimaciones
para efectuar la comparacion entre valores contables y valores de mercado para
aquellas partidas de aplicacion:

- Tesoreria: Los valores contables registrados en balance son muy aproximados
alos valores de mercado equivaentes a ser activos a la vista 0 a muy corto
plazo.

- Deudores y cuentas a pagar a corto plazo: Sus valores contables son muy
aproximados a los valores de mercado ya que su realizacion es inferior a tres
meses, por reglageneral.

- Activos y pasivos realizables a largo plazo: Los deudores a largo plazo de la
actividad del tiempo compartido se recuperan con la inclusion de intereses
variables anualmente sobre la deuda pendiente, igual que las deudas bancarias
alargo plazo, las cuaes estén también sujetas ainterés anual variable.

Inmovilizaciones Inmateriales

Gastos de primer establecimiento

Los gastos de primer establecimiento no se capitdizan y se imputan en las cuentas de
pérdidas y ganancias cuando se incurren.

Inmovilizaciones Materiales

El Inmovilizado Material se registra por su valor de coste. Los intereses incurridos durante
la construcciéon de los Hoteles y las megjoras que aumentan la vida Util se capitalizan y
amortizan alo largo de lavida (til de los mismos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se imputan a las cuentas de pérdidas y
ganancias cuando se incurren.

Laamortizacion del Inmovilizado se calcula siguiendo € método lineal en funcion de lavida
util de los activos, segun € siguiente detalle:

Solares edificados no se amortiza
Edificios y derechos fideicomisos sobre edificios  entre 33 y 40 afios
Maguinaria, equipo, mobiliario y enseres entre 8 y 10 afios
Elementos de transporte entre4y 5 afios
Equipos de proceso de datos entre4y 5 afios
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El detalle del inmovilizado material a1 de Enero de 1.998, es d siguiente:

(En miles de Dolares USA)

1.998

Edificios 52.280
Derechos fideicomisos sobre edificios 129.949
Maguinaria, equipo, mobiliario y enseres 46.725
Elementos de Transporte 1.166
Equipos para proceso de datos 1.840
Anticipos a proveedores 3.804

235.764
Menos amortizacion acumulada (55.189)

Subtotal 180.576

Obras en curso 41.541
Solares edificados 5.664
Derechos fideicomisos sobre solares edificados 5.204

Total 232.985

El terreno y edificios, asi como los derechos fideicomisos sobre terrenos y edificios, estan
inscritos en los registros de la propiedad correspondientes. Estos registros protegen a sus
titulares de su legitima propiedad. En Mégico € titular registra es e fiduciario del
fideicomiso.

De acuerdo con la legidacién mejicana, las compafiias de capital extranjero no pueden
adquirir la plena propiedad de solares e inmuebles a una distancia determinada de las costas
(franja prohibida). Por este motivo, los inmuebles de dichas sociedades se han adquirido a
través de la figura juridica de un fideicomiso, siendo las mencionadas sociedades las
beneficiarias del derecho de fideicomiso por un periodo de tiempo determinado. La
titularidad registral de los inmuebles es ostentada por la figura del fideicomisario que es,
normamente una ingtitucién de crédito mejicana. Los fideicomisos se formdizan en
escritura publica de constitucion y tienen una duracion limitada, renovable. El valor neto
contable de los Hoteles adquiridos en fideicomiso de las compafiias mejicanas asciende a
$129,9 millones a 1 de enero de 1.998.

Los edificios afectados por derechos de fideicomiso se contabilizan por su valor de costey se
amortizan por e método lineal en funcion de la vida Util (entre 33 y 40 afios), de forma
andlogaaun Inmovilizado Material.

El inmovilizado en curso a 1 de enero de 1.998 corresponde a las siguientes sociedades:

(En miles de Ddlares USA)

1.998
Cala Formentor, SA.deC.V. 1.108
Inversiones Inmobiliarias |.A.R. 1.997, C.A. 35.508
Inversiones Coro, S.A. 4,925
Total 41.541

16



G)

H)

Inmovilizaciones Financieras

El saldo de Cagjay Bancos a 01/01/98 asciende a 37.633 mil $ debido principalmente a la
aportacion de 26 millones de $ por parte de Sol Melia Investment, N.V. Dicho saldo no se
puede considerar representativo de la evolucion futura de la Sociedad.

Otros Deudores y Acreedores

Otros Deudores y acreedores alargo plazo
El sado relativo a deudores a largo plazo se refiere a anticipos entregados a terceros en
relacion con futuras inversiones rel acionadas con un campo de Golf.

Incluido en & saldo de otros acreedores figuran anticipos recibidos por compromisos de
ventas de locales comerciales por importe de $ 3 millones a 1 de enero de 1.998 y por
compras del inmovilizado material derivadas principalmente por la construccion y reforma
delos Hoteles.

Deudas con entidades de crédito
El vaor neto contable de los elementos de los Hoteles con cargas hipotecarias en garantia de
los distintos préstamos recibidos es de $ 104,6 millones a 1 de enero de 1.998.

El detalle de vencimientos de la deuda por afios, es € siguiente:

(En Miles de Délares USA)

| Afio | | 1998 |
1.998 6.552

1.999 7.037

2.000 6.075

2.001 4.237

2.002 3.337
2.003a2.008 25.454
Total 52.692

De dicho saldo, un total de $ 35,7 millones (48,31%), corresponden a un préstamo
concedido por el BBV aBisol Valarta, SA. deC.V.

El detalle de intereses devengados, capitalizados e imputados a pérdidas y ganancias durante
los gjercicios 1.997, 1.996 y 1.995 son los registrados como gastos de los respectivos
gjercicios, es e sguiente:

(En Miles de Délares USA)

| Afio | Devengados | Capitalizados| Gasto del Ejercicio |
1.997 8.900 55 8.845

1.996 11.918 ---- 11.918

1.995 8.846 364 8.842

Total 29.664 419 29.245
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En relacién con e préstamo recibido por Desarrollos Turisticos del Caribe, SA. de
International Finance Corporation, e 23 de noviembre de 1.993 y que asciende a 54
millones $, Desarrollos Turisticos del Caribe, S.A., (DTC) Hoteles Sol Internacional, S.A.
(HS!) y Internationa Finance Corporation (IFC), firmaron un acuerdo por € que HSl se
comprometia a mantener un determinado porcentaje de participacion en la compafiia matriz
de DTC. Este requisito no se cumple a 1 de enero de 1.998. En tales circunstancias, IFC
podria considerar este préstamo como vencido en cualquier momento. En cualquier caso, s
DTC tuviera que amortizar este préstamo, lo podria hacer sin recurrir a financiacién
adiciona alargo plazo.

El préstamo recibido de IFC establece ademés que la Compafiia Desarrollos Turisticos del
Caribe, SA. (DTC) no podra distribuir dividendos mientras haya alguna cuota o intereses
vencidos y no pagados ni tampoco en € caso que larelacion activo circulante dividido entre
el pasivo circulante sea inferior a 1,5; cumpliéndose dicha condicién a 01/01/98, con un
ratio de 1,58.
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Saldos y volumen de operaciones con partes rel acionadas

Saldos

Se consideran empresas del grupo no combinado alasfiliadesy asociadas de Sol Mdlia, SA.
e Inmotel Inversiones, SA. y demés compafias relacionadas con las que existe una
vinculacién significativa.

El detalle de los saldos con sociedades del grupo a1 de Enero de 1.998, es e siguiente:

(En Miles de Ddlares USA) Corto plazo Largn plazo
1.998 1.998

Saldo deudor
Inmotel Inversiones, SA.
Servicios Corporativos Mesol, SA. de C.V.

Hoteles Sol Internacional, S.A. 4,000
Dominican Vacatio Club, SA.
Kilmore, SA. 660
Casino Paradisus, S.A.
Inversiones Cuanel, SA. 503
Sol Group Corporation

Total 503 4,660
Saldo acreedor
Holiday Resort, S.A. 703
M.I.H., SA. 684
Casino Paradisus, S.A.
Nikouria Nederland, B.V. 1,389
Sol Group Corporation 29
Inmotel Inversiones, SA. 1,497 33,024
Hoteles Sol Internacional, S.A. 250 8,000
Sol Mdlig, SA. 1,130
Administrativos de Vallarta, SA. de C.V. 156
Administrativos Canciin, SA. deC.V. 119
Administrativos de Caribe, SA. de C.V. 162
OperadoraMesol, SA.deC.V. 383
Otros

Total 5,799 41.727

El saldo a cobrar de Hoteles Sol Internacional, S.A. a 1 de enero de 1.998 se corresponde
con un préstamo otorgado por Corporacion Hotelera Hispano Mexicana, SA. de C.V de
vencimiento € 1 de julio de 1.999 y devenga un tipo de interés anua del libor mas € 3 por
ciento (8,56%).

El sddo a cobrar de Kilmore, S.A. se corresponde con la venta de la participacion de
Inversiones Agara, S.A. en la sociedad Casino Paradisus, S.A.
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La deuda con Inmotel Inversiones, S.A. se corresponde con una linea de crédito obtenida €
30 de octubre de 1.996 por un importe maximo de pesetas 6.400 millones (US-$49,9
millones a 31 de diciembre de 1.996, US-$38,8 millones a 31 de diciembre de 1.997), de las
cuales se habia dispuesto un total de US-$36,6 millones a 31 de diciembre de 1.996 y US-
$33 millones a 31 de diciembre de 1.997. El importe dispuesto se aplicé en 1.996 y 1.997,
en su totalidad, a cancelar anticipadamente los préstamos que Cala Formentor, SA. de C.V.
mantenia con € Banco Mexicano, SA. y con e Banco Arabe Espafiol, SA. El saldo
dispuesto devenga un interés anua del M.I1.B.O.R. para depdsitos de més de tres meses, més
un 8 por ciento (12,66% a 31 de diciembre de 1.997, 14,09% a 31 de diciembre de 1.996)
pagadero en cuotas trimestrales y de un tnico vencimiento el 30 de octubre del afio 2.006; s
bien, Cala Formentor, S.A. podrd, a su eleccién, amortizar € principal parcia o totalmente.
Dicho préstamo se amortizara con los fondos procedentes de la OPS/OPV.

El saldo a pagar a Hoteles Sol Internacional, S.A. se corresponde con un préstamo recibido

por Inversiones Agara, SA., sin interés que se amortizara mediante un Unico vencimiento el
12 de enero del 2.002.

Fondos Propios

Capital Socid

El capitad social de Mdié Inversiones Americanas, N.V. a 1 de enero de 1.998, lo
constituyen 10.000.000 acciones ordinarias autorizadas y emitidas con un valor nomina de
5 florines holandeses por accién ($2,4712), las cuales han sido suscritas y desembol sadas.
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS

(En Miles de Délares USA)

| Liquidez |
1) Activo Circulante 52.877 = 1,81
Pasivo Circulante 29.209
2) Cajay Bancos + Clientes 37.633 + 8.410 = 1,58
Pasivo Circulante 29.209
3) Cajay Bancos 37.633 = 1,29
Pasivo Circulante 29.209
[ Solvencia |
1) Recursos Ajenos 141.269 = 45,59 %
Pasivo Total 309.878
2) Exigible alargo plazo 112.060 = 45,81 %
Activo Fijo 244611

Nota: El saldo de Cga y Bancos ascendia a 01/01/98 a 37.633 mil $ debido
principalmente a la aportacion de 26 millones $ por parte de Sol Méelia Investment, N.V.,
no pudiéndose considerar dicho saldo como representativo de la evolucion futura de la
Compafiia.
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1.- EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO NETO Y FONDO DE MANIOBRA NETO

Datos Combinados/Proforma

EVOLUCION ENDEUDAMIEINTO NETO

(En Milesde Délares USA) 1/01/98 | 1.997 1.996

Emision de Obligacionesy Bonos a Largo Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito aLargo Plazo 46,140 46,140 49,351
Otras Deudas a Largo Plazo 0 0 0
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 46,140 46,140 49,351
Emision de Obligacionesy Bonos a Corto Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 6,552 6,552 9,072
1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 6,552 6,552 9,072
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 52,692 52,692 58,423
Inversiones Financieras Temporaes 0 0 0
Tesoreria 37,633 11,633 19,355
2. Tesoreria Disponible 37,633 11,633 19,355
3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (3=1-2) 15,059 41,059 39,068
+ Financiacién Recibida de Empresas Grupo aLargo 41,727 76,336 44,843
- Financiacién Concedida a Empresas Grupo aLargo 4,660 4,660 660
4.1 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Largo Plazo 37,067 71,676 44,183
+ Financiacién Recibida de Empresas Grupo a Corto 5,799 5,799 7,556
- Financiacién Concedida a Empresas Grupo a Corto 503 503 339
4.2 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Corto Plazo 5,296 5,296 7,217
4. FINANCIACION RECIBIDA (CONCEDIDA) NETA GRUPO 42,363 76,972 51,400
5. TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (5=3 +4) 57,422 118,031 90,468
% Fondos Propios/ Endeudamiento Financiero Bruto 319.99 181.45 151.49
% Fondos Propios/ Endeudamiento Neto Total 293.63 81.00 105.68
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 52.58 39.08 52.72
% Endeudamiento Financiero C.P./Endeudamiento Financiero Bruto 12.43 12.43 15.53
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 574.37 177.55 213.35

EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA NETO

(En Milesde Délares USA) 1/01/98 1.997 1.996

+ Existencias 2,293 2,293 1,840
+ Clientes 8,410 8,410 8,825
- Acreedores Comerciales 1,825 1,825 1,435
= Fondo de Maniobra de Explotacion Ajustado 8,878 8,878 9,230
+ Otros Deudores a Corto Plazo 4,038 4,038 4,437
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo 15,033 15,033 15,057
= Fondo de Maniobra de Explotacion -2,117 -2,117 -1,390
+ Tesoreria Disponible 37,633 11,633 19,355
+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo 5,296 5,296 7,217
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 6,552 6,552 9,072
= FONDO DE MANIOBRA NETO 23,668 -2,332 1,676
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes 8.43 -0.96 0.82
% Fondo de Maniobra Neto / Stocks 1,032.18 -101.70 91.09
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1.- EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO NETO Y FONDO DE MANIOBRA NETO

Datos Combinados/Proforma

EVOLUCION ENDEUDAMIEINTO NETO

(En Miles de Pesetas) 1/01/98 | 1.997 1.996

Emision de Obligacionesy Bonos a Largo Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito aLargo Plazo 7,023,984 7,023,984 6,459,848
Otras Deudas a Largo Plazo 0 0 0
1.1 Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 7,023,984 7,023,984 6,459,848
Emision de Obligacionesy Bonos a Corto Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 997,424 997,424 1,187,489
1.2 Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 997,424 997,424 1,187,489
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 8,021,409 8,021,409 7,647,337
Inversiones Financieras Temporaes 0 0 0
Tesoreria 5,728,947 1,770,915 2,533,492
2. Tesoreria Disponible 5,728,947 1,770,915 2,533,492
3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (3=1-2) 2,292,462 6,250,494 5,113,845
+ Financiacion Recibida de Empresas Grupo alLargo 6,352,185 11,620,782 5,869,769
- Financiacién Concedida a Empresas Grupo aLargo 709,401 709,401 86,391
4.1 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Largo Plazo 5,642,784 10,911,381 5,783,378
+ Financiacién Recibida de Empresas Grupo a Corto 882,793 882,793 989,050
- Financiacién Concedida a Empresas Grupo a Corto 76,573 76,573 44,374
4.2 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Corto Plazo 806,221 806,221 944,676
4. FINANCIACION RECIBIDA (CONCEDIDA) NETA GRUPO 6,449,004 11,717,602 6,728,054
5. TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (5=3+4) 8,741,466 17,968,095 11,841,899
% Fondos Propios / Endeudamiento Financiero Bruto 319.99 181.45 151.49
% Fondos Propios/ Endeudamiento Neto Total 293.63 81.00 105.68
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 52.58 39.08 52.72
% Endeudamiento Financiero C.P./Endeudamiento Financiero Bruto 12.43 12.43 15.53
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 574.37 177.55 213.35

EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA NETO

(En Miles de Pesetas) 1/01/98 1.997 1.996

+ Existencias 349,068 349,068 240,849
+ Clientes 1,280,271 1,280,271 1,155,157
- Acreedores Comerciales 277,823 277,823 187,836
= Fondo de Maniobra de Explotacion Ajustado 1,351,516 1,351,516 1,208,170
+ Otros Deudores a Corto Plazo 614,713 614,713 580,786
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo 2,288,504 2,288,504 1,970,901
= Fondo de Maniobra de Explotacion -322,275 -322,275 -181,945
+ Tesoreria Disponible 5,728,947 1,770,915 2,533,492
+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo 806,221 806,221 944,676
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 997,424 997,424 1,187,489
= FONDO DE MANIOBRA NETO 3,603,027 -355,005 219,382
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes 8.43 -0.96 0.82
% Fondo de Maniobra Neto / Stocks 1,032.18 -101.70 91.09

Tipo de cambio aplicado al cierre (31/12)

1.996 130,896 ptas.
1.997 152,232 ptas.
01/01/98 152,232 ptas.
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION
Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1. IDENTIFICACION Y FUNCION EN LA SOCIEDAD DE LAS
PERSONAS QUE SE MENCIONAN

V1.1.1. Miembros del 6rgano de administracion

MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. estd administrada por un
Consgjo de Administracion que, segin lo dispuesto en € articulo 9 de los
Estatutos Sociales, esta integrado por ocho miembros. En la actualidad, el
Consgjo se compone de | as siguientes personas.

D. Gabrid Escarrer Julia Presidente

D. Juan Vives Cerda: Vicepresidente

D. Sebadtian Escarrer Jaume: Consgero

D. Gabrid Escarrer Jaume: Consgero

D. Evagrio Snchez Campo: Consgeroy
Consgero Delegado

D. Alberto Verme Ferreyra: Consgiero (*)

D. Adrianus Johannes Cornelius Maria Vermunt: Consgero (*)

Dfia. Johannavan de Geest-Voged aar: Consgero (*)

Todos los Consgjeros |o son atitulo persona y, alafecha de elaboracion del
presente Folleto, no esta previsto ningin cambio en la composicion del
Consgjo de Administracion.

Los Consgjeros han sido designados por un plazo inicia de 5 afios que podra
ser prorrogado indefinidamente.

VI-1




La Sociedad no ha considerado conveniente la adopcion de un Reglamento
Interno que regule la organizacién y funcionamiento del Consgjo de
Administracion, dado € limitado nimero de consgjeros que o componen, €
hecho de que tienen lugares de residencia muy distanciados, asi como por la
pormenorizada regulacion que se contiene en los Estatutos Sociales en 1o
relativo a este 6rgano, en particular respecto del régimen de los Consgjeros
I ndependientes.

ASimismo, no existen comisiones o comités internos, de auditoria,
retribuciones u otros, que complementen las funciones del Consgo de
Administracion.

Los Consgeros sefidados con (*) son Consgeros Independientes a los efectos
de aticulo 9 de los Estatutos Sociales de la Sociedad. Dfia. Johanna van de
Geest-Vogelaar ha sido nombrada como Consgjero Independiente en uso de
la facultad prevista en e articulo 9.4 de los Estatutos Sociaes de MIA. Sin
embargo, € accionista de control de MIA ha asumido € compromiso de
solicitar la ratificacion de dicho nombramiento con ocasion de la primera
Junta General de accionistas de la sociedad. Estos Consgjeros, que no estan
vinculados a la gestién diaria de la Sociedad, aportan su experiencia en areas
que se consideran relevantes para € futuro empresarial de MELIA
INVERSIONES AMERICANASN.V.

D. Alberto Verme Ferreyra Actualmente y desde 1.994 Director
Genera de Salomon Smith Barney y Jefe del Departamento de
América Latina con sede en Nueva Y ork. Anteriormente desempefio
el cargo de Consgero Delegado de MG Global Capital y MG Valores
(Grupo Metallgescllschaft) entre 1.993 y 1.994. Entre 1.985 y 1.993
ocupd varios cargos en Credit Suisse First Boston en los
Departamentos de América Latina y Europa, dirigiendo las
operaciones del Banco en Espafia durante sus Ultimos tres afios con
CSFB. Comenz6 su carrera en € Banco Mundial trabagjando en e
Gabinete del Presidente Sr. McNamara.

D. Adrianus Johannes Corndius Maria Vermunt: Decano de las
Facultades de Ciencias de la Educacion y Ciencias de la Sdud, asi como
de Relaciones Internacionales, de la Hogeschool Zedland. Anteriormente
fue Vicedecano de la Facultad de Economia, gozando de una gran
experienciaen direccion de empresas.



Dfia. Johanna van de Geest-Vogelaar: desde 1973 forma parte de Vrij
Uit. B.V. (en 1994 € tour-operador més grande de Holanda en
cuanto a numero de pasgjeros) donde ha ocupado los cargos de
Vicepresidenta (1978), Presidenta (1983) y Presidenta General
(1988). En 1987 se le otorgd € premio ala “Mujer de negocios del
ano” en Holanda. Asimismo, ocupa €l cargo de Vocal del Consgjo de
Administracion de la sociedad HOTELES SOL INTERNACIONAL,
SA. Por este motivo, e nombramiento de Diia. Johanna van de
Geest-Vogelaar como Consgjero Independiente ha sido realizado, en
virtud de lo establecido en € apartado 4 del articulo 9 de los
Estatutos Sociales, por la Junta General de Accionistas de fecha 17
de marzo de 1998.

El resto de miembros del Consgjo de Administracion, esto es, los Consgjeros
no Independientes, aportan su experiencia profesional en e sector de la
hostel eria debido a su especia vinculacion con a Grupo SOL MELIA, S.A:

D. Gabriel Escarrer Julia: ocupa € cargo de Presidente de SOL
MELIA, SA. Es Doctor Honoris Causa por la Universidad de las
IsSas Baleares y le han sido concedidos diversos premios por su
contribucién en € desarrollo de la industria turistica espafiola e
internacional.

D. Juan Vives Cerda: ocupa € cargo de Vicepresidente de SOL
MELIA, S.A. Ha recibido numerosos premios por sus servicios a la
industria hostelera, incluyendo las medallas de Oro y Plata al Mérito
en e Turismo del Consgjo de Turismo mallorquin.

D. Sebastian Escarrer Jaume: ocupa €l cargo Consgjero Delegado de
SOL MELIA, SA. Es Master en Direccion y Administracion de
Empresas (MBA) por la Universidad de Pennsylvania.

D. Gabriel Escarrer Jaume: ocupa el cargo de Consgero Delegado de
INMOTEL INVERSIONES, S.A. Es licenciado en Direccion y
Administracién de Empresas por la Escuela de Negocios de Warton,
Universidad de Pennsylvania.

D. Evagrio Sdnchez Campo: ha ocupado € cargo de director de la
divison Americana de SOL MELIA, SA. desde su constitucion
habiendo desempefiado con anterioridad el mismo cargo en hoteles
MELIA, SAA. desde 1989; y € de Subdirector de Operaciones entre
1986 y 1989.



Se hace constar que el Consgjo de Administracion de la Sociedad acordo en
fecha 23 de marzo de 1998 la aprobacion del “Reglamento Interno de
Conducta’, de obligado cumplimiento, que regula su actuacion en los
Mercados de Vaores de conformidad con lo dispuesto en el Rea Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los Mercados de
Valoresy Registros Obligatorios.

Asimismo, se considera conveniente reproducir |os siguientes articulos de los
Estatutos Sociales:

CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Articulo 9.

1.

La Sociedad sera dirigida por un Consejo de Administracion
formado por ocho miembros.

Cinco miembros del Consejo de Administracion recibiran el nombre
de "Consejeros Dependientes".

Tres miembros del Consejo de Administracién recibiran el nombre
de "Consejeros Independientes".

Por lo menos uno de los Consejeros Independientes serd un
residente holandés en el sentido que le da la seccién 1, apartado a,
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas de
1964 ("Wet op de Inkomstenbelasting 1964").

Los Consejeros Independientes deben cumplir los requisitos
siguientes:

(i) un Consejero Independiente tiene que ser una persona fisica;

(ii) un Consejero Independiente no puede poseer mas del uno por
ciento del capital social emitido de la Sociedad;

(iii) un Consejero Independiente no puede ser director general,
miembro del Consejo de Supervision ni ocupar ningin cargo
semejante dentro del Grupo del Accionista de Control;



(iv) un Consejero Independiente no podré estar vinculado por un
contrato laboral con el Accionista de Control, o con una empresa
perteneciente al Grupo del Accionista de Control.

Antes de designar a un Consejero Independiente de conformidad con
el parrafo 5 de este Articulo, el Consejero Independiente que vaya a
designarse debera emitir una declaracion dirigida a la Sociedad en
la que se hagan constar las relaciones relevantes que tenga en
relacion con la realizacion de su tarea como Consejero
Independiente, con la Sociedad, con el Accionista de Control o con
una sociedad perteneciente al Grupo del Accionista de Control.

La Sociedad llevara un registro de estas declaraciones.

Los Consejeros Independientes podran quedar exentos del requisito
mencionado en el apartado 2, (iii), del presente Articulo, y —en
circunstancias excepcionales- del requisito mencionado en el
apartado 2, (iv) del presente Articulo, mediante un acuerdo de la
Junta General de Accionistas, aprobado por dos terceras partes de
los votos emitidos, que representen al menos la mitad del capital
social emitido.

Sin perjuicio del Articulo 10, la Junta General de Accionistas
designara a los miembros del Consejo de Administracion para un
periodo de cinco afios, y un miembro del Consejo de Administracion
permanecerd en su cargo hasta la siguiente Junta General de
Accionistas una vez transcurridos los cinco afnos.

Un consejero, en cualquier momento, podra ser designado de nuevo
con posterioridad a su dimision.

Si el nimero de miembros del Consejo de Administracion se reduce
a menos de ocho, se celebrard una Junta General de Accionistas lo
antes posible, con objeto de cubrir las vacantes del Consejo de
Administracion.

Durante ese periodo se considerara que el Consejo de
Administracion esta plenamente constituido.



7. Sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 19, parrafo 2, el
Consejo de Administracion podra incluir en el orden del dia de la
Junta General de Accionistas la propuesta de nombramiento de uno
o0 varios miembros del Consejo de Administracion.

Articulo 10.

1. En la medida en que hay un Accionista de Control, dicho Accionista
de Control tiene derecho a elaborar una lista de dos o maés
candidatos para cada vacante que haya que cubrir.

La lista de candidatos, con objeto de que sea examinada por los
accionistas y otras personas con derecho a asistir a las juntas de
accionistas, se depositard en el domicilio de la Sociedad desde la
fecha del anuncio de convocatoria de la Junta General de
Accionistas en la que vayan a realizarse las designaciones hasta la
finalizacion de dicha junta.

2. El nombramiento se efectuara entre los candidatos propuestos para
cubrir las vacantes.

No seran validos los votos a favor de personas que no estén en la
lista de candidatos.

3. Si la lista de candidatos a la que se hace referencia en el parrafo 1
del Articulo 10 no ha sido depositada para su examen, 0 no se ha
depositado en el momento debido, la Junta General de Accionistas
podra nombrar libremente su propio candidato.

4. El Consejo de Administracién determinard los términos vy
condiciones de empleo de los miembros del Consejo de
Administracion, de conformidad con los criterios generales que
establezca la Junta General de Accionistas.

Articulo 11.

La lista de candidatos a la que se hace referencia en el parrafo 1 del
Articulo 10 podra ser rechazada mediante un acuerdo aprobado en una
Junta General de Accionista por un minimo de dos tercios de los votos
emitidos, que representen mas de la mitad del capital social emitido.



Articulo 12.

1. La Junta General de Accionistas tendra derecho a suspender o a
destituir a uno o a varios miembros del Consejo de Administracion,
con los dos tercios de los votos emitidos, que representen como
minimo la mitad del capital social emitido.

2. Cuando se requiera un quérum de conformidad con el parrafo 1,
pero no esté presente dicho quérum, se convocara una nueva junta,
que debera celebrarse dentro de las cuatro semanas después de la
primera, y la nueva junta —con independencia del capital social
representado en ella- podra aprobar un acuerdo respecto de la
suspension o destitucion.

Articulo 14.

1. El Consejo de Administracion designard a uno de sus miembros
como Presidente y a otro de sus miembros como Secretario.

2. Las reuniones del Consejo de Administracion se celebraran en los
Paises Bajos.

3. Los acuerdos se aprobaran por mayoria absoluta de votos, debiendo
estar presentes 0 representados como minimo un Consejero
Dependiente y un Consejero Independiente, siempre que como
minimo un Consejero Independiente vote a favor de la propuesta en
cuestion. En caso de empate de votos, el Presidente del Consejo de
Administracién tendréa voto calificado.

4. Los siguientes acuerdos del Consejo de Administracion requeriran
la aprobacion de la mayoria de los Consejeros Independientes:

(i) aprobar nuevos contratos de gestion con el Accionista de Control
0 con una entidad perteneciente al Grupo del Accionista de
Control;

(if) modificar o ampliar los contratos de gestion existentes;

(iii) aprobar adquisiciones de inmuebles del Accionista de Control o
de una entidad perteneciente al Grupo del Accionista de Control;

(iv) aprobar préstamos, avales o garantias que concedan, o se
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concedan entre si, la Sociedad y el Accionista de Control, o que
se concedan a una entidad perteneciente al Grupo del Accionista
de Control;

(v) aprobar operaciones o contratos que tengan una cuantia en
conjunto superior a (el equivalente de) dos millones quinientos
mil délares de los Estados Unidos (USD 2.500.000.-) y que lleven
a cabo entre si, o con respecto a terceros, la Sociedad y el
Accionista de Control, o una entidad perteneciente al Grupo del
Accionista de Control.

5. El Consejo de Administracion estd facultado para aprobar
reglamentos que regulen su organizacion interna.

La aprobacion de reglamentos y su modificacion requerird la
aprobacion previa de la Junta General de Accionistas.

Articulo 26

Las cuentas anuales, a las que se hace referencia en el Articulo 25, seran
aprobadas por la Junta General de Accionistas. Los miembros del Consejo
de Administracion quedaran liberados de toda responsabilidad con respecto
al ejercicio de sus obligaciones durante el ejercicio social en cuestion, en la
medida en que se reflejen en las cuentas anuales, por la Junta General de
Accionistas.

Es decir, la Junta General adoptara, por una parte, €l acuerdo de aprobacion
de las Cuentas Anuales 'y, por otra, €l de exoneracion de responsabilidad de
los Administradores, en su caso.

VI1.1.2. Directores y demds personas que asumen la gestién a un nivel
mas elevado

Junto a D. Evagrio Sanchez, miembro del Consgo de Administracion,
asumen actualmente la gestion de la sociedad al nivel mas elevado:

Dfia. Monique Skruzny Directora de Operaciones

Don Fausto Sedano Director de Desarrollo

Dfia. Monique Faus Director de Servicios Técnicos
Diia. Marisol Mateos Asesor legal
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VI1.2. CONJUNTO DE

PERSONAS CITADAS EN EL APARTADO VLI

INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS

VI1.2.1. Acciones con derecho a voto de los que dichas personas sean
titulares o representantes, directa o indirectamente.

Accionistas miembros del Antes de la Oferta Después de Oferta (**)
Consejo
Part. directa Part. Indirecta Part. Directa | Part. Indirecta
D. Gabrid Escarer Julia 0% 83.44% 0% 51,37%
*) 8.344.028 Accs. 6.035.861 Accs.

*) D. Gabrid Escarrer Julia junto con Dfia. Ana Maria Jaume Vanrdl y sus
hijos Dfia Maria Magdadena Escarer Jaume, Diia Maria Antonia
Escarrer Jaume, D. Sebastian Escarrer Jaume, Dfia. Ana Escarrer Jaume,
D. Gabriel Escarrer Jaume'y Diia. Mercedes Escarrer Jaume, a través de
las sguientes sociedades que controlan, las cuaes tienen actudmente la
participacion directaen MIA que se detdla:

(i) Sol MédiaInvestment N.V.: 20,48%.

(i) Mgorcan Hotels N.V.: 39,88%.

(iii) Hoteles Sol Internacional, SA.: 23,08%.

¢*)  End supuesto de que se gercite la Opcidén de Compra (“Green Shoe”)

en su totalidad.

Ninguna de las otra personas citadas en e apartado VI.1 es titular 0
representante directa o indirectamente, de ninguna participacion en MELIA
INVERSIONES AMERICANASN.V.

VI1.2.2. Participacion de dichas personas o de las que representen, en las
transacciones inhabituales y relevantes de la Sociedad en el

transcurso del ultimo ejercicio y del corriente

No exigten participaciones de los Consgeros o Directivos en transacciones
inhabitualesy relevantes de MELIA INVERSIONES AMERICANASN.V. en
€l gercicio corriente 0 en gercicios anteriores.




V1.2.3. Importe de los sueldos dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengadas por las citadas personas en el Gltimo ejercicio cerrado
cualquiera que sea la causa

Las percepciones que por dichos conceptos devengaron a lo largo del gercicio
1997 en cudquiera de las filides de la Sociedad las personas incluidas en d
gpatado VI.1.1. y VI.1.2. y que, con motivo de la ampliacion de capitd
mediante la gportacion de acciones, han pasado aformar parte de la estructura de
MIA, ascendieron a 347.063,3 ddlares estadounidenses”.

Seglin se establecid mediante acuerdo de Junta Generd de accionistas de MIA de
fecha 23 de marzo de 1998, cada uno de los Consgeros Independientes percibira
anua mente por & desemperio de sus funciones 60.000 Forines y cada Consgero
Dependiente 85.000 Florines d afio. Adiciondmente, cada Consgero tendréa
derecho a percibir un bonus entre 15.000 y 30.000 Florines que dependera
respecto de cada uno de ellos de que su dedicacién a MIA excediera de o
razonablemente previsble y que serd findmente determinado por € propio
Consgo de Administracion. Véese, aamismo, articulo 10.4 de los Egtatutos
Socides de MIA (apartado VI. 1.1. anterior).

VI1.2.4. Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto los fundadores, miembros antiguos y
actuales del érgano de administracion y directivos actuales y
antecesores

La Sociedad no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto de fundadores, miembros antiguos y actuales del
organo de administracion y directivos actuales o sus antecesores.

V1.2.5. Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y
garantias constituidas por el emisor a favor de las citadas
personas y todavia en vigor

No existe ninglin anticipo, crédito concedidos o garantia constituida por la
Sociedad a favor de ninguna de las personas mencionadas en los apartados
anterioresy todavia en vigor.

1 A efectos informativos se sefiala que a 1/1/98, €l tipo de cambio:
del dolar americano respecto de la peseta espafiola fue de 152.232 PTA/USD;
del florin holandés respecto de |la peseta espafiola fue de 75,091 PTA/NLG;

del dolar americano respecto del florin holandés fue de 2,0273 NLG/ USD.
VI- 10



V1.2.6 Actividades significativas fuera del Grupo relacionadas con las
mismas

Véase d gpartado VI.1.1. ddl presente Folleto Informativo.

V1.3. PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE PUEDAN EJERCER
UN CONTROL SOBRE EL EMISOR

V éase relacion de accionistas en los apartados V1.2.1. y VI1.5.

Tras la Oferta Publica objeto del presente Folleto Informativo, la familia
Escarrer, seguird controlando la Compafiia con una participacion, directa e
indirectamente, del 51,37 % de la misma. Por consiguiente, ningin tercero
podra alcanzar una participacion superior a 50% del capital de la Sociedad
mediante la formulacién de una Oferta Plblica de Adquisicion, salvo en €
supuesto de que la familia Escarrer se adhirieraala misma

VI1.4. PRECEPTOS ESTATUTARIOS QUE SUPONGAN O PUEDAN
LLEGAR A SUPONER UNA RESTRICCION O LIMITACION A
LA ADQUISICION DE PARTICIPACIONES IMPORTANTES

No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer
una restriccion o limitacion a la adquisicion de participaciones importantes
en la Sociedad por parte de terceros.

V1.5. RELACION DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL
CAPITAL, SEGUN REAL DECRETO 377/1991.

La relacion de accionistas que poseerdn participaciones significativas en €
capital socia, y que serdn comunicadas a la CNMV, una vez redizada la
Oferta PUblica de Ventay obtenida la admision a negociacion de las acciones
representativas del capital social, de acuerdo con lo dispuesto en e Real
Decreto 377/1991, de 15 de marzo, es la siguiente:
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Accionistas Participacion Participacion indirecta Participacion total
directa (**)
Acciones % Acciones % Acciones %
D. Gabridl Escarrer Julia (*) 0 0 6.035.861 51,37 6.035.861 51,37

(*)

(**)

D. Gabrid Escarrer Julia junto con Dfia. Ana Maria Jaume Vanrdl y sus
hijos Dfia Maria Magdadena Escarer Jaume, Diia Maria Antonia
Escarrer Jaume, D. Sebastian Escarrer Jaume, Dfia. Ana Escarrer Jaume,
D. Gabriel Escarrer Jaume 'y Diia. Mercedes Escarrer Jaume, a través de
las siguientes sociedades que controlan, las cudes pasardn a tener
después de la Oferta, participacion directa en MIA que se detdla (en €
supuesto de que se gercite la Opcion de Compra (“Green Shoe’) en su
totalidad):

@) Sol MdiéInvestment N.V.: 17,43%.
() Majorcan Hotels N.V.: 33,94%.

En d supuesto de que se gercite la Opcion de Compra (“Green Shoe’)
en su totaidad.

V1.6. NUMERO DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD.

De acuerdo con la documentacion que obra en poder de MELIA
INVERSIONES AMERICANAS N.V. la cifra de accionigtas actua mente es

de 28.

No obstante, como se sefidla en € gpartado 11.16 del presente Folleto, una de las
findidades de la presente Oferta es incrementar la base accionariad de MELIA
INVERSIONES AMERICANAS N.V., con € fin de dcanzar los niveles de
difusién necesarios requeridos parala admisién a negociacion en Bolsa
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V1.7. IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS O ENTIDADES QUE
SEAN PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD, BAJO CUALQUIER
FORMA JURIDICA Y PARTICIPEN EN LAS DEUDAS A LARGO
PLAZO DE LA MISMA EN MAS DE UN 20 POR 100,
CUANTIFICANDO LOS INTERESES EN CADA CASO

L as entidades prestamistas que ostentan una participacion superior al 20% de
la deuda alargo plazo de la Sociedad, son las siguientes:

Entidad Vencimiento | Saldo vivo (USD?) | % s. Tipo interés
1-01-1998 Total
Banco Bilbao Vizcaya 2008 35.709 41% | LIBOR+0,75
Inmotel Inversiones (1) 2006 33.024 38% MIBOR + 8

(1) Esta previsto que la Sociedad cancele este préstamo, una vez concluida la Oferta
Plblica objeto del presente Folleto Informativo, con fondos obtenidos de la
Oferta Pablica de Suscripcion.

VI1.8. CLIENTES O SUMINISTRADORES CUYAS OPERACIONES DE
NEGOCIO CON LA SOCIEDAD SEAN SIGNIFICATIVAS POR
SUPONER AL MENOS UN 25 POR 100 DE LAS VENTAS O
COMPRAS TOTALES

MIA tiene una relacion econdmica muy relevante con la sociedad SOL MELIA,
S.A., gestora de todos | os hoteles propiedad de lasfiliales de MIA.

El hecho de que exista un mismo accionista de control en MIA y en SOL
MELIA, asi como el hecho de que ésta pudiera tener, eventual mente, intereses
contrapuestos hace que se hayan regulado cuidadosamente los posibles
conflictos de intereses entre ambas sociedades.

A ta efecto, los Estatutos Sociales de MIA incluyen especiaes cautelas, tales
como la necesidad de adoptar con la mayoria del voto de los Consgjeros
Independientes, las decisiones relevantes en & Consgjo de Administracion de
la Sociedad que afecten a intereses en conflicto con las sociedades de los
accionistas de control.

2 En miles de Délares estadounidenses. A efectos informativos se sefiala que a 1/1/98, el
tipo de cambio:

del dolar americano respecto de la peseta espafiola fue de 152.232 PTA/USD;

del florin holandés respecto de |la peseta espafiola fue de 75,091 PTA/NLG;

del dolar americano respecto del florin holandés fue de 2,0273 NLG/ USD.
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Mas concretamente, la aprobacion de nuevos contratos de gestién con SOL
MELIA o con aguna de las entidades del Grupo del accionista de control;
modificar o prorrogar contratos de gestion existentes; aprobar adquisiciones
de propiedades pertenecientes a accionista de control o a alguna entidad que
directa o indirectamente esté controlada por éste; aprobar préstamos, avales o
compensaciones entre MIA y alguna entidad del Grupo del accionista de
control; realizar transacciones o contratos de cuantia superior a 2.500.000$
entre MIA y aguna entidad controlada directa o indirectamente por €
accionista de control.

Asimismo, MIA, SOL MELIA vy las sociedades de sus accionistas de control
han firmado un Contrato Marco para la regulacion de sus relaciones (se
adjunta como documento ANEXO 6 a presente Folleto, derivado de la
coincidencia de su accionista de control.

V1.9. ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL
CAPITAL

En la fecha de registro del presente Folleto Informativo, € personal no
participaen e capita socia de la Compafiia

No obstante, esta previsto, a corto 0 medio plazo, implementar un Plan de
Opciones de Compra de acciones de MIA paralos empleados de la misma.

V1.10. RELACION DE LA SOCIEDAD CON SUS AUDITORES DE
CUENTAS

MELIA INVERSIONES AMERICANAS N.V. no mantiene ni ha mantenido
con sus auditores (ERNST & YOUNG, SA.) relaciones de asesoramiento o
consultoria, o de cualquier otro tipo, distintas de las derivadas de su relacién
profesional de Auditoria de Cuentas, o de actividades relacionada con la
misma, paralos gercicios 1995, 1996 y 1997.

VI- 14



Las retribuciones correspondientes a los distintos informes emitidos por
ERNST & YOUNG, SA. durante el afio 1998 tanto respecto a la proyeccion
a futuro de la Sociedad, necesario para la gplicacion del régimen de excepcidn
ad requisto dd aticulo 32.1.c) dd Reglamento de Bolsas (requisito de
beneficios), como alas vaoraciones por |as aportaciones no dinerarias efectuadas
durante este afio a MIA por sus accionistas han ascendido a la cantidad
aproximada de 7.000.000,- Ptas.
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VIl.1 PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VII1.1.1ESTIMACION DE LAS PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS

DEL EMISOR

El presupuesto para €l gercicio 1.998 esta calculado en base anual, suponiendo que
todas las operaciones fruto de la O.P.S. se hubieran realizado € dia 1/01/98, este
presupuesto son estimaciones e intenciones susceptibles de ser realizadas o no. Si en
la marcha del negocio durante 1.998 se produjeran desviaciones significativas con
respecto al mismo, serian oportunamente comentadas al mercado.

Los datos béasicos del presupuesto son |os siguientes:
(En Ddlares USA)

N° HABITACIONES

DIAS AEIERTOS

% OCUPACION

INGRESOS MEDIOS
POR HABITACION

HOTEL 97 98 97 98 97 98 97 98
Melia Cancin 386 406 365 365 83.81 83.73 117.26 122.20
Melia Turquesa 450 450 365 365 86.35 88.57 89.30 92.59
MeliaVallarta 367 370 365 365 50.93 64.88 61.72 64.51
MeliaBéavaro 750 750 365 365 72.45 79.31 70.93 53.73
Paradisus Punta Cana 432 433 365 365 80.43 80.00 90.62 96.25
Melia Tropical - 528 - 61 - 52.54 - 38.89
Melia Caracas - 431 - 210 - 45.86 - 160.00
Aptos. Melia Caracas - 236 - 180 - 36.30 - 196.00

Estructura

TOTAL VEENTAS (*)

RESULTADO DE: EXPLOTACION

(En Milesde Ddlares USA)

RESULTADO DEL EJERCICIO

HOTEL 97 98 97 98 97 98

Melia Canciin 22.808 23.045 8.592 10.097 9.113 3.647
Melia Turquesa 17,385 18,221 4912 5.902 3.053 4512
MeliaVallarta 7,850 10.003 (996) 761 (3.717) (1.688)
MeliaBéavaro 25.592 29,427 3.084 5.722 2.344 4512
Paradisus Punta Cana 22.814 24.252 5.796 9.167 4.491 7.759
Melia Tropical 2,022 (142) (221) (182) (1.151)
Melia Caracas 12,644 2.618 165 6.608
Aptos. Melia Caracas - 3,190 - 2.247 - 2,247
Nuevos Proyectos - - - - - (1.015)
Estructura - - - (2.980) - (2.103)

Totales 96.449 122.804 21.246 33.313 15.267 23.328

(*) No seincluyen las ventas de Tiempo Compartido, que ascienden a 12.294 en 1.998 y 6.374 en 1.997.

Comentarios al Resultado del Ejercicio presupuestado 1.998

Melia Cancun: El resultado de 1.998 asciende a 3.647 mil, mientras que € de
1.997 ascendi6 a9.113 mil $. La diferencia de -5.466 mil $ se debe principalmente a
que en 1.997 se recogieron diferencias positivas de cambio por € préstamo que Cala
Formentor, SA. de C.V. tiene con Inmotel Inversiones, SA. en pesetas. A cierre de
1.997, dichas diferencias ascendieron a 6.133 mil $, debido a una subida de valor
del peso mexicano con respecto a la peseta. No se presupuestan diferencias de
cambio en 1.998 debido a que Cala Formentor, SA. de C\V. cancelara dicho
préstamo después de la O.P.V. (Mayo 1.998),



Melia Turquesa: El resultado presupuestado para 1.998 asciende a 4.512 mil $,
mientras que en 1.997 ascendié a 3.053 mil $, un 47,79% de incremento; dicho
incremento procede en primer lugar de una mejora de un 20,15% en los Resultados
de Explotacion, fruto de una mas alta ocupacion que pasa del 86,35% en 1.997 a un
88,57% en 1.998, y a un incremento de un 36% en € precio medio de habitacién,
junto con una contencion de los costes de operacion; y en segundo lugar, a una
importante contencion en los gastos correspondientes a la propiedad fruto de la
incorporacion de su sociedad propietaria a Grupo Mélia Inversiones Americanas,
N.V. que absorberd dichos costes en sus gastos de estructura (auditorias,
asesoramientos legales, informes técnicos, etc.)

Melid Vallarta: El presupuesto para 1.998 es de -1.688 mil $, mientras que
resultado de 1.997 fue de -3.713 mil $, produciéndose pues una disminucién en las
pérdidas de 2.029 mil $, debidas a un mejor resultado de explotacion de 1.757 mil $,
provocado principalmente, por un incremento de ocupacion de 13,95 puntos
porcentuales, con una subida de precios del 4,52%; dichos incrementos son posibles
debido a la recuperacion de la playa, que no habia sido utilizable en 1.997 por los
efectos de un huracén.

Melid Bévaro: El presupuesto para 1.998 asciende a 4.512 mil $, mientras que €
resultado del afio anterior fue de 2.344 mil $. La diferencia de 2.168 mil $, se debe
principalmente a un incremento en los ingresos por incremento de tarifa, debido a
gue € Hotel ha podido contratar con clientes de mayor poder adquisitivo por haber
remodelado la mayor parte de sus habitaciones, o que permitira recuperar los
niveles de ingresos del afio 1.995, superando e bache que habia sufrido € Hotel en
1.996 y 1.997, debido ala obsolescencia de sus habitaciones.

Paradisus Punta Cana: El presupuesto de 1.998 es de 7.759 mil $y € red de
1.997 fue de 4.991 mil $, arrojando una diferencia de 3.268 mil $, provocada
principalmente por € nuevo programa de venta de Tiempo Compartido, cuyo
resultado presupuestado en 1.998 asciende a 2.948 mil $.

Meli& Tropical: El presupuesto de 1.998 arroja una pérdidas de 1.151 mil $, debido
a que dicho Hotel soporta las cargas financieras de la construccion més la
amortizacién de los activos, y solo permanece operativo durante dos meses en dicho
afno.

Melia Caracas (Hotel y Apartamentos): Dicho establecimiento no estaba operativo
en 1.997, su presupuesto para 1.998 asciende a 8.855 mil $, estos beneficios estén
provocados principamente por la venta de locaes comerciales, cuyo resultado
asciende a 6.521 mil $. Dicha venta se ha instrumentado mediante un contrato de
promesa de compra - venta, con la entregainicial de un deposito de 3 millones $,y a
lafinalizacién de la construccion se formalizara € correspondiente contrato.

Nuevos proyectos: Al no estar operativos en 1.998, se incluyen en este epigrafe los
gastos financieros correspondientes a la financiacién de los proyectos de México
City, Tulimy San Juan.

Estructura: Recoge los gastos de la estructura operativa de Melia Inversiones
Americanas, N.V. como empresa matriz que controla y lleva la propiedad del
conjunto de establecimiento.



Se han considerado a efectos del presupuesto de 1.998, |os siguientes puntos:

A)

B)

C)

D)

Nuevos Proyectos

- MdiaTropical
- Méeli4 Caracas
- Aptos. Meli4 Caracas

Incremento en Ventas

En 1.998 Mdia Inversiones Americanas, N.V. tiene previstas unas ventas
consolidadas de 135.100 mil $, lo que supone un incremento del 31,39% sobre
el afo anterior. Este incremento se desglosa en un 27,3 de incremento en las
ventas hoteleras, debido en primer lugar a la incorporacion del Melia Caracas
durante 210 dias, |os apartamentos Melia Caracas 180 diasy € Melia Tropical
61 dias, estos proyectos aportan un incremento de 1851% vy los
establecimientos ya operativos aportan un 8,81%; los ingresos de Tiempo
Compartido crecen, por su parte, un 92,87% debido a la incorporacién de un
nuevo programaen e Paradisus Punta Cana.

Resultado de Explotacion

El Resultado de Explotacion en 1.998, se prevé que alcance los 33.313 mil $, lo
gue supone un incremento del 56,8% sobre la cifra de 1.997, de los cuales un
21,6% es debido a las nuevas incorporaciones comentadas en e epigrafe
anterior, un 48,96% se debe a los Hoteles ya existentes, principalmente por la
maduracion del Hotel Paradisus Punta Cana, finalmente, se incorporan 2.980
mil $, de gastos de estructura, necesarios para la operatividad de Medlia
Inversones Americanas, N.V., y que a no existir en € gercicio anterior,
reducen € crecimiento en un 14,02%.

Resultado Neto

El Resultado Neto del gercicio se ha presupuestado en 23.328 mil $, o que
supone un incremento del 52,80% sobre € afio anterior, dicho incremento se
debe, aparte de la megora en d resultado de explotacion anteriormente
comentada, a un resultado extraordinario por los beneficios obtenidos por la
venta de locales comerciales en € Hotel Melia Caracas, que ascendera a 6.521
mil $.

El Resultado también queda afectado por un incremento de los gastos
financieros de 2.882 mil $, debido a la financiacion de los nuevos proyectos,
contemplados en e presupuesto.

También se contempla la amortizacion del Fondo de Comercio generado en la
consolidacion, por un importe de 12.390 mil $, € cua se amortizara en un
periodo de 10 afios.



COMPARATIVO PRESUPUESTO 1.998 / REAL 1.997

PPTO. REAL VARIACION
(En Milesde Délares USA) 1.998 1.997 %
Ingresos del Hotel
Alojamiento 68,699 56,270 22.09
Comidasy Bebidas 44,032 30,963 42.21
Tiempo compartido 12,294 6,374 92.88
Otros 10,075 9,216 9.32
135,100 102,823 31.39
Consumosy gastos de personal 34,486 30,230 14.08
Ingresos menos consumos y gtos. personal 100,614 72,593 38.60
Gastos derivados del tiempo compartido 4,964 2,632 88.60
Gastos de administrativos y de ventas 17,769 18,810 (5,53)
Gastos de Publicidad 6,295 - -
Gastos de reparaciones y conservacion 6,075 5,192 17.01
Gastos por suministros energéticos 6,527 5,607 16.41
Amortizacion inmovilizado 12.805 10,247 24.96
Honorarios de gestion empresas del grupo 10,712 7,593 41.08
Impuestos y seguros sobre inmuebles 2,154 1,266 70.14
67.301 51,347 31.07
Resultados de explotacion 33.313 21,246 56.80
Otros ingresos (gastos)
Ingresos Financieros - 284 -
Gastos Financieros (11,727) (8,845) (32.58)
Diferencias de cambio - 6,555 -
Otros, neto 127 (659) -
Amortizacion Gtos. Fondo de Comercio (1,239) - -
BO Extraordinario Venta Locales (H. Melia 6,521 - -
Caracas)
6.318 2,665 137.07
Beneficio antes de impuestos 26,995 18,581 45.28
Provisiones para impuestos
Impuestos sobre sociedades 3.667 3,314 10.65
Total Impuestos 3.667 3,314 10.65
Beneficio del Ejercicio 23,328 15,267 52.80




Politica de Dividendos

La Compafia prevé, en las condiciones actuaes, una politica de reinversion de los
beneficios en nuevos proyectos hoteleros para potenciar su expansion. Por ello la politica de
dividendos sera conservadoray estara en € entorno de un 10% a un 15% del resultado después de
impuestos del Grupo Consolidado, siempre que las circunstancias econémicas y financieras de la
Empresalo permitan y, su politica de inversiones o aconsgie.

Politica de Inversiones

Una vez atendidas las inversiones de puesta en marcha de la Compafiia estimadas en
250.000 $, la Compaiiia realizara inversiones en € desarrollo de nuevos proyectos hoteleros, en
Américalatinay Caribe.

Las adquisiciones de la Compafiia se harén atendiendo a criterio de alta rentabilidad y
retorno de lainversion. En funcion de dicho criterio se elegirala siguiente tipologia de Hoteles:

1. Hoteles que ofrezcan servicio y calidad, ubicados en las principales ciudades o
destinos turisticos y con buenas comunicaciones.

2. Hoteles con un ato potencial de mejora en su rendimiento, que se puede conseguir
utilizando la experiencia en gestioén y marketing de la Gestora.

3. Hoteles que después de una necesaria renovacion o reconversion, mejoren los
resultados operacionales y como consecuencia de ello su rentabilidad.

4. Hoteles atractivos por su ubicacion. Establecimientos que la Compafiia crea que
pueden beneficiarse de un cambio en la gestion y en la marca, que sean capaces de
penetrar en €l mercado.

5. Cartera de Hoteles que reflgjen algunos de los criterios mencionados anteriormente y
que puedan ser adquiridos globalmente a un precio asequible parala Compariia.

Politica de Endeudamiento

Debido a sus actividades, la Compafiia, operara con un cierto grado de apalancamiento, no
obstante, siguiendo una politica de prudencia, se espera que la deuda no supere un 50% sobre €
total pasivo.

La Compafiia no prevé a corto plazo redlizar ampliaciones de capital, ni emision de bonos
convertibles.

La Compafiia prevé financiar sus nuevos proyectos mediante recursos de terceros en
aproximadamente un 50% del coste del proyecto, obteniendo € resto mediante la generacion de
SUS Propios recursos.



