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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
C/ Edison, 4
28006 Madrid

Zaragoza, a 22 de diciembre de 2017

Ref: Nyesa Valores Corporacidn, S.A. (“Nyesa”)

Muy Sres. Nuestros,

A efectos de facilitar la lectura del Hecho Relevante que se adjunta, presentado por la Sociedad
en respuesta al requerimiento enviado por la CNMV, previa solicitud de Nyesa de
levantamiento de la suspensién de cotizacién de sus acciones, se aporta un resumen de sus
aspectos mds relevantes. No obstante, a efectos de formarse una opinidon adecuada de la
situacién real de Nyesa, el lector debera considerar el hecho relevante en su conjunto.

1.- Situacion financiera y patrimonial actual, asi como perspectivas futuras

Nyesa Valores Corporacién, S.A. (en adelante, la Sociedad o Sociedad Dominante), es la
cabecera juridica de un Grupo de 26 sociedades (en adelante, el Grupo o Grupo Nyesa), cuya
actividad inmobiliaria ha ido adaptandose a las necesidades y a la situacion del mercado.

La Sociedad Dominante se encuentra en fase de cumplimiento de Convenio de Acreedores,
mientras que su filial Nyesa Explotaciones Hoteleras S.L.U., que también se declaré en
concurso voluntario de acreedores, ha podido satisfacer la totalidad de sus créditos
concursales, como consecuencia de la entrada de flujos derivados de la venta del Hotel
Macarena el pasado 28 de marzo de 2017, habiendo presentado con fecha 3 de julio de 2017
ante el Juzgado Mercantil N2 1 de Zaragoza la solicitud de declaracion judicial de cumplimiento
del convenio. En fecha 13 de septiembre de 2017 el citado Juzgado emitié un auto declarando
integramente cumplido el convenio de acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., y
posteriormente, mediante auto de 20 de noviembre de 2017 se ha declarado la conclusion del
concurso de esta sociedad filial.

Tras una serie de operaciones realizadas en el marco del proceso concursal, el Grupo Nyesa
cuenta con los siguientes activos principales a 30 de junio de 2017, fecha de los ultimos
Estados Financieros que han sido objeto de revision por parte del auditor de la Sociedad
(revision limitada):

o Proyecto La Roca de Costa Rica, valorado por Savills en 138.521 miles de euros (frente a
valor en libros a 30 de junio de 2017 de 73.984 miles de euros), que se divide a su vez en dos
proyectos independientes entre si:

e Proyecto Gran Resort La Roca, valorado en 120.820 miles de euros a 31 de diciembre
de 2016 y confirmado el valor a 30 de junio de 2017 por Savills. Terreno de 240
hectdreas aproximadamente, que dard lugar al desarrollo de uno de los mejores
complejos turisticos de Costa Rica y uno de los mayores de América Latina, orientado
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tanto al mercado local como al internacional, incluyendo el desarrollo del Club de
Golf de referencia del pais, disefiado por Greg Norman, junto con el desarrollo de, al
menos, 2 hoteles de lujo y el desarrollo residencial de hasta 4.000 unidades asi como
el desarrollo de un club de playa, zonas deportivas y de ocio y zona comercial y centro
médico y de negocios.

Proyecto Finca La Playa, valorado en 17.701 miles de euros, a 31 de diciembre de
2016 y confirmado el valor a 30 de junio de 2017 por Savills. Parcela de 4,4 hectédreas
de extensidon con una superficie edificable de 26.035 m2 en la que se prevén dos
desarrollos independientes. Por un lado, un desarrollo residencial para 152 unidades
en dos fases de 76 unidades cada una vy, por otro lado, un desarrollo hotelero para
un hotel de 130 habitaciones.

El plan de negocio de la Sociedad prevé la desinversién del Proyecto Finca La Playa
en dos fases: (i) en enero de 2019, de la sub-parcela residencial por importe de 8.763
miles de euros, habiendo sido valorada en 12.356 miles de euros a 31 de diciembre
de 2016 y confirmado el valor a 30 de junio de 2017 por Savills; y (ii) en octubre de
2019, de la sub-parcela hotelera por importe de 5.258 miles de euros, habiendo sido
valorada en 5.345 miles de euros a 31 de diciembre de 2016 y confirmado el valor a
30 de junio de 2017 por Savills. Si bien a la fecha de presentacién de este escrito se
estd analizando por diversos inversores, no hay ninguna operacién cerrada, por lo
tanto los precios de venta podrian finalmente ser inferiores a los previstos.

La citada desinversion del Proyecto Finca La Playa y su potencial desarrollo por parte
de terceros no guarda relacién con el desarrollo del Proyecto Gran Resort La Roca,
ya que se tratan de proyectos independientes, sin perjuicio de las sinergias que
puedan resultar en lo que respecta a la visibilidad comercial de la zona.

o Proyecto Narvskaia

El 27 de abril de 2017, la Sociedad suscribid un contrato de inversién con los accionistas
mayoritarios de la sociedad de nacionalidad rusa Marma, S.A., el Grupo inmobiliario ruso NAI
Becar y los actuales accionistas de referencia de la Sociedad, Aqualdre, S.L. y Fanumceo, S.L.,
que implica su participacidon en un proyecto de rehabilitacion de un complejo de edificios
situados sobre un terreno de mas de 30.000 m? de superficie en Moscu (en adelante, el
“Contrato de Inversién”). El citado Contrato de Inversion ha sido objeto de novacién en fecha
19 de diciembre de 2017 (véase mayor detalle en el apartado 4.2.2.).

Dicha participacion se instrumentalizara a través de la ampliacién de capital por aportacion
del 98,12% de la sociedad propietaria del complejo (Marma, S.A.), que fue acordada en la
Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el pasado 27 de julio por unanimidad
de los accionistas asistentes y cuya ejecucidn se encuentra supeditada a la vuelta a cotizacion
de la Sociedad. Esta operacién de ampliacién de capital requirid la designacidn por parte del
Registro Mercantil de Zaragoza de un experto independiente a los efectos previstos en el
articulo 67 de la Ley de Sociedades de Capital, resultando designado Baker Tilly FMAC, S.L.P.,
gue emitid su informe en fecha 23 de junio de 2017, cuya copia se adjunta como Anexo IV al
presente documento.

La valoracion de la participacién de la Sociedad en este Proyecto Narvskaia asciende a 58.209
miles de euros (véase mayor detalle de las valoraciones realizadas en el apartado 1.1.3.c).
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El inicio de las obras de rehabilitacién se prevé que tenga lugar con caracter inminente,
transcurridos dos meses (plazo de preaviso para comunicar a los actuales arrendatarios la
resolucidon de los vigentes contratos sin penalizacidon alguna) desde la ejecucién de la
ampliacion de capital, prolongdndose durante un plazo de cuatro afios al objeto de
acompasarla con el calendario previsto de ventas.

El plan de rehabilitacion proyectado conlleva la transformacién del citado complejo de
edificios, actualmente con uso de oficinas, en un complejo de apartamentos tipo “loft”,
conformando un conjunto arquitecténico Unico de estilo londinense. Los edificios
conformardn un recinto vigilado, con numerosos espacios comunes, zonas infantiles, jardines
acogedores y espaciosos patios.

Cabe destacar que el flujo de caja proyectado no prevé la necesidad de financiacién adicional
para su desarrollo, dado que con las ventas previstas se autofinancia, debido
fundamentalmente a que es un proyecto de rehabilitacién de un complejo ya construido y se
vende un producto cierto. Se ha considerado la total disponibilidad de los fondos
provenientes de este Proyecto Narvskaia para atender los pagos contemplados en el Plan de
Viabilidad incluido en el apartado 4.3 del presente Documento (en adelante, “Plan de
Viabilidad Actualizado”), extremo que ha sido objeto de analisis y emisidon de opinion legal de
fecha 1 de diciembre de 2017 por parte del despacho ruso ALRUD, la cual se incluye en el
Anexo 2 del Documento de Registro que forma parte del Folleto registrado por la Sociedad.

o Otros activos:

e Suelo urbano terciario en Rubi (a 25 kildémetros de Barcelona), valorado por Savills
en 3.637 miles de euros a 31 de diciembre de 2016, y confirmado el valor a 30 de
junio de 2017, importe que coincide con su valor contable a esta Ultima fecha.

e Oficinas, pisos y locales comerciales en la ciudad de Barcelona, valorados por Savills
en 804 mil euros (siendo este mismo el valor contable por el que se encuentran
registrados en la revision limitada a 30 de junio de 2017).

En lo que respecta a los pasivos, la Sociedad presenta los siguientes a 30 de junio de 2017,
fecha de los ultimos Estados Financieros que han sido objeto de revisidn por parte del auditor
de la Sociedad (revision limitada):

o La deuda concursal de la Sociedad sujeta al Convenio de Acreedores, una vez aplicados los
efectos de la quita y la espera, asciende a 27.059 miles de euros de créditos ordinarios y 4.088
miles de euros de créditos subordinados. Véase para mayor detalle apartado 2.3.2.a) de la
presente contestacion al requerimiento.

o Los créditos privilegiados, que no se ven afectados por los efectos del convenio, en la
medida que no votaron a favor del mismo. Los créditos con privilegio especial ascienden a
15.718 miles de euros y los créditos con privilegio general a 3.262 miles de euros. Véase para
mayor detalle apartado 2.3.2.a) de la presente contestacién al requerimiento.

La Sociedad espera reducir los créditos con privilegio especial con entidades de crédito por
importe de 15.576 miles de euros, bien tras la ejecucion de las correspondientes garantias y
posterior conversién a créditos ordinarios de los importes restantes, con la consecuente
aplicacion de la quita y espera, o bien mediante la desinversion del activo asociado a la deuda
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(véase mayor informacion al respecto en el apartado 4.2 del presente requerimiento).

Respecto a la deuda con privilegio general con la Agencia Tributaria, que tras el pago de 908
miles de euros en enero de 2017, a la fecha de presentacién de este escrito asciende a 2.879
miles de euros, no existe a la fecha acuerdo de aplazamiento y fraccionamiento, si bien los
administradores contintdan trabajando en ello. Si no llegara a alcanzarse un acuerdo a este
respecto, o no se produjera en los términos econdmicos previstos en el Plan de Viabilidad
Actualizado, tal hecho podria conllevar la reclamacién de esta deuda por la via de apremio.

o Créditos contra la masa que, a la fecha del presente documento ascienden a 2.692 miles de
euros. Si bien, mas del 90% de dichos créditos se encuentran refinanciados (véase mayor
informacidn al respecto en el apartado 2.3.2.a).

o Financiacién puente Costa Rica por importe de 18.131 miles de euros, concedida por dos
grupos de “family offices” locales, sujeta a unos tipos de interés del 15% (14.889 miles de
euros) y 18% (3.242) que se vienen renovando anualmente. (Véase mayor informacién al
respecto en el apartado 4.3 del presente requerimiento).

o Financiacién de accionistas significativos, entre la cual consta: (i) la concesién de varios
préstamos por parte de Aqualdre, S.L. al Grupo por importe de 783 miles de euros; y (ii) la
concesion de 3.467 miles de euros por parte de Riberalia Servicios Generales, S.L.U. al Grupo.
Tales créditos se vienen renovando periédicamente en el marco del apoyo financiero prestado
por estos accionistas.

o Provisiones corrientes por importe de 11.053 miles de euros, correspondientes
fundamentalmente a:

e Por avales y afianzamientos a antiguas sociedades del grupo, excluidas del perimetro
de consolidacion, derivados de pasivos con entidades de crédito, por importe de
5.546 miles de euros, y que no constan dentro de la deuda concursal por mantener
todavia la calificacién de créditos contingentes. En consecuencia, conforme vayan
decayendo las contingencias y se conviertan en créditos concursales, habra de
aplicarse la consiguiente quita y espera que les corresponda.

e Derivadas de litigios con terceros: A la fecha de elaboracién del presente documento,
Unicamente existe un litigio relevante con terceros, cuyo posible impacto econémico
gue asciende a 2.558 miles de euros se encuentra integramente provisionado. (véase
mayor detalle en el apartado 3.5).

e Importes registrados por posibles recargos e intereses derivados del impago de
deudas con la Administracidn Publica por importe de 857 miles de euros.

Conviene resaltar que estas provisiones corrientes han disminuido al cierre trimestral de 30 de
septiembre de 2017 en 773 miles de euros, y se prevé que puedan minorarse mas al cierre del
ejercicio 2017. En definitiva, se cuantifica actualmente el riesgo maximo de necesidad de caja
por este concepto en 3.084 miles de euros.

o Provisiones No Corrientes por importe de 9.123 miles de euros, correspondientes
fundamentalmente a:
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© 8.305 miles de euros por aplicacion de los efectos del convenio de acreedores (quita
y espera) a un importe de 40.844 miles de euros, correspondiente a afianzamientos
0 garantias a sociedades excluidas del perimetro de consolidacién por encontrarse
en fase de liquidacién.

® 819 miles de euros correspondiente a las piezas de calificacion de los procedimientos
concursales de sociedades filiales (ver para mas detalle apartado 3.5).

Las principales lineas de financiacidn de |a Sociedad:

o Linea de capital suscrita con GEM mediante la cual podran suscribirse ampliaciones por un
importe global de hasta un maximo de 80.000 miles de euros hasta el 31 de diciembre de 2022.
(Véase mayor informacién al respecto de esta Linea de Capital en el apartado 2.3.2.a).

o Linea de Crédito contemplada en el Contrato de Inversién firmado el 27 de abril de 2017 (y
novado el 19 de diciembre de 2017) por los accionistas mayoritarios de la sociedad de
nacionalidad rusa Marma, S.A., y los actuales accionistas de referencia de la Sociedad,
Aqualdre, S.L. y Fanumceo, S.L., para cubrir los eventuales déficits de liquidez contemplados
en el Plan de Pagos para el ejercicio 2018 provenientes de la Linea de Capital suscrita con GEM,
por importe de 4.000 miles de euros.

La suscripcidn de la Linea de Crédito esta condicionada a la ejecucion de la ampliacién de
capital contemplada en el marco del Proyecto Narvskaia y su vencimiento es a 3 afios. (Véase

mayor detalle sobre esta Linea de Crédito en apartado 2.3.2.a).

Situacidon patrimonial actual

A 30 de junio de 2017 el Patrimonio Neto de la Sociedad Dominante es positivo por importe
de 7.357 miles de euros, habiéndose superado por tanto la situacién de desequilibrio
patrimonial.

Ello es debido a la operacidon de aumento de capital social por compensacién de créditos
concursales por importe nominal de 662 miles de euros y prima de emision de 6.838 miles de
euros, inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza con fecha 7 de marzo de 2017; asi como al
impacto positivo en patrimonio por importe de 25.109 miles de euros, derivado del registro a
la quita y espera de los créditos que finalmente han optado por no capitalizar su crédito (véase
mayor informacién en relacion a las citadas operaciones en el apartado 2.3.1.a).

Perspectivas futuras

El futuro de la Sociedad esta ligado a la potenciacion de su area internacional, con el inicio de
los desarrollos de sus principales activos:

Proyecto La Roca de Costa Rica: La notoria mejoria que esta experimentando el mercado
inmobiliario, asi como la readaptacion para el desarrollo de estos proyectos por fases, con la
consiguiente reduccién de la financiacidon necesaria para su desarrollo, permiten a la Sociedad
prever la obtencién de dicha financiacién en el corto plazo. La primera fase prevé, entre otros
el desarrollo de un complejo hotelero de lujo de 300 habitaciones y 1.000 unidades
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residenciales (200 club suites y a 800 residencias), con un plazo de ejecucion de 124 meses.
(Véase mas detalle sobre este activo en el apartado 1.1.3.c).

Proyecto Narvskaia: El inicio de las obras de rehabilitacion se prevé que tenga lugar con
caracter inminente, transcurridos dos meses (plazo de preaviso para comunicar a los actuales
arrendatarios la resolucién de los vigentes contratos sin penalizacién alguna) desde la
ejecucién de la ampliacién de capital prolongdndose durante un plazo de cuatro afios con
objeto de acompasarla con el calendario previsto de ventas. La facturacién total prevista de
este proyecto para los proximos 6 afios es superior a los 132 millones de euros en concepto
de ventas, con unos beneficios previstos antes de impuestos de mas de 90 millones de euros,
no existiendo restriccién alguna a la disponibilidad de los fondos provenientes de este
proyecto, extremo que ha sido objeto de analisis y emisiéon de opinidon legal de fecha 1 de
diciembre de 2017 por parte del despacho ruso ALRUD.

2.- Litigios en curso contra la Sociedad

Tal y como se ha indicado en el apartado anterior, a la fecha de elaboracién del presente
documento, Unicamente existe un litigio relevante con terceros, cuyo posible impacto
econdmico, que asciende a 2.558 miles de euros, se encuentra integramente provisionado.

Asimismo, consta también provisionada una cantidad de 650 miles de euros correspondientes
a litigios menores iniciados por terceros, cuyos procedimientos se sustanciaron en el periodo
2008-2010 contra la entonces Inbesos, S.A. (hoy Nyesa Valores Corporacién, S.A.).

Cabe destacar que en el caso de que esta cantidad fuera reclamada, automaticamente se
convertiria en crédito ordinario y habria que aplicarle la consiguiente quita y espera.

3.- Accionariado

Tal y como se describe en el apartado 4.5.2 del presente documento, los accionistas
significativos a la fecha del presente escrito son:

Accionista N2 Acciones % particip.
AQUALDRE S.L. 247.454.965 24,78%
FANUMCEO, S.L. 180.714.688 18,10%
BANCO SANTANDER, S.A. 126.213.149 12,64%
BANTIERRA 113.934.750 11,41%
GRUPO BARTIBAS 100.942.665 10,11%
C.R. TERUEL 45.198.009 4,53%
HIG CAPITAL-RECOBRO SPAIN, S.L. 41.313.192 4,14%
FREE FLOAT 142.842.064 14,30%
998.613.482 100%

Cabe destacar la suscripcién de la ampliacién de capital no dineraria aprobada en la Junta
General Extraordinaria de Accionistas del pasado 27 de julio de 2017, mediante la aportacion
de acciones representativas del 98,12% del capital de la sociedad Marma, S.A., cuya ejecucion
quedo supeditada al levantamiento de la suspension de la cotizacidn de las acciones de Nyesa
Valores Corporacion, S.A. Una vez se cumpla esta condicidn que conlleve la ejecucion de la
citada ampliacion de capital, la composicion del accionariado de la Sociedad sera el siguiente:



\ 4

VALORES

Accionista N2 Acciones % particip.
GRUPO GABER 536.186.926 27,22%
GRUPO ELDAROV 310.434.258 15,76%
AQUALDRE S.L. 247.454.965 12,56%
FANUMCEO, S.L. 180.714.688 9,17%
BANCO SANTANDER, S.A. 126.213.149 6,41%
SR. IVANOV 124.722.182 6,33%
BANTIERRA 113.934.750 5,78%
GRUPO BARTIBAS 100.942.665 5,12%
C.R. TERUEL 45.198.009 2,29%
HIG CAPITAL-RECOBRO SPAIN, S.L. 41.313.192 2,10%
FREE FLOAT 142.842.064 7,25%
1.969.956.848 100%

Entre Grupo Gaber, Grupo Eldarov y Andrei Ivanov no existe concertacion o actuacion concertada con el fin de obtener el control
de la Sociedad no deviniendo por tanto obligados a formular una oferta publica de adquisicion obligatoria sobre las acciones
(opa) de la Sociedad. (Véase mds detalle sobre este respecto en el apartado 4.5.2.).

Los nuevos accionistas de la Sociedad tienen reconocida la posibilidad de nombrar un nuevo
consejero por cada 15% de participacion, lo que se traduce en un representante a designar,
en su caso, por los Sres. Gaber, y otro representante a designar, en su caso, por los Sres.
Eldarov. Por otro lado, el Contrato de Inversion también reconoce a NAI Becar, que serd el
responsable maximo del desarrollo del proyecto Narvskaia, el derecho a designar un
Consejero.

4.- Precio de cotizacion

El hecho de haber estado suspendida la cotizacidon de Nyesa Valores Corporacién, S.A., desde
el 29 de septiembre de 2011, puede provocar una venta masiva de acciones en los primeros
dias o semanas de cotizacién, lo que traeria consigo gran volatilidad de precios de la accién.

Nyesa Valores Corporacién, S.A., no tiene conocimiento de operaciones de compraventa de
acciones de la Sociedad, fuera de mercado representativas de un porcentaje relevante de su
capital social.

El ultimo valor de cotizacidn antes de la citada suspensién de 29 de septiembre de 2011 fue
de 0,17 € / accién. A este precio, considerando las 162.329.555 acciones que componian el
capital social de la Sociedad en el momento en que se suspendid la cotizacién, la ultima
referencia de capitalizacién bursatil ascendié a 27.596.024 euros.

Atentamente

El Consejo de Administracidon de Nyesa Valores Corporacién, S.A.

p.o.
D. Juan Manuel Vallejo Montero D. Carlos Pinedo Torres
Presidente Ejecutivo Director General
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
C/ Edison, 4
28006 Madrid

Zaragoza, a 22 de diciembre de 2017

Muy Sres. Nuestros:

Por la presente les informamos que en fecha 10 de noviembre de 2016 la sociedad Nyesa
Valores Corporacidn, S.A. (en adelante, Nyesa o la Sociedad) solicité a la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) el levantamiento de la suspensidén de negociacidn de sus acciones.
La vuelta a la cotizaciéon de las acciones de Nyesa se enmarca dentro de la aprobacién judicial del
Convenio de Acreedores de la Sociedad con el consiguiente levantamiento de los efectos de la
declaracion del concurso de acreedores (ver hechos relevantes publicados por Nyesa con fechas
14 de julioy 1 de octubre de 2014, con numeros de registro 208462 y 211465, respectivamente)
y del desarrollo de su Plan de Viabilidad.

A los efectos de cumplir con los requisitos de informacién solicitados por la CNMV en relacidn
con la solicitud de levantamiento de la suspension de cotizacion de sus acciones, se
proporciona la siguiente informacidon para su puesta a disposicién del publico.

Detalle de los principales riesgos a los que se enfrenta la Compaiiia y su grupo (pregunta
4.7 de la CNMV), tanto financieros como de negocio precisando cual es la situacion y
perspectivas del sector/mercado en el que desarrolla su actividad.

A continuacion se detallan una serie de riesgos que podrian afectar al negocio del Grupo, a sus
resultados operativos, su patrimonio, la valoracidon patrimonial o a su situacién financiera.
Asimismo, debe tenerse en cuenta que estos riesgos podrian afectar al precio de las acciones de
Nyesa Valores Corporacién, S.A. lo que podria ocasionar una pérdida total o parcial de la inversién
realizada en ella.

Si bien se considera que se han descrito todos los factores principales, podrian existir riesgos
adicionales o incertidumbres que no se encuentran identificados actualmente o no se consideran
significativos, y que podrian afectar de manera adversa en el futuro al negocio o a la posicién
financiera del Grupo Nyesa.

Los factores principales de riesgo a los que esta expuesto el Grupo Nyesa se describen de forma
resumida a continuacion.

Riesgos especificos de la Sociedad
Riesgo de la posibilidad de liquidacion

La viabilidad futura de la Sociedad estd condicionada al cumplimiento del Convenio de
Acreedores, el cual fue aprobado judicialmente mediante sentencia del Juzgado Mercantil n21 de
Zaragoza, de fecha 14 de julio de 2014, la cual adquirié firmeza en fecha 29 de septiembre de
2014. El cumplimiento de este convenio de acreedores estd sometido a control judicial. En caso
de incumplimiento, de acuerdo con la legislacion concursal, el deudor tiene la obligacidn, y
cualquier acreedor la potestad, de solicitar su declaracién de incumplimiento. La eventual
declaracion de incumplimiento del Convenio, podria suponer la apertura de la fase de liquidacién
del concurso, lo que podria concluir en la liquidacién de la Sociedad, en cuyo caso los accionistas
Unicamente percibirian su cuota de liquidacidn tras haber sido satisfechas la totalidad de las
deudas de la Sociedad.

A este respecto, la deuda sujeta al Convenio de Acreedores de la Sociedad a 30 de junio de 2017,
una vez aplicados los efectos de la quita del 70% y la espera, asciende a 27.059 miles de euros de
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créditos ordinarios y 4.088 miles de euros de créditos subordinados. (Véase mayor detalle de la

deuda concursal en el apartado 2.3.2.a).

El calendario de pagos previsto en el citado Convenio de Acreedores es el siguiente:

sep-19
sep-20
sep-21
sep-22
sep-23
sep-24
sep-25
sep-26
sep-27
sep-28
sep-29
sep-30

Créditos Créditos
Fecha Ordinarios Subordinados

%
10%
10%
15%
15%
25%
25%

100%

%

10%
10%
15%
15%
25%
25%
100%

En virtud de todo lo anteriormente expuesto, aplicando el calendario de pagos arriba indicado, y
teniendo en consideracién que el efecto de la espera (para lo cual se ha utilizado una tasa de
descuento del 7,48% y que se explica con mayor detalle en el apartado 2.3.5), queda neutralizado
con el transcurso del tiempo hasta el momento del vencimiento de los respectivos créditos, la
precitada deuda sujeta al Convenio de Acreedores de la Sociedad a 30 de junio de 2017 asciende

a los siguientes importes:

Fecha

sep-19
sep-20
sep-21
sep-22
sep-23
sep-24
sep-25
sep-26
sep-27
sep-28
sep-29
sep-30

Créditos Créditos
Ordinarios Subordinados
(En Euros)
4.022.769
4.022.769
6.034.154
6.034.154
10.056.923
10.056.923 -
921.927
921.927
1.382.890
1.382.890
2.304.817
2.304.817
40.227.693 9.219.269

No ha habido variacién alguna en los importes reflejados en el presente riesgo en el periodo
transcurrido desde el 30 de junio de 2017 y la fecha de presentacién de esta contestacion al

requerimiento.

Riesgo por la deuda vencida e impagada

La deuda del Grupo que a fecha 30 de junio de 2017 se encontraba vencida e impagada es la

siguiente:



Créditos contra la masa ! por importe 5592 miles de euros, que se prevé sean atendidos en
un unico pago a realizar en el mes de febrero de 2018 con cargo a la primera disposicion
sobre en la Linea de Capital de GEM, o eventualmente con cargo a la Linea de Crédito.

Créditos con privilegio general > por importe de 3.262 miles de euros y que esta conformado

por:

O

Un importe de 2.879 miles de euros que corresponde a deudas con la Agencia
Tributaria tras haberse efectuado un pago por importe de 908 miles de euros en
enero de 2017. La Direccion de la Sociedad sigue trabajando en llegar a un
acuerdo de pago de esta deuda y confia que tras el levantamiento de la
suspension de la cotizacién de las acciones se pueda alcanzar un acuerdo que
permita acompasar el pago de esta deuda con el Plan de Viabilidad Actualizado
incluido en el apartado 4.3 del presente documento, para lo cual, se han
contemplado pagos trimestrales de 240 miles de euros a partir del primer
trimestre de 2018. No obstante lo anterior, caso de no alcanzarse el citado
acuerdo, tal hecho podria conllevar la aplicacién de recargos e intereses.

Un importe de 383 miles de euros que corresponde a deudas con otras
administraciones publicas, con las que se mantienen negociaciones a los efectos
de cerrar acuerdos singulares de pago que permitan acompasar su pago al Plan
de Viabilidad Actualizado de la Sociedad. La Direccién del Grupo espera cerrar
estos acuerdos en cuanto se levante la suspensién de la cotizacién de las acciones,
en la medida en que (i) la cotizacidn de las acciones y las operaciones corporativas
que de ésta dependen facilita el cumplimiento del Plan de Viabilidad Actualizado
de la Sociedad y su Grupo y (ii) puedan garantizarse los aplazamientos mediante
la pignoracion de acciones (tal y como se ha hecho en el pasado).

Créditos con privilegio especial* por importe de 15.718 miles de euros que corresponde a
deudas con entidades financieras y Administraciones Publicas, y que estd conformado
principalmente por:

O

Un importe de 10.987 miles de euros se corresponde con los acreedores
privilegiados que en el marco de la operacién de venta de las oficinas de Consejo
de Ciento 333 de Barcelona no han renunciado a las garantias prendarias que
todavia mantienen. Ver mas detalle en el apartado 2.3.2.a).

Un importe de 4.589 miles de euros se corresponden con un crédito con garantia
hipotecaria asociado al proyecto de Rubi, el cual la Sociedad tiene prevista su
desinversion en el corto plazo. Ver mas detalle en el apartado 1.1.3.b).

Un importe de 139 miles de euros correspondiente a deudas con
Administraciones Publicas en relacidn con activos garantizados con hipoteca.

La Sociedad no prevé salidas de flujos para atender esta deuda actualmente calificada como
privilegio especial hasta que no se inicie el calendario de pagos previsto en el convenio de la
Sociedad, en el mes de septiembre de 2019. Para entonces, la Sociedad prevé que el crédito
mas significativo de los citados anteriormente, por importe de 10.987 miles de euros, ya se

! Correspondientes a los gastos generados tras los autos que declararon los concursos de acreedores.

2 Conviene resaltar que estos créditos contra la masa han disminuido al cierre trimestral de 30 de
septiembre de 2017 en 80 miles de euros, por lo que a fecha de la presente contestacion ascienden a 479
miles de euros.

3 Correspondientes a deudas tributarias y con otras administraciones publicas.

4 Correspondientes a deudas garantizadas con hipoteca o prenda de acciones/participaciones y deuda con
Administraciones Publicas.
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haya convertido en crédito ordinario® (véase mayor informacidn al respecto en apartado 4.2),
y en consecuencia una vez aplicada la quita y espera correspondiente, la primera salida de
caja prevista a tal efecto para septiembre de 2019 asciende a 330 miles de euros, ya
contemplados en el Plan de Viabilidad Actualizado dentro de las “Salidas de Flujo
Concursales”.

No ha habido variaciones significativas en los importes reflejados en el presente riesgo en el
periodo transcurrido desde el 30 de junio de 2017 y la fecha de presentacién de esta contestacion
al requerimiento.

La existencia de créditos contra la masa y con privilegio (general y especial) vencidos, supone que
cualquiera de estos acreedores tiene la posibilidad de reclamar tales deudas o en su caso
ejecutarlas por la via de apremio.

Riesgo por pasivos contingentes (provisiones, afianzamientos, avales)

A 30 de Junio de 2017 el Grupo ha prestado afianzamientos o garantias a sociedades excluidas del
perimetro de consolidacion por encontrarse en fase de liquidacion, por importe de 59.742 miles
de euros. Asimismo, el Grupo ha recibido afianzamientos o garantias de partes vinculadas por
importe de 114.611 miles de euros, de los cuales 35.500 miles de euros lo son a la Sociedad y
sociedades dependientes (perimetro de consolidacién), y el resto (79.111 miles de euros) se
corresponde a afianzamientos a sociedades en liquidacion. En el caso de que estas deudas
afianzadas por terceros llegaran a ser reclamadas a sus respectivos fiadores, en ningln caso
conllevaria un aumento en el pasivo de la Sociedad y su Grupo, sino una mera subrogacién en la
posicién acreedora.

El registro de los afianzamientos prestados se ha llevado a cabo del siguiente modo:

- Con respecto a 18.898 miles de euros en las que existe garantia prendaria o
hipotecaria sobre activos de la sociedad deudora, se ha calculado una provision
restando al pasivo considerado el valor de ejecucién del activo en garantia, por lo que
han sido registrados como créditos contingentes en “Provisiones corrientes” por
5.546 miles de euros. No obstante, en el momento en que en su caso decaigan las
contingencias que puedan suponer la conversion de estos afianzamientos en créditos
concursales, se aplicara la quita del 70% y espera que les corresponda, siendo por
tanto el riesgo maximo de necesidad de caja para la Sociedad de 1.664 miles de euros.

- Conrespecto a40.844 miles de euros, la Sociedad ha aplicado los efectos del convenio
de acreedores (quita del 70% y espera) y se encuentran provisionados dentro de las
“Provisiones no corrientes” por importe de 8.305 miles de euros.

En cuanto a las Provisiones Corrientes, ademas de los 5.546 miles de euros citados anteriormente,
hay registrado un importe de 5.507 miles de euros conformado por:

- 2.558 miles de euros litigio con un tercero (Akasvayu, S.L., ver para mas detalle
apartado 3.5)

5> De conformidad con lo dispuesto en la condicién 3.2 del Convenio de Acreedores de la Sociedad, parrafo
cuarto, que expresamente indica “respecto de cualesquiera otros acreedores hipotecarios que, por haber
hecho uso de su derecho de abstencion, no quedasen vinculados inicialmente por el Convenio, si se produjese
la extincion de sus hipotecas por cualquier razon, aquéllos quedardn sometidos al presente Convenio por
cualquier parte de su crédito que pudiere quedar no satisfecha, y serdn considerados respecto a dicha parte
de crédito, a todos los efectos y conforme a lo dispuesto en el articulo 157.2 LC, acreedores concursales
ordinarios y como tales serdn tratados”. Cabe igualmente destacar que el citado Convenio de Acreedores
fue aprobado judicialmente en virtud de Sentencia N2 165/2014, de fecha 14 de julio, del Juzgado Mercantil
N2 1 de Zaragoza.
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- 1.442 miles de euros registrados por una posible contingencia consecuencia de una
antigua permuta.

- 857 miles de euros registrados por posibles recargos e intereses derivados del impago
de deudas con la Administracién Publica.

- 650 miles de euros correspondientes a litigios menores con terceros.

El sumatorio de estas Provisiones Corrientes asciende a 11.053° miles de euros, y su pago no se
contempla en el Plan de Viabilidad Actualizado, en tanto en cuanto no puede preverse cuando
decaeran las contingencias que puedan suponer su conversion en créditos concursales, y
consiguiente aplicaciéon de la quita del 70% y la espera que les corresponda.

En cuanto a las Provisiones No Corrientes, ademas de los 8.305 miles de euros citados
anteriormente, hay registrado un importe de 819 miles de euros correspondiente a las piezas de
calificacion de los procedimientos concursales de sociedades filiales (ver para mas detalle
apartado 3.5).

El sumatorio de estas Provisiones No Corrientes asciende a 9.124 miles de euros tras la aplicacidn
de la quita del 70% vy la espera, y su pago se contempla en el Plan de Viabilidad Actualizado dentro
de las “Salidas de Flujo Concursales”.

Con la salvedad de la minoracion reseiada en las Provisiones Corrientes, no ha habido variaciones
significativas en los importes reflejados en el presente riesgo en el periodo transcurrido desde el
30 de junio de 2017 y la fecha de presentacién de esta contestacion al requerimiento.

La Sociedad no prevé que puedan surgir pasivos adicionales a los anteriormente descritos.
Riesgo de no cumplir con el Plan de Viabilidad

La actualizacién del Plan de Viabilidad para los ejercicios 2017, 2018 y 2019 contiene como hitos
principales los siguientes:

- Desarrollo del Proyecto Narvskaia, el cual se detalla en el apartado 1.1.3.c).

- Desarrollo del Proyecto la Roca de Costa Rica, que se detalla en el apartado
1.1.3.c), que en la actualidad cuentan con una financiacidon puente, pero todavia
no se ha conseguido la financiacidon necesaria para su desarrollo.

- Desinversién del Proyecto Finca La Playa en dos fases: (i) en enero de 2019, de la
sub-parcela residencial por importe de 8.763 miles de euros, y (ii) en octubre de
2019, de la sub-parcela hotelera por importe de 5.258 miles de euros.

- Linea de Capital GEM, la cual se detalla en el apartado 2.3.2.a), y en virtud de la
cual la Sociedad tiene el derecho, pero no la obligacion, de requerir de GEM para
que suscriba uno o varios aumentos del capital social por un importe global de
hasta un maximo de 80 millones de euros hasta el 31 de diciembre de 2022. La
Sociedad contempla realizar disposiciones con cargo a esta Linea de Capital por
importe de 4.000 miles de euros en el ejercicio 2018.

- Linea de Crédito que dimana del Contrato de Inversidn, la cual se detalla en el
apartado 2.3.2.a), por importe de 4.000 miles de euros y que tiene por finalidad
cubrir los eventuales déficits respecto a los importes que se pretenden obtener
de la Linea de Capital GEM segun el Plan de Viabilidad Actualizado para el ejercicio

6 Conviene resaltar que estas provisiones corrientes han disminuido al cierre trimestral de 30 de septiembre
de 2017 en 773 miles de euros, y se prevé que puedan minorarse mas al cierre del ejercicio 2017. En
definitiva, se cuantifica actualmente el riesgo maximo de necesidad de caja por este concepto en 3.084
miles de euros.
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2018.

- Ingresos propios de la actividad de la Sociedad, proveniente de las lineas de
negocio que se detallan en el apartado 1.1.3.a (Area Inmobiliaria) y 1.1.3.b (Area
Patrimonial).

En relacidn con el presente “Riesgo de no cumplir con el Plan de Viabilidad,” cabria detallar los
siguientes riesgos colaterales:

O

Riesgo relativo a la posibilidad de no alcanzar el precio de venta estimado en la
desinversion del Proyecto Finca La Playa

El Plan de Viabilidad Actualizado de la Sociedad para los préximos afos prevé la
desinversidn del Proyecto Finca La Playa en dos fases: (i) en enero de 2019, de la sub-
parcela residencial por importe de 8.763 miles de euros, y (ii) en octubre de 2019, de la
sub-parcela hotelera por importe de 5.258 miles de euros. A la fecha de presentacion
de este escrito esta operacién de desinversion esta siendo analizada por varios
inversores, si bien no hay ninguna operacidn cerrada. Por lo tanto el precio de venta de
este proyecto podria finalmente ser inferior al previsto. No obstante lo anterior, la
Sociedad considera razonable los valores de venta asignados a las sub-parcelas de este
proyecto, teniendo en cuenta: (i) que la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2016,
y confirmado el valor a 30 de junio de 2017 por Savills, de la sub-parcela residencial es
de 12.356 miles de euros, y se ha previsto su desinversion por un importe
sustancialmente mas bajo como es 8.763 miles de euros; y (ii) que la valoracion realizada
a 31 de diciembre de 2016, y confirmado el valor a 30 de junio de 2017 por Savills, de la
sub-parcela hotelera es de 5.345 miles de euros, y se ha previsto su desinversién como
se ha dicho en octubre de 2019, por un importe de 5.258 miles de euros, siguiendo un
criterio igualmente prudencial y conservador, habida cuenta que parece légico pensar
en una revalorizacion de esta sub-parcela hotelera como resultado de la previa
desinversidn e inicio del desarrollo de la sub-parcela residencial.

Riesgo de no lograr alcanzar la novacion de los préstamos del Proyecto La Roca de Costa
Rica

A 30 de junio de 2017 la cuantia de los préstamos que recaian sobre el Proyecto La Roca
de Costa Rica ascendian a 17.687 miles de euros. Con posterioridad a dicha fecha, se han
aumentado en 1.227 miles de euros, ascendiendo a fecha de inscripcién de la presente
contestacion al requerimiento a 18.9147 miles de euros, cuyos vencimientos estan
previstos para el ejercicio 2018 (3.242 miles), 2019 (14.889 miles) y 2020 (783 miles). La
posibilidad de no alcanzar una refinanciacidn de tales préstamos conlleva un riesgo para
la Sociedad, si bien conviene matizar que: (i) desde la concesién del primer préstamo en
el afio 2010, se han ido novando y aumentado de capital anualmente hasta el dia de
hoy; v (ii) el préstamo por importe de 783 miles de euros con vencimiento en 2020, ha
sido prestado por el accionista mayoritario del Grupo, Aqualdre, S.L., y se viene
renovando periddicamente en el marco del apoyo financiero prestado por los
accionistas.

La prevision que mantiene la Sociedad es que estos préstamos que conforman la
financiaciéon puente, sean amortizados en su totalidad con cargo a la financiacién
necesaria para el desarrollo del Proyecto La Roca de Costa Rica. (Véase también a este
respecto, “Riesgo de no obtener la financiacion necesaria para el desarrollo de los

7 La deuda resefiada esta referenciada al délar de los Estados Unidos (USD), ascendiendo a la fecha del
presente contestacion al requerimiento a 21.585 USD, y habiéndose utilizado un tipo de cambio de 1,1412
correspondiente al factor de conversion existente a 30 de junio de 2017, y reseiiado en el cuadro
comparativo que se incorpora en el apartado 1.1.3.c) del presente documento.
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proyectos en Costa Rica”).

o  Riesgo de no alcanzar los ingresos previstos en la valoracion del Proyecto Narvskaia, asi
como de no conseguir la financiacion necesaria via ventas para su desarrollo.

El desarrollo del Proyecto Narvskaia tiene un impacto muy significativo en el Plan de
Viabilidad Actualizado de la Sociedad. La facturacion total prevista de este proyecto para
los préximos 6 afos es superior a los 132 millones de euros con unos beneficios previstos
antes de impuestos de mas de 90 millones de euros, no existiendo restriccién alguna a
la disponibilidad de los fondos provenientes de este proyecto, extremo que ha sido
objeto de andlisis por parte de Savills Rusia. Cabe destacar que el flujo de caja
proyectado no prevé la necesidad de financiacidn adicional para su desarrollo, dado que
con las ventas previstas se autofinancia, debido fundamentalmente a que es un
proyecto de rehabilitacién de un complejo ya construido y se vende un producto cierto.
(Véase mayor informacién en relacion con este proyecto en el apartado 1.1.3.c).

Es un riesgo inherente a cualquier proyecto inmobiliario el hecho de que las magnitudes
econdmicas previstas puedan no alcanzarse. No obstante, la Sociedad ha seguido un
proceso riguroso de verificacion y andlisis de tales magnitudes, las cuales se sustentan
en los siguientes informes de valoracién realizados por terceros independientes: (i)
valoracién preliminar realizada en diciembre de 2016 por NAI Becar, entidad rusa
especializada en la gestién de activos inmobiliarios, propios y de terceros, y que sera el
gestor que desarrollara este Proyecto; (ii) valoracion realizada por Savills de fecha 29 de
mayo de 2017, en su condicién de valorador de referencia de la Sociedad y su Grupo, e
implementada mediante adenda de fecha 10 de noviembre de 2017 al objeto de analizar
los contratos de arrendamientos vigentes en la actualidad en el complejo Narvskaia; y
(iii) valoracion realizada por Baker Tilly FMAC, S.L.P. de fecha 23 de junio de 2017, en su
condicién de experto independiente designado por el Registro Mercantil de Zaragoza a
los efectos previstos en el articulo 67 de la Ley de Sociedades de Capital. Si bien es cierto
gue el objeto de valoracidn de estos tres informes fueron las acciones de Marma, S.A.
como sociedad titular del Proyecto Narvskaia, cabe destacar que el método de
valoracion empleado ha sido el de descuento de flujos de caja, y en consecuencia, cabe
interpretar que los ingresos previstos asi han sido considerados razonables.

Las citadas valoraciones realizadas por terceros se incorporan via anexo a la presente
contestacion.

Riesgo de no obtener la financiacion necesaria para el desarrollo del proyecto Gran Resort La Roca
en Costa Rica

La Sociedad es titular de unos proyectos inmobiliarios en Costa Rica denominados Proyecto Gran
Resort La Roca y Proyecto Finca La Playa, teniendo prevista la Sociedad la desinversion de este
ultimo. Si bien en la actualidad ya se cuenta con una financiaciéon puente, todavia no se ha
conseguido la financiacidn necesaria para el desarrollo del Proyecto Gran Resort La Roca, habida
cuenta la fuerte restriccidn crediticia experimentada en los ultimos afios como consecuencia de
la crisis del sector inmobiliario. No obstante lo anterior, la evidente mejoria que esta
manifestando el mercado inmobiliario, asi como la readaptacién llevada a cabo por la Sociedad
para el desarrollo de este proyecto por fases (a diferencia del planteamiento inicial) reduciendo
en consecuencia la financiacién necesaria, permiten a la Sociedad prever la obtencion de dicha
financiacion en el corto plazo. En este entorno, se ha contratado a la firma internacional Remax
Hospitality Group para la busqueda de inversores y socios que permitan el desarrollo del Proyecto
Gran Resort La Roca. (Véase mayor detalle sobre estos proyectos en Costa Rica en el apartado
1.1.3.c).
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Riesgo en la disminucion de la valoracion de los proyectos en Costa Rica

Los proyectos inmobiliarios titularidad de la Sociedad y radicados en Costa Rica tienen un valor de
138.521 miles de euros, segun valoracidon de Savills a 31 de diciembre de 2016 y posterior
confirmacién a 30 de junio de 2017 (véase para mayor detalle cuadro con la evolucién de las
valoraciones que se incorpora en el apartado 1.1.3.c) del presente documento). El valor contable
de las existencias afectas a estos proyectos a 30 de junio de 2017 es de 73.984 miles de euros.

La citada valoracion realizada por Savills se incorpora via anexo a la presente contestacién.

El método utilizado para la valoracidon de proyectos por parte de Savills es el método residual
dindmico. Cabe destacar que el descrito método de valoracién, como no puede ser de otra
manera, no tiene en cuenta la "variable obtencién de financiacidn", en consecuencia los plazos de
ejecucién de la urbanizacidn y construccidn de los diferentes componentes del Proyecto estan
calculados desde la fecha de emisién del informe del valorador, no teniendo en cuenta que dichos
plazos van a estar vinculados en su cumplimiento a la obtenciéon de la financiacidén que se necesite
para su desarrollo. En la medida en que la citada financiacién no estd cerrada a la fecha, la
valoracion del Proyecto puede variar negativamente en funcidn de cuando se produzca la
obtencidn definitiva de su financiacidn necesaria, y por tanto comience la ejecucién material del
proyecto.

A este respecto, cabe destacar que el pasado 20 de junio de 2017, se ha recibido confirmacién
por escrito de Gesvalt?, valorador de los Proyectos que el Grupo tiene en Costa Rica, confirmando
gue en el caso que el desarrollo de los Proyectos comenzaran dos afios mas tarde de lo previsto,
el valor de los mismos nunca estaria por debajo de 100.000 miles de euros, manteniendo
invariantes el resto de pardmetros utilizados en el modelo de valoracién.

Riesgo de no prorrogar el contrato de Linea de Capital suscrito con GEM Capital SAS y GEM Global
Yield Fund Limited (en adelante, GEM GYF) mds alla del ejercicio 2022.

En el Plan de Viabilidad Actualizado se prevé la suscripcion de sucesivas ampliaciones de capital
por parte de la firma internacional GEM Capital SAS, en virtud del contrato suscrito en el ejercicio
2010, novado el 7 de abril de 2014 y el 21 de noviembre de 2017 para ampliar su vigencia hasta
el 31 de diciembre de 2022. El hecho de que llegado el plazo de vencimiento de este contrato no
se consiguiera su prorroga, tendria un impacto negativo de cara a los recursos financieros
previstos por la Sociedad, si bien, no es menos cierto que la integracion de los flujos provenientes
del Proyecto Narvskaia previstos para el ejercicio 2023, permitirian mitigar este hipotético
escenario de ausencia de prérroga. Adicionalmente, la Sociedad prevé que debido a la sélida
relacidn existente con GEM, la cual queda patente en hechos como las novaciones anteriormente
citadas, o su reciente comunicacién de 12 de junio de 2017 confirmando que la eventual ejecucion
de la ampliacidn de capital prevista en el Contrato de Inversién no supondra un efecto sustancial
adverso, permite considerar que en el caso de que fuera necesario, dicho contrato podria ser
prorrogado y ampliado su importe por varios periodos adicionales.

Asimismo, cabe destacar que es condicidn necesaria para la realizacion de las ampliaciones con
cargo a esta Linea de Capital GEM que la cotizacion de la accidén sea siempre superior al valor
nominal (“floor Price”), esto es, 0,015 euros. El hecho de que el valor de cotizacién pudiera
descender a menos de 0,015 euros imposibilitaria a la Sociedad recurrir a esta Linea de Capital.

(Véase mayor detalle sobre el contrato de Linea de Capital suscrito con GEM en el apartado 2.3.2).
Riesgo de abandono transcurrido el periodo de permanencia (“Lock-Up”)

Los accionistas mayoritarios de la sociedad Marma, S.A., Mikhail Gaber, Bella Gaber, Inna Gaber,
Ruslan Eldarov, Karina Eldarova y Andrei Ivanov, (en adelante “Sres. Gaber”, “Sres. Eldarov” y “Sr.

8 Para la emisién por parte de Savills de sus valoraciones en Costa Rica, esta recurre a la tasadora Gesvalt
para la realizacion del encargo.
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Ivanov”) han asumido el compromiso irrevocable de no vender el 50 por 100 de las acciones de
Nyesa Valores Corporacion, S.A. de las que devendrdn titulares en virtud de la ejecuciéon de la
ampliacion de capital aprobada en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27
de julio de 2017 cuya ejecucion se prevé en los proximos dias, durante el periodo de un (1) afio a
contar desde la fecha en la que se depositen en sus respectivas cuentas de valores.

A continuacidn se detalla el nUmero de acciones a las que alcanza el mencionado compromiso:

N2 Acciones sujetas a

i % capital
compromiso "lock-up"
Mikhail Gaber 120.373.296 6,11%
Bella Gaber 98.223.181 4,99%
Inna Gaber 49.496.986 2,51%
Ruslan Eldarov 105.716.086 5,37%
Karina Eldarov 49.501.043 2,51%
Andrei lvanov 62.361.091 3,17%
TOTAL 485.671.683 24,65%

Existe el riesgo de desinversién inmediata tras la ejecucién de la ampliacién de capital aprobada
en la Junta General Extraordinaria de Accionistas del pasado 27 de julio de 2017, del 50 por 100
de las acciones titularidad de los Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr. lvanov que no se encuentra sujeto
al citado periodo de permanencia.

Asimismo, existe el riesgo de que transcurrido el indicado periodo de permanencia los citados
accionistas abandonen el capital de la Sociedad.

Operaciones vinculadas

La Sociedad considera que sus operaciones con partes vinculadas se han negociado en
condiciones de mercado, con la salvedad del préstamo por importe de 3.467 miles de euros
concedido al Grupo por el accionista Riberalia Servicios Generales, S.L.U., que en la actualidad no
devenga intereses por enmarcarse dentro del apoyo financiero llevado a cabo por determinados
accionistas significativos.

Como consecuencia de estas operaciones existen saldos concedidos (deteriorados en su totalidad)
y saldos recibidos en el Balance de Situacion a 30 de junio 2017 por importes respectivos de 7.968
y 6.125° miles de euros.

El Consejo de Administracidn se reserva la competencia para aprobar las operaciones vinculadas
que realice la Sociedad, es decir, aquellas operaciones que esta ultima realice con Consejeros, con
accionistas significativos o representados en el Consejo, con personas a ellos vinculados o con
empresas del Grupo, siempre de conformidad con lo dispuesto en el articulo 230 de la Ley de
Sociedades de Capital.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés tiene su origen en la deuda financiera que se remunera a tipo de interés
variable, asi como en la determinacién del valor razonable de determinados pasivos financieros.
La volatilidad de los tipos de interés expone a variaciones en el resultado del ejercicio asi como
en sus flujos de efectivo.

Como factor mitigante a este riesgo, cabe indicar que la deuda concursal, que representa un
porcentaje muy elevado del pasivo del Grupo, no esta sujeta al pago de intereses y, por tanto, no
esta expuesta a este riesgo. Adicionalmente, la deuda financiera que mantiene el Grupo esta

9 En la Nota 18 de los Estados Financieros intermedios correspondientes al primer semestre de 2017,
publicados por la Sociedad en fecha 29 de septiembre de 2017, se indicé por error que el importe de estos
saldos recibidos era de 5.554 miles de euros, siendo en definitiva el importe correcto el que se identifica en
el presente documento.

-16 -



remunerada bien a tipos fijos, bien con cldusulas suelo que en la practica se traducen en un tipo
fijo, lo que tiene por consecuencia que este riesgo sea a fecha actual muy poco significativo.

Riesgo de tipo de cambio

Como consecuencia de que alguna de las sociedades del Grupo tiene radicado su domicilio en
Costa Rica, y de forma habitual suele operar en délares estadounidenses, asi como de lainminente
ejecucion del Proyecto Narvskaia situado en Rusia (ver mas detalle en el apartado 1.1.3.c), existe
un riesgo ligado a la evolucién de los tipos de cambio entre el ddlar, el rublo, y la moneda habitual
del Grupo, esto es, el euro.

Las estimaciones tanto de entradas como de salidas de flujos correspondientes a los proyectos
del Area Internacional, han sido convertidas al euro aplicando los tipos de cambio a 30 de junio
de 2017:

- Conrespecto a los flujos de los proyectos de Costa Rica, se ha aplicado un tipo de cambio
euro/US délar de 1,1412.

- Con respecto a los flujos del Proyectos Narvskaia, se ha aplicado un tipo de cambio
euro/rublo de 67,323.

En consecuencia, la evolucion de los tipos de cambio podria tener un impacto significativo en los
flujos (tanto de salidas como de entradas) previstos en el Plan de Viabilidad Actualizado.

Riesgos de dafios

Los activos inmobiliarios del Grupo estdn expuestos al riesgo genérico de dafios. Si se produjeran
dafios no asegurados total o parcialmente, o de cuantia superior a la de las coberturas
contratadas, éstos afectarian directamente en la inversién realizada en el activo afectado, asi
como en los ingresos previstos en relacién con el mismo. Ademas, el Grupo podria ser declarado
responsable de la reparacion de los dafios causados por riesgos no asegurados total o
parcialmente.

Inspecciones de las autoridades tributarias competentes

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no han sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o ha transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro aifos. En consecuencia, con motivo de eventuales inspecciones,
podrian surgir pasivos adicionales a los registrados por Nyesa. No obstante, los Administradores
de la misma no prevén que dichos pasivos, en caso de producirse, pudieran ser significativos sobre
las magnitudes tomadas en su conjunto.

Riesgo derivado de la dependencia de la continuidad de la Alta Direccion

La actividad de Grupo Nyesa depende en buena medida de sus Altos Directivos, por lo que, su
salida podria afectar negativamente a la viabilidad del Grupo.

Riesgo de no disponer de Auditor Interno

La Sociedad no tiene constituido el Departamento de Auditoria interna. Las funciones de auditor
interno las supervisa directamente el Comité de Auditoria apoyandose en el auditor externo, el
departamento financiero y otros departamentos.

Riesgo de impacto de la NIIF 9 en los estados financieros

A la fecha de la presente contestacidn, no se tiene una estimacion del impacto cuantitativo que
la entrada en vigor de dicha norma tendra a 1 de enero de 2018, si bien, no se espera un impacto
significativo dada la tipologia de activos y, principalmente, pasivos financieros que mantiene la
sociedad.
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Riesgo de limitacion de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores

El Impuesto de Sociedades vigente desde el 1 de enero de 2016 establece que las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores pueden compensarse en ejercicios futuros sin ninguna
limitacion temporal, si bien establece con caracter general una limitacidn a la compensacion del
70% de la base imponible positiva, con un minimo de 1 millén. Adicionalmente, para el caso de
que el importe neto de la cifra de negocios de la sociedad, o del grupo fiscal, se sitle entre los 20
y los 60 millones de euros, dicha compensacion queda limitada al 50% de la base imponible
positiva, mientras que si el importe neto de la cifra de negocios es igual o superior a 60 millones
de euros el limite a la compensacién se reduce hasta el 25% de la base imponible positiva.

Dado que la Sociedad dispone de bases imponibles negativas por 213.035 miles de euros, el
endurecimiento de la normativa dificulta la aplicacion de estas bases a futuro.

Riesgos especificos del sector inmobiliario
Pérdida de valor de los activos inmuebles

En la determinacion del valor de mercado de los activos inmobiliarios de la Sociedad y de sus
sociedades dependientes se han tenido en consideracion valoraciones realizadas por expertos
independientes que estan basadas en estimaciones sobre flujos de caja futuros, tasas de riesgo
calculadas, rentabilidades esperadas y transacciones comparables. Por lo tanto, el valor de
mercado de los activos inmobiliarios puede experimentar variaciones al alza o a la baja en funcién
de la evolucidn de las mencionadas variables utilizadas para su calculo.

Evolucion de las variables asociadas a la actividad

El sector inmobiliario tiene un cardcter ciclico dependiente del entorno econdmico-financiero. La
evolucidn de variables como el empleo, tipos de interés o nivel de crecimiento econdmico pueden
incidir negativamente en la demanda y, por tanto, en los resultados del Grupo Nyesa.

La situacién de crisis econémica sufrida desde el afio 2007 ha supuesto un severo deterioro del
sector inmobiliario. Si bien es cierto que algunos indicadores apuntan a una tendencia positiva,
no cabe duda de que el mercado inmobiliario podria seguir sufriendo las consecuencias del largo
periodo de crisis dada, principalmente, la ausencia de crédito.

Competencia en el sector inmobiliario

La crisis econdmica sufrida durante los ultimos afios ha provocado una proliferacién de los
procedimientos de ejecucién hipotecaria y de las daciones en pago para la cancelacién de deuda
con promotores inmobiliarios, lo que ha provocado un drastico cambio en el sector inmobiliario
en el que han irrumpido con fuerza las entidades financieras.

Todo ello, sin duda, estd provocando un exceso de oferta inmobiliaria y una reduccién de los
precios de la vivienda. La imposibilidad de Grupo Nyesa de competir con éxito con este tipo de
operadores le ha llevado a adaptar su actividad inmobiliaria, reconduciéndola desde el desarrollo
de proyectos propios a los servicios de gestion integral de proyectos de terceros.

Marco Regulatorio

La actividad de Grupo Nyesa, estd sujeta, ademas de a las normas generales, a la legislacion
especifica de su sector y actividad. Las autoridades competentes en el dmbito local, autondmico,
nacional y comunitario pueden imponer sanciones por cualquier incumplimiento de esas normas.

Los cambios que pudieran producirse en la normativa aplicable o en la forma en que ésta se aplica
o interpreta, podrian conllevar que Grupo Nyesa pudiera incurrir en un incumplimiento de la
legislacién y posibles sanciones econdmicas y, en cuanto a su actividad, podrian afectar a los
planes de transformacion disefiados y a su implementacion o desarrollo, haciendo necesaria su
modificaciéon, incrementando los costes y afectando a la rotacion de los inmuebles.
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Riesgo relativo a las ventas de los activos por debajo de su valor de mercado

Como consecuencia del aumento de competencia en el sector inmobiliario, la Sociedad podria
verse forzada a vender inmuebles por debajo de su precio de mercado. Ademas, en determinados
momentos y para proyectos concretos, la intensa competencia en estos sectores podria dificultar
la adquisicién de edificios de oficinas y centros comerciales y de ocio o de nuevos activos.

Riesgo relativo a la concentracion de la actividad en Costa Rica y Rusia

La Sociedad prevé que la actividad del Grupo en el ejercicio 2018 se desarrolle en una parte muy
significativa en Costa Rica y en Rusia, a través de los proyectos en dichos paises. En consecuencia,
cambios en la situacién econdmica, politica, o del mercado inmobiliario en Costa Rica y/o Rusia,
podrian afectar negativamente al negocio de la Sociedad, sus resultados de explotacion y su
situacion financiera.

lliquidez de las inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias son relativamente iliquidas, especialmente en el escenario de crisis
gue se ha vivido en la ultima década, con restriccidén de liquidez y exceso de oferta de activos. El
endurecimiento de las condiciones para acceder al mercado financiero, fundamental para la
adquisicion de inmuebles, generd una crisis de liquidez que, unida a la recesidon econémica
experimentada por nuestro pais, provocé una ralentizacion relevante en las ventas deinmuebles.

La iliquidez que se produce en este tipo de situaciones podria limitar la capacidad de la Sociedad
para convertir en efectivo alguno de sus activos inmobiliarios en un corto periodo de tiempo o
podria requerir una reduccidon importante del precio. Tal iliquidez podria asimismo limitar la
capacidad de la Sociedad para modificar la composicidon de su cartera de inmuebles en respuesta
a cambios econdmicos o a otros factores.

Prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo

Por el sector de actividad en el que opera la Sociedad, es un sujeto obligado al que le resultan de
aplicacion medidas de diligencia debida en materia de prevencién del blanqueo de capitales y de
la financiacién del terrorismo.

Estos riesgos se controlan mediante el sistema de prevencion y control que la Sociedad tiene
implantado, si bien, y sin perjuicio de lo anterior podrian materializarse en el futuro situaciones
qgue deriven en sanciones para la Sociedad o que esta se viera obligada a implantar mayores
controles con los costes que ello podria suponer.

Riesgos ligados a la cotizacidn de las acciones de Nyesa
Riesgos relacionados con la estructura accionarial

Los accionistas significativos de la Sociedad se identifican en el apartado 4.5 de la presente
contestacion. En este contexto dichos accionistas podrian tener una influencia significativa en
decisiones que requieran el voto de la mayoria de los accionistas. Asimismo, estos accionistas
podrian tener intereses particulares que difieran de los intereses del resto de los accionistas de la
Sociedad.

En virtud del Contrato de Inversion suscrito entre la Sociedad, sus accionistas de referencia,
Agqualdre, S.L. y Fanumceo, S.L., los entonces accionistas mayoritarios de la sociedad rusa Marma,
S.A. (Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr. lvanov) y el grupo inmobiliario ruso NAI Becar, se reconoce a
los Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr. lvanov una vez que se ejecute la ampliacién de capital aprobada
en la Junta General Extraordinaria de accionistas de 27 de julio de 2017 y devenguen accionistas
de la Sociedad, la posibilidad de nombrar un nuevo consejero por cada 15% de participacion en la
Sociedad, asi como a mantenerlo en tanto en cuanto mantengan el 5% de participacién en la
misma. Dicho Contrato de Inversidon también reconoce a NAI Becar, que sera el responsable
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maximo del desarrollo del proyecto Narvskaia, el derecho a designar un Consejero, si bien se prevé
igualmente el compromiso de NAI Becar de que dicho consejero dimita en el supuesto de que la
participacién de la Sociedad en el Proyecto Narvskaia disminuya por debajo del 50%.

Riesgo por volatilidad del precio de la accion

No puede asegurarse que las acciones de la Sociedad vayan a cotizar a un precio igual o similar al
ultimo precio que alcanzaron antes de la suspensién. Tras el levantamiento de la suspensién de
negociacién de las acciones de Nyesa, factores tales como la evolucién de los resultados de la
Sociedad, la volatilidad general del mercado asi como las fluctuaciones de los mercados
financieros podrian afectar de forma negativa a la evolucidn de la cotizacion de las acciones de la
Sociedad.

Riesgo de ventas significativas de acciones tras el levantamiento de la suspension

Las ventas de un numero sustancial de acciones de la Sociedad en el mercado tras la vuelta a la
cotizacion de las acciones, con motivo del largo periodo en el que su cotizacién ha estado
suspendida (desde septiembre de 2011) o la percepcidn de que estas ventas se puedan producir,
podrian afectar negativamente al precio de cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Riesgo de Dilucion para los accionistas actuales

Dada la emisién de 836.283.927 acciones, en ejecucién de las ampliaciones de capital el 8 de abril
de 2015y 24 de febrero de 2017 derivadas del Convenio de Acreedores, los accionistas anteriores
a la ejecucion de estas ampliaciones de capital vieron diluida su participacién en un 83,74%,
pasando a representar un 16,26%, si bien, cabe tener en cuenta la dilucién adicional que supondra
la emision de las acciones como consecuencia de la ejecucion del Aumento del capital social
aprobado en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de julio de 2017 que
va a suponer la emisidon de 971.343.366 nuevas acciones, y en consecuencia una nueva dilucion
del 49,31%.

Riesgo de distribucion de dividendos

Existe una incertidumbre futura sobre la distribucidon de dividendo a los accionistas, dado que la
Sociedad no ha repartido dividendos en los ultimos ejercicios y no prevé que esta situacion vaya
a variar en el corto y medio plazo

Riesgo de ventas de acciones por parte de accionistas significativos tras la ampliacion

La venta de un numero significativo de acciones de la Sociedad por parte de accionistas
significativos tras la presente ampliacidn de capital, no sujetos a compromisos de permanencia, o
la percepcion en el mercado de que tales ventas podrian realizarse, podria perjudicar la cotizacidn
de las acciones o la capacidad de la Sociedad de aumentar su capital mediante futuras emisiones.

Riesgo de permanencia (“lock up”)

Los accionistas mayoritarios de la sociedad Marma, S.A. (Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr. Ivanov)
han asumido el compromiso irrevocable de no vender el 50 por 100 de las acciones de Nyesa
Valores Corporacion, S.A. de las que devendran titulares en virtud de la ejecucion de la ampliacidn
de capital aprobada en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 de julio de
2017, durante el periodo de un (1) afio a contar desde la fecha en la que se depositen en sus
respectivas cuentas de valores.
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A continuacidén se detalla el nUmero de acciones a las que alcanza el mencionado compromiso:

N2 Acciones sujetas a

) % capital
compromiso "lock-up"
Mikhail Gaber 120.373.296 6,11%
Bella Gaber 98.223.181 4,99%
Inna Gaber 49.496.986 2,51%
Ruslan Eldarov 105.716.086 5,37%
Karina Eldarov 49.501.043 2,51%
Andrei lvanov 62.361.091 3,17%
TOTAL 485.671.683 24,65%

En adelante, la sociedad procede a contestar el resto del requerimiento de la CNMV.

1.-

En relacidn con la suspension de cotizacion de las acciones de la Sociedad, debera
facilitarse una breve explicacion de los motivos que la provocaron, indicando la fecha
en que dicha suspensién tuvo lugar.

Tras la comunicacion por parte del Consejo de Administracién de acogimiento al articulo
5.3 de la Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal, el 29 de septiembre de 2011, la CNMV
suspendidé cautelarmente la negociacion de las acciones de la Sociedad en el Sistema de
Interconexién Bursatil, sin que a fecha actual dicha suspensidn haya sido levantada.

Ademads, debera aportarse la siguiente informacién

1.1. Descripcion de la Sociedad y su grupo antes y después de la suspensién de la
cotizacion.

Nyesa Valores Corporacién, S.A. es una sociedad espafiola, con domicilio social en Zaragoza,
Reina Fabiola, n? 37, que fue constituida en 1950 y cuyas acciones cotizan en Bolsa desde
el afio 1989.

Nyesa Valores Corporacion, S.A., es la cabecera juridica de un Grupo de sociedades (en
adelante, el Grupo o Grupo Nyesa), cuya actividad ha ido adaptandose a las necesidades y
a la situacion del mercado. A continuacidn, se describe la evoluciéon de la actividad del Grupo
diferencidndose tres etapas (i) antes de la declaracion del concurso, (ii) durante el
procedimiento concursal y (iii) tras la superacién del concurso.

1.1.1. Antes de la declaracion de concurso

Las actividades del Grupo consistian en la gestidn y desarrollo urbanistico, la promocion
inmobiliaria y la gestién de patrimonio, contando con presencia en toda Espafia y con una
clara vocacidn de expansion internacional que le llevé a abordar proyectos inmobiliarios en
varios paises del mundo. La principal actividad de la Sociedad estaba centrada en la
participacidn en sociedades filiales a través de las cuales se llevaban a cabo las actividades
anteriormente descritas, y en el asesoramiento y gestién de las mismas.

Dichas sociedades filiales, se diferenciaban en funcion de su actividad, distinguiendo tres
areas de negocio, (a) drea inmobiliaria, (b) area patrimonial y (c) area internacional.

a) AreaInmobiliaria
Dentro de esta area se diferenciaban, a su vez, dos sub-areas:
a.l. Gestion de Suelo

El nicleo de la actividad del Grupo en el Area Inmobiliaria era la generacién de valor a través
de la gestion y desarrollo urbanistico de suelos mediante el control, seguimiento vy
establecimiento de pautas y criterios para:
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- Ordenacidn urbanistica.

- Gestion de Sistemas (compensacién, cooperacidén, expropiacion o agente
urbanizador) y de todos los tramites inherentes a los mismos (constitucion,
reparcelacién, proyecto de urbanizacidn, liquidacién).

- Gestidn de obras de urbanizacién.
- Control de la cartera de suelo y valoraciones.

- Analisis de la viabilidad econédmica de promociones en funcién de su coste de
adquisicion, su carga financiera y el momento de mercado.

Hasta la declaracion del concurso el Grupo gestiond mas de 6,9 millones de m2 de suelo
bruto para la construccién de mas de 6.000 viviendas con una valoracion total superior a
los 400.000 miles de euros.

a.2. Promocion de viviendas

El Grupo desarrollaba una estrategia de diversificacion, tanto geografica como de producto,
y de calidad integral. La experiencia en la edificacion y construccién de diferentes tipologias
de viviendas se materializaba en la creacién de productos muy segmentados dirigidos a un
publico muy diverso, tanto en primera como en segunda residencia.

Asi, hasta la declaracién del concurso se promocionaron mdas de 1.500 unidades
residenciales a lo largo de todo el territorio nacional con una valoracién total de mas de
250.000 miles de euros.

b) Area Patrimonial

El Area Patrimonial fue clave en el desarrollo del Grupo, habiéndose centrado en la creacién
de valor a través de la patrimonializacién de los beneficios generados en otras actividades
del Grupo, para la obtencién de ingresos recurrentes, a través de la adquisicion de una
importante cartera de hoteles, residencias, centros comerciales y centros de negocio.

En relacién con los hoteles, principal activo de inversiéon del Grupo, la rentabilidad se
obtiene a través de las rentas obtenidas de los gestores en base a los contratos de gestion
firmados con las sociedades explotadoras.

Las fuentes de obtencidon de ingresos y gastos por tipos de contrato del Grupo han sido las
siguientes:

- Contrato de Arrendamiento Fijo: prevé el pago de una cuota de arrendamiento
mensual e igual para todos los meses.

- Contrato de Arrendamiento Variable: que combina una cuota mensual fija con
una cuota semestral adicional referenciada a la evoluciéon de los resultados
obtenidos por el operador hotelero en la explotacion del activo en cuestién (50%
de la diferencia entre los ingresos de explotacién y los gastos de explotacidn del
hotel, minorada por la cuota de mensual fija).

- Contrato de Gestion: este es un contrato por el que el operador hotelero
abandera el hotel, y se encarga de la gestidon operativa del mismo, recibiendo
como contraprestacidn unos honorarios de gestion.

Dentro de la politica de inversidn del Grupo en este tipo de activos se diferenciaban dos
modalidades de adquisicion:

- Adquisicién de hoteles en funcionamiento para llevar a cabo su explotacion,
mediante alguno de los contratos anteriormente mencionados.
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- Adquisicién de solares de uso terciario para la construcciéon de hoteles con el
objetivo de, una vez construidos, llevar a cabo su explotacion. En estos supuestos,
se firman los contratos con los operadores hoteleros con caracter previo a la
adquisicion de los solares.

La adquisicién y explotacion de activos, hasta la declaracién de concurso se desarrollaba
mediante la suscripcidon de acuerdos con operadores de prestigio en el mercado terciario
como Melid Hotels International, Intercontinental Hotels and Resort, Accor Hotels o
Mapfre.

c) Area Internacional

Dado el deterioro sufrido por el mercado nacional, hasta la declaracidn del concurso, el
Grupo potencié su Area Internacional, tanto con la busqueda de nuevos negocios como con
la busqueda de la financiacién necesaria para el desarrollo y construccién del proyecto
inmobiliario La Roca de Costa Rica.

1.1.2. Durante el procedimiento concursal

Durante el procedimiento concursal la Direccidon del Grupo llevé a cabo las medidas
necesarias para adaptar la actividad del Grupo a la situacién del mercado al objeto de lograr
un Grupo empresarial mas sélido y saneado que, tras la superacion del proceso concursal,
estuviera en condiciones de afrontar con mayores garantias la coyuntura econémica actual.

a) AreaInmobiliaria

El Area Inmobiliaria fue la méas afectada por la situacién econdmica general motivada por la
crisis econdmica. La brusca bajada de la valoracién de los activos inmobiliarios asi como la
ausencia de financiacién para su desarrollo hacia inviable la comercializacién de la cartera
propiedad del Grupo en el corto/medio plazo.

En consecuencia, durante el procedimiento concursal se solicité la liquidacidn de todas las
sociedades filiales que se dedicaban tanto a la tenencia y gestion de suelo, como a las que
desarrollaban promociones o tenian viviendas para la venta. De esta manera se ha
disminuido el activo de la companiia pero fundamentalmente el endeudamiento que en la
totalidad de los activos superaba al valor real de mercado del mismo.

b) Area Patrimonial

Durante el procedimiento concursal la sociedad centrd sus esfuerzos en mantener y
refinanciar la deuda de los principales activos generadores de rentas recurrentes para el
Grupo, activos que son objeto de descripcion detallada en el punto 1.1.3.b) siguiente.

c) Area Internacional

Dada la importancia de los proyectos inmobiliarios de Costa Rica para el Plan de Viabilidad
del Grupo, en el ejercicio 2013 y dentro del entorno concursal, se suscribié un acuerdo con
el otro accionista en esos proyectos, Riberalia Servicios Generales, S.L.U., que supone que
la participacidn actual del Grupo en dichos proyectos sea del 100%.

1.1.3. Tras la superacion del concurso

A continuacién se detalla la situacién de las Areas de Negocio tras la superaciéon del
concurso, su evolucidn hasta el dia de hoy, asi como su previsible desarrollo en los préoximos
afios.

a) AreaInmobiliaria

Tras el levantamiento del proceso concursal la Direccidn del Grupo ha estado realizando
una busqueda activa y seguimiento continuo para identificar las oportunidades de negocio,
al objeto de aprovechar su dilatada experiencia para iniciar el desarrollo de nuevas
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promociones inmobiliarias y la construccidn de viviendas en cuanto el mercado lo permita.

Esta amplia experiencia en todas las comunidades auténomas, forjada durante mas de 20
afios en la gestion de suelo y en la promocidn de viviendas, combinada con la situacién de
los mercados, en los que cada vez mas los grandes patrimonios inmobiliarios estan
concentrados en las entidades financieras o fondos de inversién, ha llevado al Grupo a
reciclarse y convertir su Area Inmobiliaria en una gestora de suelos y promociones
propiedad de terceros.

Como consecuencia de lo anterior, el Grupo ha centrado sus esfuerzos, por un lado, en la
suscripcidn de acuerdos de gestion de suelo, promociones y obras, y por otro lado, en la
suscripcidn de acuerdos de comercializacidon de promociones de terceros.

En relacidon con los acuerdos de gestidon de activos, destaca el acuerdo suscrito con los
Administradores Concursales de las sociedades del Grupo en liquidacion para la gestion de
los activos inmobiliarios titularidad de estas sociedades, al objeto de optimizar el valor de
esos activos de cara a su realizacidon dentro del proceso liquidatario. Si bien el acuerdo
inicial, suscrito en fecha 1 de agosto de 2015, Unicamente incluia los activos de Kyesa Gestid
Inmobiliaria, S.L.U. en liquidacién, como consecuencia de los buenos resultados de la
gestion realizada por la Sociedad, recientemente, el 1 de junio de 2017, se ha suscrito un
nuevo acuerdo que alcanza también a las sociedades Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en
liqguidacion y Gestora Inmobiliaria del Besos, S.A.U. en liquidacién. Como resultado de los
citados contratos de gestion, la Sociedad esta gestionando en la actualidad suelos con una
superficie superior a los 66 miles de techo edificable, 49 viviendas, 2 locales comerciales y
394 unidades de parking, percibiendo por ello segln el activo y el tipo de contrato una
comision fija por venta o un porcentaje sobre importe de la venta.

Por otro lado, en relacidn con los acuerdos de comercializaciéon de promociones destacan
los acuerdos con las entidades financieras acreedoras de sociedades filiales en liquidacion,
en virtud de los cuales se han gestionado mas de 500 unidades compuestas por 120
viviendas, 387 parkings y 5 locales/oficinas, percibiendo por ello la Sociedad una comision
fija por venta.

En la actualidad, se estd trabajando para cerrar nuevos acuerdos, tanto de gestion como de
comercializacién de activos. Se espera que tras el levantamiento de la suspensién de las
acciones se pueda aumentar holgadamente el nimero de unidades en gestion vy
comercializaciéon, pues se espera que dicho levantamiento animard a los grandes grupos
empresariales que participan en el accionariado (bancos, fondos y empresas privadas) de la
Sociedad a suscribir acuerdos de gestidn de sus patrimonios inmobiliarios.

Por ultimo, fruto de esa busqueda activa de oportunidades de negocio dentro de esta area,
y aprovechando la experiencia tanto de la Sociedad como de sus accionistas de referencia,
se estdn analizando numerosas operaciones inmobiliarias y no se descarta el desarrollo de
nuevas promociones inmobiliarias en cualquiera de sus regimenes, siempre buscando el
apoyo de cliente finalista y, por tanto, con riesgo controlado.

A continuacién se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias del Area Inmobiliaria que, segin
lo expuesto, para los periodos finalizados a 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 30 de
junio de 2017, Unicamente recoge ingresos de la gestién de activos de terceros:
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(En euros)

Importe Neto de la Cifra de Negocios
Otros Ingresos de Explotacidn

Variacion de existencias de productos
terminados o en curso
Aprovisionamientos

Gastos de personal

Otros Gastos Explotacion
Amortizaciones

Resultado por deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado
Variacién del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias

Otros resultados

Resultado de Explotacion

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Variacion de valor razonable en instrumentos
financieros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros

Resultado Financiero

Participacion en el rdo.ejercicio E2 asociadas y
negocios conjuntos contab.método de la

Resultados antes de Impuestos

Total activos area inmobiliaria
Total pasivos area inmobiliaria

30.06.2017
Revision
Limitada

0
47.871

47.871

o O O o o

47.871

47.871

0
0

Var.% 2017 vs 2016 Var.% 2016 vs 2015 Var.% 2015 vs 2014

2016 Auditado 2015 Auditado 2014 Reexpresado
0 0 0

-64,60% 135.222 45,51% 92.929 -28,30% 129.600
-64,60% 135.222 45,51% 92.929 -28,30% 129.600
0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

-64,60% 135.222 45,51% 92.929 -28,30% 129.600
0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

-64,60% 135.222 45,51% 92.929 -28,30% 129.600
0 0 0

0 0 0

Cabe destacar que el hecho de que no se hayan consignado gastos de explotacion en la
tabla precedente, responde a que el criterio contable seguido por la Sociedad es de atribuir
tales gastos del Area Inmobiliaria a la denominada Unidad Corporativa, en la que se incluyen
todos aquéllos gastos que no pueden ser asignados exclusivamente a una sola area de

negocio.

b) Area Patrimonial:

Durante los ejercicios objeto de andlisis, el Grupo ha tenido en propiedad y ha explotado
dos hoteles, el Hotel Macarena y el Hotel GIT Ciudad de Zaragoza, y diversas oficinas y
locales comerciales, que se detallan a continuacién:

e Hotel Macarena

El hotel Macarena de Sevilla adquiere su nombre de la basilica que hay frente al
edificio y es uno de los establecimientos emblematicos de la ciudad, contando con
una categoria de cuatro estrellas. Hasta el ejercicio 2016, el Hotel ha sido operado
por Melid Hotels International, si bien el 2 de enero de 2017 se llevd a cabo un
cambio de operador mediante la suscripcién de un contrato de arrendamiento
con el Grupo Hotusa que mantenia las condiciones del contrato anterior, esto es,
contrato de arrendamiento mixto con un obligado cumplimiento por parte del
operador hasta el afio 2.030 previendo dos tramos de renta, una fija con pagos
mensuales y una variable en funcion de beneficios con pagos semestrales, si bien
mejoraba significativamente el importe de la renta fija mensual.
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El hotel cuenta con 331 habitaciones repartidas entre individuales, dobles y
suites, ademds de salones de distintos tamafos y configuraciones, con una
capacidad para mas de 600 personas, que permiten que tanto los servicios de
restauracién habituales como la celebracidn de bodas o convenciones se
desarrollen en un ambiente impregnado de la elegante decoracidn andaluza.
Ademas, no hay que olvidar que cuenta con una atractiva piscina en la azotea que,
aparte del descanso frente a los rigores del calor andaluz, proporciona unas vistas
panoramicas envidiables de la ciudad de Sevilla.

El Hotel Macarena representa por su situacion y por su arquitectura, una opcion
completa para el viajero que llega a Sevilla, dada la cercania a los lugares de
interés turistico de la ciudad, asi como, si la visita es por negocio, sus salas de
reuniones, su facil acceso desde el aeropuerto y su cercania a la isla de la Cartuja.

En relacién con dicho Hotel cabe destacar que en fecha 28 de marzo de 2017 se
formalizé la venta a Grupo Hotusa, junto con su mobiliario y equipamiento,
mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don Fernando Molina
Stranz, con el nimero 407 de su protocolo. Con esta operacion se ha obtenido un
beneficio de 9.960 miles de euros que ha supuesto una mejora de mas de 11.110
miles de euros en el patrimonio neto del Grupo. Adicionalmente, se ha asegurado
el cumplimiento del Plan de Pagos contenido en el convenio de acreedores de la
sociedad Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., sociedad propietaria del Hotel.

Hotel GIT Ciudad de Zaragoza

Aprovechado la experiencia acumulada a lo largo de los afios, en el ejercicio 2011
el Grupo incorporé a su cartera de actividades la gestion hotelera con su primer
establecimiento con marca propia: NEXH. No obstante, como consecuencia de la
tendencia negativa que estd sufriendo el sector hotelero en Zaragoza en los
ultimos afios, tanto desde el punto de vista de la ocupacion como de los precios
medios de pernoctacién, en septiembre de 2015 se suscribié un contrato de
alquiler de renta variable para la explotacién de este hotel con la cadena hotelera
GIT Hoteles. En virtud del mismo, desde 1 de octubre de 2015, este hotel pasé a
denominarse GIT Ciudad de Zaragoza y es operado por GIT Hoteles mediante un
contrato de arrendamiento mixto con una vigencia de 15 afos, con 5 de obligado
cumplimiento por parte del operador, que prevé una cantidad variable en funcién
de la facturacion del hotel si bien con un importe de renta minimo mensual.

El hotel GIT Ciudad de Zaragoza se localiza en una zona de desarrollo de la ciudad,
al otro lado del Ebro pero inmediato a la zona EXPO, a la estacién del AVE y a la
A2.

En relacién con dicho hotel cabe destacar que en fecha 27 de julio de 2017 se
formalizé su venta mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don
Antonio-Luis Reina Gutiérrez, con el nimero 6.641 de su protocolo, su venta. Con
esta operacion se ha obtenido un beneficio en Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.
de 3.412 miles de euros, una mejora en el Patrimonio Neto del Grupo de 3.912
miles de euros y un impacto positivo en el Patrimonio Neto de la Sociedad
dominante de 2.028 miles de euros. Adicionalmente, se ha eliminado el riesgo
gue suponia la necesidad de refinanciar la deuda asociada a este activo, por
importe de 6.401 miles de euros, antes del mes de abril de 2018.

Otros activos en renta

El Grupo cuenta con otros activos (viviendas, aparcamientos y locales
comerciales) en la ciudad de Barcelona que le generan ingresos recurrentes.
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A continuacién se detalla la cartera de activos en explotacidn dentro de esta Area durante
los ejercicios 2014, 2015 y 2016, agrupandolos por categorias y segun las valoraciones
realizadas por Savills, S.A. a 31 de diciembre de cada uno de esos ejercicios, la cual ha sido
objeto de ratificacién a fecha 30 de junio de 2017:

(en euros) 30.06.2017 2016 2015 2014

Hoteles 3.100.000  8,26% 33.620.000  92,47% 33.570.000 97,52% 33.537.000  89,33%

Hotel GIT Ciudad de Zaragoza (***)"
Hotel Sevilla Macarena (****)

Aparcamientos 100.000  0,27% 100.000  0,28% 96.000 0,28% 98.500 0,26%
Palau Nou (Barcelona)
Locales comerciales 159.000 0,42% 159.000 0,44% 164.000 0,48% 759.828 2,02%

La Marina (Barcelona)?
San Fructuoso (Barcelona)

Oficinas 1.938.000  5,63% 2.531.000  6,74%
Consell de Cent (Barcelona)
Viviendas 545.000  1,45% 545.000  1,50% 589.000 1,71% 618.000  1,65%

Angel Guimerd (Sant Adria de Besc’)s)m

Total 3.904.000 10,40% 34.424.000 94,68% 36.357.000 105,62% 37.544.328 100,00%

@) £ Hotel GIT Ciudad de Zaragoza fue vendido en fecha 27 de julio de 2017.
@ contratos de arrendamiento de dos locales hasta diciembre de 2017 (prevista su prorroga) y marzo de 2.021. Los contratos son de renta fija y pago mensual.

) contratos de arrendamiento de cinco viviendas urbanas. Los contratos son vitalicios, de renta fijay pago mensual.

Los principales pardmetros que se desprenden de la valoracién llevada a cabo por Savills,
S.A. a 31 de diciembre de 2016 sobre estos activos patrimoniales, y que ha sido objeto de
ratificacion a 30 de junio de 2017, son los siguientes:

Denominacién del activo Valor ( miles de Carga hipoteca Metodologia
) y Tipologias m2 / unidades ( ) sanip Tasa descuento Exit Yield g /
Localidad euros) (miles de euros)) Comentarios
Hotel Macarena (Sevilla) ¥ Hotel 4* 331 30.520 38.501 - - DFC
Hotel GIT (zaragoza) Hotel 3* 114 3.100 - 10% 8,00% DFC
DFCy venta por testigos
de mercado unavez se
Angel Guimera (Sant Adria pisos alquiler 302m2 55 . 0% n/a estime la conclusidn del
contrato de

del Besos)
arrendamiento vitalicio

(10 afios)

DFC. Se trata de una
concesién administrativa

La Marina (Barcelona) Locales renta 189 m2 159 - 14% n/a por lo que no tiene EY al
consumirse el periodo
de dicha concesion.

- Valor venta
Palau Nou (Barcelona) Plazas parking 5 plazas 100 rven n/a Comparacion

comparativo
Total 34.424 38.501

(1) Activos vendidos en el ejercicio 2017
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El valor contable de los mismos para cada uno de los ejercicios es el siguiente:

(en euros) 30.06.2017 2016 2015 2014

Hoteles 3.150.000 8,39% 42.130.000 117,95% 33.570.000 78,19% 33.537.000 89,33%
Hotel GIT Ciudad de Zaragoza (***)™*)

Hotel Sevilla Macarena (****)

Aparcamientos 100.000 0,27% 100.000 0,28% 96.000 0,22% 98.500 0,26%
Palau Nou (Barcelona)

Locales comerciales 159.000 0,42% 159.000 0,45% 164.000 0,38% 759.828 2,02%
La Marina (Barcelona)

San Fructuoso (Barcelona)

Oficinas 1.300.000 3,03% 2.531.000 6,74%
Consell de Cent (Barcelona)

Viviendas 545.000 1,45% 545.000 1,53% 589.000 1,37% 618.000 1,65%
Angel Guimera (Sant Adrid de Besds)

Total 3.954.000 10,53% 42.934.000 120,20% 35.719.000 83,20% 37.544.328 100,00%

@ El Hotel GIT Ciudad de Zaragoza fue vendido en fecha 27 de julio de 2017.

En relacion con las tablas anteriores, cabe destacar que la significativa diferencia entre la
valoracion dada por Savills a los dos hoteles del Grupo (30.520 miles de euros el Hotel
Macarena y 3.100 miles de euros el Hotel GIT Ciudad de Zaragoza) y el valor contable del
epigrafe “Hoteles” en el ejercicio 2016 se debe, integramente, a que para la valoracion
contable del Hotel Macarena se tomd en consideracién su precio de venta a Grupo Hotusa,
en fecha 28 de marzo de 2017. En consecuencia, a 31 de diciembre de 2016, la valoracion
de ese activo segun Savills ascendia a 30.520 miles de euros y la valoracién contable a
39.030 miles de euros.

Por otro lado, se desglosan los proyectos dentro de esta Area durante los ejercicios 2014,
2015,2016 y 30 de junio de 2017 en los que las valoraciones realizadas por Savills, S.A. en
cada uno de esos periodos coinciden con su valor contable:

(en euros) 30.06.2017 2016 2015 2014

Parcela hotelera y empresarial 3.637.000 100,00% 3.637.000 100,00% 3.647.000 100,00% 3.915.000
Rubi (Barcelona)

Total 3.637.000 100,00% 3.637.000 100,00% 3.647.000 100,00% 3.915.000

El proyecto “Parcela hotelera y empresarial” consiste en un solar clasificado como suelo
urbano con la calificacion de terciario que permite los usos comerciales, hoteleros,
recreativos y de oficinas, sito en Rubi, municipio de la provincia de Barcelona a escasos 25
kildmetros del centro de la ciudad condal. El proyecto contempla el desarrollo de un edificio
de oficinas de 5.000 m2 y otro hotelero de aproximadamente 6.800 m2 de techo sobre
rasante, no obstante la Sociedad tiene prevista su desinversion.

A continuacién se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias del Area Patrimonial para los
periodos finalizados a 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 30 de junio de 2017:
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Importe Neto de la Cifra de Negocios
Otros Ingresos de Explotacion

Variacion de existencias de productos
terminados o en curso
Aprovisionamientos

Gastos de personal

Otros Gastos Explotacion
Amortizaciones

Resultado por deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado

inmobiliarias
Otros resultados

Ingresos Financieros
Gastos Financieros

financieros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros

negocios conjuntos contab.método de la
participacion

(G @S, 30062087 Var.% 2017 2015 Var.% 2016 20 Var.% 2015 ZO0LY
Revision Limitada  vs 2016 Auditado vs 2015 Auditado vs 2014 Reexpresado
577.332 -75,48% 2.354.964 -11,92% 2.673.724 -5,49% 2.829.168
87 0 0 0
577.419 -75,48% 2.354.964 -11,92% 2.673.724 -5,49% 2.829.168
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0  -100,00% (385.401) -7,12% (414.942)
(263.153) -66,44% (784.189) -6,45% (838.216) -15,34% (990.127)
(1.593) -47,01% (3.006) -97,18% (106.545) -34,56% (162.816)
1.150.445 0 0 -100,00% (286.228)
Variacién del valor razonable de las inversiones

50.000 -99,42% 8.645.000  -4356,23% (203.114) -78,01% (923.672)
351.177  -3322,40% (10.898) -63,71% (30.028) -110,36% 289.975
1.286.876 -83,60% 7.846.907 -601,94% (1.563.303) -37,16% (2.487.810)
Resultado de Explotacion 1.864.295 -81,73% 10.201.871 818,74% 1.110.421 225,30% 341.358
60.109 0 -100,00% 5.318 -98,47% 348.377
(194.672) -66,56% (582.164) -51,99%  (1.212.546) 2,39%  (1.184.267)

Variacion de valor razonable en instrumentos
0 0 0 0
(18.380) -237,98% 13.321 0 0
0 0 0 0
Resultado Financiero (152.943) -73,11% (568.843) -52,88% (1.207.228) 44,42% (835.890)

Participacion en el rdo.ejercicio E2 asociadas y
0 0 0 0
Resultados antes de Impuestos 1.711.352 -82,23% 9.633.028 -10050,73% (96.807) -80,42% (494.531)
Total activos area patrimonial 8.158.461 -80,78% 42.446.561 26,02% 33.682.517 -1,10% 34.056.176
Total pasivos area patrimonial 6.495.247 -85,90% 46.053.845 -0,21% 46.150.274 -0,11% 46.200.629

En relacidn con la cuenta de resultados del Area Patrimonial interesa destacar:

- Gastos de personal: se corresponden exclusivamente con el personal adscrito

al Hotel de Zaragoza. En la medida en que este personal fue traspasado a la
cadena hotelera GIT, en fecha 1 de octubre de 2015, como consecuencia de la
firma del contrato de arrendamiento mixto comentado anteriormente, en el
ejercicio 2016 no se contemplan gastos de personal.

Variacidn del valor razonable de las inversiones inmobiliarias: este epigrafe
recoge la actualizacién de las valoraciones realizadas anualmente por Savills,
S.A. No obstante, en relacién el ejercicio 2016, como ha sido comentado
anteriormente, se ha considerado como valor contable del Hotel Macarena su
precio de venta a Grupo Hotusa lo que ha provocado un importante incremento
de este epigrafe que registra 8.645 miles de euros a 31 de diciembre de 2016.

Cabe destacar que los ingresos provenientes del contrato de explotacion del Hotel
Macarena han supuesto durante los ejercicios objeto de informacion en el presente escrito
un 93% del importe neto de la cifra de negocios del Area Patrimonial. Tras la venta del Hotel
Macarena al Grupo Hotusa el pasado mes de marzo, la cifra de negocio de éste Area ha
comprendido hasta el pasado mes de julio casi exclusivamente los ingresos provenientes
del contrato de explotacion del hotel propiedad del Grupo sito en Zaragoza firmado con la
cadena GIT Hoteles. Cabe tener en cuenta que, como consecuencia de la descrita operacién
de venta, (i) los gastos financieros se ven reducidos en mds de un 85% y (ii) se han atendido

-29 -



la totalidad de los créditos concursales de la sociedad filial propietaria del hotel.

Por ultimo, tras la venta Hotel GIT Ciudad de Zaragoza el pasado 27 de julio de 2017 los
ingresos de esta area son poco significativos. Dicho activo se vendid por un importe de 3.150
miles de euros, coincidente con su valor de tasacién a 30 de junio de 2017, y esta operacion
ha supuesto una mejora en el Patrimonio Neto del Grupo por un total de 3.912 miles de
euros. Adicionalmente, se ha eliminado el riesgo que suponia la necesidad de refinanciar la
deuda asociada a este activo, por importe de 6.401 miles de euros, antes del mes de abril
de 2018.

Con motivo de la situacién del Grupo, en particular, y del mercado de activos en renta en
Espafia, en general, el Grupo no prevé a medio plazo la inversidn o desarrollo de activos en
renta en territorio espafiol. No obstante, cabe destacar que el Grupo va a aprovechar su
experiencia en esta area a lo largo de los ultimos 20 afios para el desarrollo de los activos
patrimoniales que tiene en sus proyectos de Costa Rica y que, tras la ejecucién del Contrato
de Inversion (el cual se detalla en el siguiente apartado c) Area Internacional), tendra en
Moscu.

c) Area Internacional

A continuacién se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias del Area Internacional para los
periodos finalizados a 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 30 de junio de 2017:

(En euros) 3:.0(?.?917 Var.% 2017 vs 2016 2018 VAT 20 VLI o
vision 4
.e _s © Auditado vs 2015 Auditado vs 2014 Reexpresado
Limitada
Importe Neto de la Cifra de Negocios 0 0 0 0
Otros Ingresos de Explotacion 0 0 0 0
0 0 0 0
Variacidn de existencias de productos terminados o en curso 0 0 0 0
Aprovisionamientos 0 0 0 0
Gastos de personal (25.000) -60,81% (63.789) -38,98% (104.545) 17,17% (89.222)
Otros Gastos Explotacion (68.294) -54,11%  (148.809) -50,36% (299.766) 69,75% (176.594)
Amortizaciones 0 0 0 0
Resultado por deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado 0 0 0 0
Variacion del valor razonable de las inversiones inmobiliarias 0 0 0 0
Otros resultados 0 0 -100,00% 5.981.728 -18363,40% (32.753)
(93.294) -56,12% (212.597) -103,81% 5.577.417 -1968,05% (298.568)
Resultado de Explotacién (93.294) -56,12%  (212.597) -103,81% 5.577.417  -1968,05% (298.568)
Ingresos Financieros 0 0 0 -100,00% 916.803
Gastos Financieros (1.536.832) -41,19%  (2.613.422) -4,96%  (2.749.679) 159,62%  (1.059.122)
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 0 0 0 0
Diferencias de cambio 0 0 0 0
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 0 0 0 0
Resultado Financiero  (1.536.832) -41,19%  (2.613.422) -4,96%  (2.749.679)  1832,05% (142.319)
Participacion en el rdo.ejercicio E2 asociadas y negocios
conjuntos contab.método de la participacion 0 0 0 0
Resultados antes de Imp s (1.630.126) -42,32%  (2.826.019) -199,94% 2.827.739  -741,37% (440.888)
Total activos area internacional 74.234.505 -5,35% 78.431.274 3,24% 75.967.436 14,37% 66.420.442
Total pasivos area internacional  19.448.795 -1,15%  19.675.502 19,36% 16.484.074 29,07% 12.771.805
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Los proyectos que conforman el drea Internacional son los siguientes:
® Proyectos en Costa Rica

Tras el proceso concursal el Grupo se ha centrado en el mantenimiento de valor del
proyecto que tiene en Costa Rica.

A continuacién, se desglosa la valoracion de los proyectos en Costa Rica del Grupo, segun
las valoraciones elaboradas por Gesvalt y validada por Savills, S.A. a 31 de diciembre de
2014, 2015 y 2016, y que ha sido objeto de ratificacion!' a 30 de junio de 2017:

30062017 2016 2015 014

Gran Resort LaRoca 137880  137.880 146961  169.251
FincalaPlaya 20.200 20,200 20,500 22.400
(en miles$ ) 158080  158.080  167.861 191651
Tipo de Cambio £/5 1,1412 1,0522 1,0887 1,2141
{en miles€) 138521 150237 154185  157.850

Puede apreciarse en el cuadro precedente que la valoracion de los proyectos en ddlares se
mantiene del 31 de diciembre de 2016 al 30 de junio de 2017, tal y como ha ratificado Savills,
si bien su valor en euros se ha visto modificado por la evolucién del tipo de cambio
identificado en el citado cuadro.

Para la valoracién del suelo, la empresa valoradora Gesvalt ha utilizado el método residual
Dindmico, que consiste en plantear el desarrollo de una promocidn para su venta a la
finalizacion de la misma o la venta de parcelas cuando sean calificadas como suelo urbano,
detrayendo en cada momento del tiempo los gastos (construccion, de arquitectura,
urbanisticos, de adquisicién, ademas de una partida para contingencias y gastos de
comercializacién) que sean necesario para llevar a término la misma e ingresando en cada
momento del tiempo las ventas del activo. El flujo de caja que resulta de ese planteamiento
se actualiza a la fecha de valoracién aplicdndole la una tasa de descuento que proceda en
virtud del riesgo asumido por el promotor y del beneficio que se espera obtener.

Las caidas de valor sufridas por los Proyectos propiedad del Grupo en Costa Rica durante
los afios objeto de informacion, vienen motivadas por la ralentizacion de las ventas de las
diferentes parcelas del desarrollo, al objeto de adaptarlas en cada momento a la situacién
del mercado, asi como en pequefios ajustes de ingresos y gastos.

Cabe mencionar que las tasas de descuento aplicadas en las valoraciones son del 20% vy el
16% para el Proyecto Gran Resort La Roca y para el Proyecto Finca La Playa,
respectivamente.

El descrito método de valoracién, como no puede ser de otra manera, no tiene en cuenta
la "variable obtencién de financiacion", en consecuencia los plazos de ejecucién de la
urbanizacién y construcciéon de los diferentes componentes del Proyecto estan calculados
desde la fecha de emisién del informe del valorador, no teniendo en cuenta que dichos
plazos van a estar vinculados en su cumplimiento a la obtencién de la financiacién que se
necesite para su desarrollo. En la medida en que la citada financiacién no esta cerrada a la

10 Informe de valoracién a 31 de diciembre de 2016 emitido por Savills en fecha 27 de marzo de 2017,
adjunto al presente documento como Anexo V. Para la emision de estas valoraciones en Costa Rica, Savills
recurre a la tasadora Gesvalt para la realizacion del encargo.

Este informe de valoracion de Savills estd incluido como Anexo a la presente contestacion al requerimiento.
11 Ratificacién de valoracién a 30 de junio de 2017 mediante carta emitida por Savills en fecha 26 de julio
de 2017, adjunta al presente documento como Anexo VI.

La citada carta emitida por Savills esta incluida como Anexo a la presente contestacién al requerimiento.
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fecha, la valoracion del Proyecto puede variar negativamente en funcién de cuando se
produzca la obtencién definitiva de su financiacién necesaria, y por tanto comience la
ejecucion material del proyecto. No obstante lo anterior, la empresa valoradora Gesvalt ha
informado con fecha 20 de junio de 2017, en referencia con su informe de valoracién de
este Proyecto de 31 de diciembre de 2016, que en el supuesto caso de que el desarrollo del
mismo se demorase dos afios mas de lo previsto, el valor del Proyecto en ningln caso estaria
por debajo de los 100.000 miles de euros. En consecuencia, y dado que el valor en libros del
Proyecto a 30 de junio de 2017 es de 73.984 miles de euros, resultaria muy improbable un
escenario en el cual fuera necesario deteriorarlo contablemente.

En relacidn con la cuenta de resultados del Area Internacional interesa destacar:

Ingresos de explotacion: a la fecha, el Area Internacional no genera ingresos.

Gastos de personal: incluye los gastos de salario y cargas sociales de la
Direccién del Proyecto en Costa Rica. A este respecto, cabe destacar que a los
efectos de lograr una reduccion de costes, sin perder eficiencia en la gestion,
desde el ejercicio 2016 se trasladd la Direccién de los Proyectos a Espaia.

Otros gastos de explotacion: se registran en este epigrafe los gastos del
personal de direccién (alquiler del coche, casa, colegios y otros imprevistos)
gue en 2014 ascendieron a 69 miles de euros y en 2015 a 79 miles de euros. En
estos gastos no se incurre desde enero de 2016, como consecuencia del
mencionado traspaso de la Direccidn de los Proyectos de Costa Rica a Espaiia.
Por otro lado, se incluyen los gastos de mantenimiento de la finca (mano de
obra, seguros e imprevistos), asi como los servicios de contabilidad, abogados,
medioambiente, impuestos y concesiones.

Otros resultados: cabe destacar que en el ejercicio 2015, se registraron en el
epigrafe “Otros resultados” 5.982 miles de euros como consecuencia de la
reversion de las provisiones relacionadas con los compromisos adquiridos en
Costa Rica. A este respecto, conviene recordar que en el ejercicio 2009, se
dotaron provisiones derivadas del compromiso asumido frente a los tenedores
de “membresias” del club de golf proyectado por el antiguo propietario de unos
terrenos comprados por NYESA COSTA RicA, S.A. en el ejercicio 2007. El
compromiso adquirido les brindaba la posibilidad de optar por alguna de las
siguientes alternativas: (i) ser miembros del club de golf a desarrollar en el
futuro por NYESA COSTA RICA, S.A. o (ii) cobrar una cantidad maxima de hasta 12
mil délares por “membresia”, con un limite global de hasta 7.000 miles de
ddlares. A cierre del ejercicio 2014 se encontraba provisionada la cantidad
maxima susceptible de pago, esto es, 5.848 miles de euros (7.000 miles de
dolares). Finalizado el plazo limite para ejecutar el pago a los tenedores que
finalmente optaron por esta opcidn, en fecha 27 de enero de 2015, se pagaron
6.360 miles de ddlares (5.625 miles de euros al tipo de cambio del dia de la
operacion). Por tanto en el ejercicio 2015 se aplico dicha provision.

Ingresos Financieros: en octubre de 2014 Nyesa Genérica, S.L. y Riberalia
Servicios Generales, S.L.U., firmaron un contrato de reconocimiento de deuda
por 3.467 miles de euros y un calendario por el cual la primera se obligaba a
devolver esa cantidad en cinco pagos anuales en octubre de 2019, 2020, 2021,
2022 y 2023. El valor razonable de dicha deuda con una tasa de descuento del
7,48 % (ver apartado 2.3.5.) da lugar a los 917 miles de euros de ingreso
financiero.

Gastos Financieros: se registran el pago de comisiones (devengadas en la
novacion) e intereses generados por la deuda que recae sobre los activos de
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Costa Rica. Adicionalmente se contabilizan los gastos financieros derivados de
la espera explicada en “ingresos financieros” y que en 2014 fueron 59 miles de
euros, 116 miles de euros en 2015 y 121 miles de euros en 2016.

Para una mejor comprension de los proyectos que la compaiiia tiene en Costa Rica conviene
hacer una breve descripcidn de la situacién macroeconémica del pais.

Costa Rica es una de las democracias mas consolidadas de América y es el Unico pais de
Ameérica Latina incluido en la lista de las 22 democracias mds antiguas del mundo. Gané
reconocimiento mundial por abolir el ejército el 1 de diciembre de 1948, abolicién que fue
perpetuada en la Constitucién Politica de 1949.

A pesar de ser un pais pequefio y de encontrarse en vias de desarrollo, Costa Rica ha logrado
colocarse entre los paises que tienen un alto desarrollo social en América Latina. La Caja
Costarricense del Seguro Social (CCSS) es una institucién al servicio publico, que ha
alcanzado importantes avances en campo de la salud, de las pensiones y de la seguridad
social. Se trata del pais de Latinoamérica que tiene la esperanza de vida mas alta (77,75
afos) y uno de los paises con la tasa de mortalidad mas baja (10,82%).

En cuanto a la educacién, Costa Rica se ha distinguido por los esfuerzos de inversién
realizados en materia de educacién publica: en el pais hay aproximadamente 6.147 escuelas
y colegios, y mas de 50 universidades.

En términos econédmicos, Costa Rica es una de las economias mas desarrolladas y estables
de Latinoamérica. Se trata de una economia comercialmente abierta, con tratados de libre
comercio con los principales mercados mundiales (EEUU, China y la UE, entre otros). El
objetivo primordial de la politica comercial de Costa Rica es promover, facilitar y consolidar
la integracion del pais en la economia internacional.

Costa Rica ha experimentado una fuerte evolucién en su economia, y aunque haya pasado
de ser un pais agricola a una economia de servicios, siguen siendo importantes los ingresos
por exportaciones de productos agricolas tradicionales, como son el azucar, el café y el
cacao, y de productos agricolas no tradicionales como las flores o los vegetales.

El turismo es la industria con mayor crecimiento y desde el inicio de la década de 2000
genera mas divisas que cualquiera de los principales productos agricolas de exportacion.

El turismo de sol y playa y el ecoturismo son dos de los motores mas importantes del
turismo costarricense, y el turismo de salud o turismo médico se ha convertido en una gran
oportunidad para Costa Rica (en Noviembre del 2012, el gobierno de Costa Rica declara,
mediante decreto ejecutivo, el turismo de salud y bienestar como interés publico).

Costa Rica ha registrado una expansién econémica estable en los ultimos 25 afios, debido
principalmente, a la implementacién desde la década de los 80 de una estrategia orientada
hacia el exterior, un crecimiento liderado por las exportaciones, la apertura a la inversion
extranjera y una gradual liberalizacién del comercio. La economia crecid a un ritmo
promedio anual del 5% a lo largo de los 90 y generalmente ha superado el promedio de
crecimiento de la region en el actual milenio.

En cuanto al mercado de trabajo, comentar que la tasa de desempleo de Costa Rica siempre
se ha mantenido en niveles bajos, no llegando a superar el 8% de media anual en la Ultima
década.

Durante mas de 20 afios, Costa Rica ha venido construyendo una solida plataforma de
Comercio Exterior, que incluye, ademas de los acuerdos de la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC), y la integracidn centroamericana, nueve tratados de libre comercio (TLC),
los cuales cubren mas del 70% del comercio internacional del pais. El sector industrial es el
principal motor del sector exportador, seguido del sector agricola y EEUU es el pais mas
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destacado en el ambito de la exportacidn e importacion

En términos de Inversion Directa Extranjera, Costa Rica se sitia como la décima economia
receptora en América Latina.

A lo largo de los ultimos afios, el turismo de Costa Rica ha crecido considerablemente: el
numero de turistas internacionales se ha duplicado en 10 afios con previsidon de que esta
tendencia de crecimiento se mantenga en los préoximos afios.

El aeropuerto Juan Santamaria, ubicado en la provincia de San José, se encuentra a tan sélo
20 km de la capital. Se trata del aeropuerto Internacional que mas pasajeros recibe en el
pais y el mas conocido por los turistas, seguido del aeropuerto de Liberia. En él operan mas
de 20 aerolineas y esta conectado directamente con mas de 50 destinos internacionales,
frente a los cerca de 20 que conectan con el de Liberia. Los Proyectos del Grupo en Costa
Rica se encuentran a tan sélo 45 minutos por autovia del aeropuerto Juan Santamaria,
siendo los Proyectos de esa extensién mads cercanos al mismo. Por otro lado, cabe destacar
que, como consecuencia del gran incremento del turismo, el gobierno de Costa Rica ha
anunciado recientemente que va a comenzar a construir un nuevo aeropuerto
internacional, y que va a estar ubicado en Orotina, ciudad que se encuentra a unos 25
kildbmetros de los Proyectos del Grupo.

La industria turistica de Costa Rica siempre se ha caracterizado por el turismo procedente
de América del Norte (USA y Canada), seguido del de América Central y Europa, Costa Rica
es principalmente conocido por sus playas y por la amplia cantidad de parques nacionales
gue existen por todo el pais. Fue uno de los pioneros en el ecoturismo y es reconocido como
uno de los pocos destinos internacionales donde se practica el turismo médico.

Costa Rica también se identifica por su naturaleza gracias a la extraordinaria biodiversidad
de su territorio: es uno de los paises pioneros en ecoturismo, y ha aumentado cada afio el
turismo de cruceros desde los 10 ultimos afios.

Los proyectos del Grupo se encuentran en la localidad de Esparza, provincia de Puntarenas,
conocida como “la perla del pacifico” es la provincia mas grande de Costa Rica, con un area
de 11.276 Km?2. Sus principales atracciones (algunas de las principales playas del pais y
Parques Naturales importantes) se extienden por mds de 500 millas hasta la frontera con
Panama, en el drea de costa mas cercana a San José y al aeropuerto de Juan Santamaria,
presentando unas condiciones Unicas de accesibilidad y una ubicacion natural privilegiada
para atraer todos los segmentos relevantes de la demanda.

A continuacién, se describen los dos proyectos inmobiliarios, independientes entre si, que
el Grupo tiene en Costa Rica:

- Proyecto Gran Resort La Roca

Abarca un terreno de aproximadamente 240 hectareas que dard lugar al desarrollo de uno
de los mejores complejos turisticos de Costa Rica y uno de los mayores de América Latina,
orientado tanto al mercado local como al internacional, incluyendo el desarrollo del Club
de Golf de referencia del pais, disefiado por Greg Norman, junto con el desarrollo de, al
menos, 2 hoteles de lujo y el desarrollo residencial de hasta 4.000 unidades asi como el
desarrollo de un club de playa, zonas deportivas y de ocio y zona comercial y centro médico
y de negocios.

El Proyecto Gran Resort La Roca estd rigurosamente adaptado a las condiciones actuales del
mercado, para lo cual el Grupo ha contado con los mejores profesionales a nivel
internacional para su desarrollo, tales como:

e Norton Consulting para el asesoramiento integral en el desarrollo del
Proyecto hotelero-turistico.
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e EDSA para el disefio del Master Plan.

e Greg Norman para el disefio del campo de Golf que se prevé sea gestionado
por Troon Golf, lider mundial en la gestidon de campos de golf.

e Green Plan y DECH Ingenieros para la ordenacidon pormenorizada de la
primera fase.

La citada adaptacion del Proyecto Gran Resort La Roca a las condiciones actuales del
mercado ha llevado a abordar su desarrollo en diferentes fases, reduciendo asi la
financiacién necesaria, en relacion con la prevista en el proyecto originario y, en
consecuencia, se prevé la obtencién de la misma en el corto plazo, favorecida también por
el entorno de recuperacion que esta experimentando el sector inmobiliario.

En la primera fase del Proyecto Gran Resort La Roca, que se desarrollard en una sub-parcela
gue consta de una extension de 29,3 hectareas, se prevé el desarrollo de la urbanizacion
interior, la red eléctrica y viaria principal, el Campo de Golf, el Club Playa junto con todas
las instalaciones deportivas, asi como un complejo hotelero de lujo de 300 habitaciones y
1.000 unidades residenciales aproximadamente (200 club suites y a 800 residencias). Este
desarrollo a su vez se dividira en varias sub-fases y se prevé que su ejecucién culmine en el
plazo de 124 meses desde el inicio de las obras, comenzando por la construccién del hotel
y las infraestructuras necesarias para su puesta en funcionamiento, continuando con las
Club Suites que tendran la marca de la cadena hotelera y por ultimo la construccién y venta
del resto del desarrollo residencial.

La Sociedad tiene previsto el inicio de este proyecto en el momento en que obtenga la
financiacidén necesaria para el desarrollo del mismo.

A continuaciéon se muestra un plano del Proyecto Gran Resort La Roca donde se ha
identificado como “zona A” la ubicacién de esta primera fase:
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Tras la ordenacidon pormenorizada de la zona A, la distribucion de unidades seria la

siguiente:
Tipo de Edificio | |m2/habitaci6n| | Habitaciones |Total m2 techo
HOTEL 83 300 25.000
Tipo de Edificio | Numero de Edificios | Dormitorios| m2/Unidad | Apartamentos por edificio |Tota| Unidades| Total m2 techo
1 81 6 96 7.776
CONDOMINIO TIPO A 16 2 %0 6 % 8.640
3 100 12 192 19.200
93 24 384 35.616
81 21 294 23.814
CONDOMINIO TIPO B 14 90 6 84 7.560
83 27 378 31.374
DUPLEX 2 DORM 6 2 0 4 2 2.160
90 4 24 2.160
DLUPEX 3 DORM 4 3 100 4 16 1.600
100 4 16 1.600
CLUB SUITES 17 1 63 12 204 12.852
63 12 204 12.852
Total Hotel + Viviendas 57 1.306 108.602

Tras la consolidacidon de la “zona A” el Plan de Viabilidad prevé la venta por lotes a
inversores locales de los terrenos adyacentes al Campo de Golf. A continuacidn, se

identifican en un plano los diferentes lotes:

A2

D1

H1

A3

@ Tl TRapasan

Bl

G

Los diferentes productos a desarrollar por los promotores tendrian aproximadamente estas
caracteristicas, si bien, la flexibilidad que tiene el desarrollo en cuanto a metros cuadrados
a construir y unidades en cada parcela podria hacer que las ordenaciones pormenorizadas
de cada zona variaran:
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Parcela Producto / Uso suelo Tipologia Unidades mzfunidad Total m2 techo Hectareas Netas

c1 M Residencial
GM Residenciz Viv. Blog yados 300 35 28.500 341
Hotel 5 Estrellas

Al Hotel SEstrellas Hotelero 100 50 7.500 371
Club Suites Viv. Blogus 70 &0 4.200
Zona D Residencial

D1 Reside ncial- 2Dorm Viv. Blogue 350 80 25.000 .
Reside ncial- 300rm Viv. Unifam 150 110 15.500 =
Zona A3 Residencial

A3 Vivigndas 1 Domitorio Viv. Bloque 75 30 5.750 _
Viviendas 2 Dormmitorios Viv. Blogue 100 130 13.000 220
Pueblito
B-1zComplejo madic 20.000

B1 -
B-1bZan 5.000 8,63
B-1c Centro Negod 4.000
Casitas en Ladera
Vivigndas Blogue Rasidencis 500 ES 42.500

F — ; - -
Viviendas Blogue/sdossdas Residends 200 100 20.000 14,39
Unifamilizres Rasidencis B0 150 12.000
Villas Hacie nda

G Lotas sciznds B0 435 34.800 32,10
Viviendas Empleados

H1 Viviendas Emplesdos - 2 DorViv. Bloque =t} B0 5.440 -
Viviendas Emplesdos - 3 DorViv. Blogue 37 100 3.700 3,85

TOTALES 2.110 251.830 73,97

Cabe destacar que la gran mayoria de las cadenas hoteleras a nivel internacional han
manifestado su interés en el proyecto inmobiliario La Roca, habiéndose suscrito a la fecha
cartas de intenciones con Hilton y The Setai Group (en adelante, Setai).

Setai: se ha suscrito una carta de intenciones que define los principales
pardmetros que se tendran que firmar en el contrato definitivo.
Basicamente, y atendiendo a condiciones de mercado, establece: los “fees”
a cobrar por Setai por el asesoramiento técnico hasta la terminacién del
Hotel que se pretende desarrollar en la primera fase de aproximadamente
300 habitaciones, el otorgamiento de Setai para que Nyesa use su nombre
comercial, los “fees” a cobrar por Setai por la comercializacion de las
viviendas y condominios que finalmente se pacte que lleven su marca,
“fees” a cobrar por Setai por la gestion del establecimiento hotelero, el
funcionamiento de pre-apertura del hotel, los obligaciones futuras de
destino a Capex, asi como las condiciones de cancelacién de contrato. Se
prevé la firma del contrato de gestién definitiva tras la obtencidn de la
financiacion, ya que con la firma se generard la obligacién del pago del
contrato de asesoramiento técnico.

Hilton: el pasado 1 de junio del 2017 se ha recibido una nueva carta de
interés del grupo hotelero Hilton para que el hotel proyectado y citado
anteriormente, lleve su marca, emplazandonos a comenzar las
negociaciones para cerrar un contrato de gestidn si bien su construccion
estaria condicionada a la consecucion de la financiacidon necesaria para la
construccion.

No obstante, cabe destacar que el Grupo no descarta que tras la consecucidon de la
financiaciéon se otorgue el contrato de gestion del primer hotel a otra cadena diferente de
las que a la fecha han manifestado su interés.
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En este entorno, tras la superacion del proceso concursal, se contraté a la firma
internacional Aguirre Newman para el reposicionamiento en el mercado del Proyecto.
Posteriormente, se ha contratado a la firma internacional Remax Hospitality Group para la
busqueda de inversores y socios que permitan la construccién del Proyecto.

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que el Proyecto La Roca de Costa Rica cuenta con
todos los permisos para su desarrollo inmediato.

El valor del “Proyecto Gran Resort La Roca” es de 120.820 miles de euros, segun informe de
valoracion de SAVILLS, S.A. a 30 de junio de 2017 y la tasa de descuento aplicada es del 20%.

- Proyecto Finca La Playa

Consta de una Parcela de 4,4 hectareas de extensidn de suelo con una superficie edificable
de 26.035 metros cuadrados, con uso permitidos como el residencial, hotelero y comercial
y donde se prevén dos desarrollos independientes y claramente diferenciados pero
interconectados, esto es posible dada la gran versatilidad de usos que tiene esta parcela.
Por un lado, un desarrollo residencial para 152 unidades en dos fases de 76 unidades cada
una y, por otro lado, un desarrollo hotelero para un hotel de 130 habitaciones. A este
respecto, cabe destacar que el pasado 13 de noviembre de 2017 se ha recibido también una
carta de interés del grupo hotelero Hilton para que el hotel proyectado en esta Finca La
Playa, sea gestionado bajo la marca Embassy Suites by Hilton.

A continuacion se incluye una foto de la situacién actual de la parcela asi como un plano de
los dos desarrollos, residencial y hotelero, a ejecutar:
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Cabe destacar que el Plan de Viabilidad Actualizado prevé la desinversidn, (i) en enero de
2019, de la sub-parcela residencial del Proyecto la Playa por importe de 8.763 miles de
euros, que fue valorada por Savills a 31 de diciembre de 2016 en 12.356 miles de euros, y
(ii) en octubre de 2019, de la sub-parcela hotelera del Proyecto la Playa por importe de
5.258 miles de euros, que fue valorada por Savills a 31 de diciembre de 2016 en 5.345 miles
de euros. A la fecha de presentacidn de este escrito, no hay ninguna operacién cerrada, si
bien se esta analizando por diversos inversores.

En consecuencia, el valor total del “Proyecto Finca La Playa” (sub-parcela residencial mas
sub-parcela hotelera) a 30 de junio de 2016 es de 17.701 miles de euros segun valoracion
de Savills y la tasa de descuento aplicada es del 16%.

El método utilizado para la valoracidn de estos proyectos de Costa Rica (de acuerdo a los
estandares de valoracién RICS, en base a la edicién del RED BOOK, publicado en 2012 “RICS
VALUATION-PROFESSIONAL STANDARS”) es el método residual dindmico. Este ha sido el
método utilizado por el experto independiente Savills, S.A., que consiste en (i) plantear el
desarrollo de una promocién para su venta a la finalizacién de la misma o (ii) su venta como
suelo urbano, detrayendo en cada momento del tiempo los gastos (construccion, de
arquitectura, urbanisticos y de adquisicion, ademas de una partida para contingencias y
gastos de comercializacion) que sean necesarios para llevar a término la misma e
ingresando en cada momento del tiempo las ventas del activo. Como resultado de lo
anterior, se obtienen unos flujos de caja que se actualizan a fecha de valoracidén a una tasa
de descuento des-apalancada, que es indicativo del riesgo asumido por el promotor y del
beneficio que espera obtener del proyecto. El descrito método de valoracion no tiene en
cuenta la "variable obtenciéon de financiacién". No obstante lo anterior, la empresa
valoradora ha informado con fecha 20 de junio de 2017, en referencia con su informe de
valoracion de este Proyecto de 31 de diciembre de 2016, que en el supuesto caso de que el
desarrollo del mismo se demorase dos afios mas de lo previsto, el valor del Proyecto en
ningun caso estaria por debajo de los 100.000 miles de euros.

® Proyecto Narvskaia en Moscu (Rusia)

La busqueda de nuevos mercados en los que desarrollar y ampliar el negocio del Grupo ha
llevado a la Sociedad a suscribir, en fecha 27 de abril de 2017, un Contrato de Inversion con
los accionistas mayoritarios de la sociedad de nacionalidad rusa Marma, S.A., el Grupo
inmobiliario ruso NAI Becar y los actuales accionistas de referencia de la Sociedad, Aqualdre,
S.L. y Fanumceo, S.L., (que fue objeto de hecho relevante de fecha 28 de abril de 2017,
numero 251366 y se explica detalladamente en el apartado 4.2 siguiente) que supone
incorporar al drea internacional la participacién en un proyecto de rehabilitacion de un
complejo de edificios en la ciudad rusa de Moscu. El citado Contrato de Inversidn ha sido
objeto de novacidn en fecha 19 de diciembre de 2017 (véase mayor detalle en el apartado
4.2.2)).

Como consecuencia de dicho acuerdo, se va a materializar la participacién mayoritaria de
la Sociedad, en mas del 98%, en la reconstruccién de un complejo formado por 9 edificios
de oficinas situados sobre un terreno de mas de 30.000 metros cuadrados de superficie en
Moscu, con una edificabilidad de aproximadamente 40.000 metros cuadrados construidos
(en adelante, Proyecto Narvskaia). La concepcidn del proyecto supone la rehabilitacion de
los edificios existentes, sobre parte de los cuales existen contratos de alquiler en vigor que
generan actualmente rentas, deslindandolos en lotes y aumentado los espacios habitables.
De acuerdo con lo previsto en la normativa rusa aplicable, y de conformidad asimismo con
el analisis realizado por parte de Savills Rusia sobre los contratos de arrendamiento vigentes
en la actualidad en el complejo Narvskaia, los citados contratos de alquiler prevén la
posibilidad de resolucién de forma unilateral por parte del arrendador Marma, S.A., con un
plazo de preaviso de dos meses a los respectivos arrendatarios, y sin penalizacion
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econdmica alguna. En definitiva, la resolucion de los mismos no conllevara ningtin impacto
econdmico ni retrasos en la ejecucion del Proyecto Narvskaia, mas alla del referido plazo de
preaviso de dos meses.

Los efectos e impactos de esta operacién para la Sociedad pueden apreciarse en la
Informacién Financiera Proforma que se incluye en el Anexo 1 del Documento de Registro
gue forma parte del Folleto registrado por la Sociedad.

En este entorno, sobre el complejo de edificios actualmente existente, se pretende
desarrollar:

- Un complejo de 420 unidades de apartamentos para la venta, con una
edificabilidad total aproximada de 34.000 metros cuadrados.

- Un edificio de oficinas de aproximadamente 2.000 metros cuadrados de
edificabilidad.

- Un edificio de 80 apartamentos con servicios hoteleros de aproximadamente
2.000 metros cuadrados de edificabilidad.

- 2.000 metros cuadrados de edificabilidad comercial.

- 360 plazas de aparcamiento en una superficie de 12.500 metros cuadrados,
aproximadamente.

Se prevé el inicio de las obras de rehabilitacién con caracter inminente, transcurridos dos
meses (plazo de preaviso para comunicar a los actuales arrendatarios la resolucion de los
vigentes contratos sin penalizacién alguna) desde la ejecucion de la ampliacion de capital
(ver apartado 4.2.2.), operacién que conllevara la aportacién del Proyecto Narvskaia a la
Sociedad. Esta programado que dicha rehabilitacidn se prolongue durante cuatro afios con
objeto de acompasarla con el calendario previsto de ventas.

Todos los edificios del complejo se integrardn en un mismo recinto con infraestructuras
propias, rodeado de patios y jardines y con vigilancia y servicios las 24 horas del dia. Esta
concepcidn estd desarrollada partiendo de las necesidades corrientes del mercado de
bienes inmuebles en Rusia, en particular en Moscu, y del mercado inversionista ruso.

A continuacidn, se incluye una recreacién del Proyecto Narvskaia:

La facturacion total prevista en el Proyecto Narvskaia para los proximos 6 afos es de mas
de 132.000 miles de euros y unos beneficios antes de impuestos de mas de 90.000 miles de
euros. Cabe destacar que el flujo de caja proyectado no prevé la necesidad de financiacion
adicional para el desarrollo del proyecto puesto que con las ventas previstas se autofinancia
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el proyecto, debido fundamentalmente a que es un proyecto de rehabilitacién de un
complejo ya construido y se vende un producto cierto, si bien se prevé un incremento en el
precio de venta exponencial del 10% anual respecto del precio del afo inmediatamente
anterior.

Cabe mencionar que la ejecucion del contrato de inversién esta condicionada al
levantamiento de la suspension de la cotizacidn de las acciones de la Sociedad.

El gestor con el que se desarrollard el Proyecto Narvskaia, Grupo NAI Becar, lleva mas de 23
afios desarrollando su actividad en el sector inmobiliario ruso, especializado en la gestion
de activos inmobiliarios, propios y de terceros, habiendo gestionado durante el ejercicio
2016 mas de 7 millones de metros cuadrados. La suscripcidon del contrato de gestion
inmobiliaria quedd supeditada a la ejecucién de la ampliacidon de capital, hito que se
cumplird en los dias posteriores a la presentacion de la presente contestacion al
requerimiento. En consecuencia, la Sociedad prevé que Marma, S.A. suscriba el citado
contrato de gestidn con NAI Becar en las préoximas semanas.

La valoracion preliminar del Proyecto Narvskaia (adjunta al presente documento como
Anexo 1) corridé a cargo del grupo NAI Becar, a quien se va a encomendar la gestion del
mismo. Tras la firma del Contrato de Inversion, la Sociedad encargd una nueva valoracién a
Savills, consultora internacional de primer nivel que, ademds, ha venido siendo Ia
valoradora de la cartera del Grupo en los ultimos anos. Esta segunda valoracidn data del 29
de mayo de 2017 (adjunta al presente documento como Anexo |l) y fue realizada desde su
delegacion en Moscul2, y fue implementada mediante adenda de fecha 10 de noviembre
de 2017 (adjunta al presente documento como Anexo lll) al objeto de analizar los contratos
de arrendamientos vigentes en la actualidad en el complejo Narvskaia.

El método utilizado para la valoracién del Proyecto Narvskaia por ambos valoradores ha
sido el de descuento de flujos de caja, que consiste en plantear el desarrollo de la promocidn
de rehabilitacién para su venta a diferentes precios dependiendo del momento de la venta
y detrayendo en cada momento del tiempo los gastos (construccion, gestion, marketing y
comercializacién) que son necesarios para llevar a término la misma. Como resultado de lo
anterior, se obtienen unos flujos de caja que se actualizan a fecha de valoraciéon a una tasa
de descuento des-apalancada, que es indicativo del riesgo asumido por el promotor y del
beneficio que espera obtener del proyecto. En ambos caso la tasa de descuento utilizada ha
sido del 7%.

Los principales parametros utilizados por cada una de las compaiiias valoradoras y sus
resultados, han sido los siguientes:

COMPARATIVA VALORACIONES NAI Becar Savills
Tiempo necesario para construir los inmuebles (afios) 4 afios 4 afios
Tiempo para concluir las ventas (afios) 6 afios 6 afios
Precio de salida apartamentos "buy-to-live" (m2 construido) 2.692 € 2.966 €
Precio de salida apartamentos "buy-to-let" (m2 construido) 3.385 € 3.670€
Precio de salida locales comerciales (m2 construido) 3.077 € 3.280€
Precio salida oficinas (m2 construido) 2.923€ 3.200€
Revalorizacion anual (porcentaje) 10% 10%
Costes marketing y publicidad s/ventas (porcentaje) 5% 5%
Coste de obra de rehabilitacién medio /m2 748 € 818 €
VALOR FINAL DE LAS ACCIONES A APORTAR 58.208.602€ 59.313.604 €

12 saviLLs Moscow, con domicilio en Moscu, 7, bld. 1, Kropotkinsky lane, 119034.
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Por dltimo, cabe mencionar que Baker Tilly FMAC, S.L.P.»> experto independiente
nombrado a los efectos por el Registro Mercantil de Zaragoza, emitié un informe (adjunto
al presente documento) de fecha 23 de junio de 2017 a los efectos previstos en el articulo
67 de la Ley de Sociedades de Capital, el cual concluye que 58.209 miles de euros es un valor
Optimo para considerar las acciones a aportar.

d) Unidad Corporativa

El criterio contable seguido por la Sociedad para imputar aquellos gastos que no pueden ser
asignados exclusivamente a una sola area de negocio, es atribuir tales gastos a la
denominada Unidad Corporativa.

A continuacién se detalla la cuenta de pérdidas y ganancias de la Unidad Corporativa para

los periodos finalizados a 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 30 de junio de 2017:

(En euros) 3:062017 Var.% 2017 208 Var.% 2016 2oL Var.% 2015 20k
vision
.e _s © vs 2016 Auditado vs 2015 Auditado vs 2014 Reexpresado
Limitada
Importe Neto de la Cifra de Negocios 0 0 0 0
Otros Ingresos de Explotacion 0 0 -100,00% 104.915 43,03% 73.350
0 0 -100,00% 104.915 43,03% 73.350
Variacién de existencias de productos terminados o en curso 0 0 0 0
Aprovisionamientos 0 0 0 0
Gastos de personal (137.725) -83,53% (836.248) -10,13% (930.524) 19,12% (781.192)
Otros Gastos Explotacién (347.564)  -3433,95% 10.425 -103,92% (266.089) -85,50%  (1.835.060)
Amortizaciones 0 0 0 0
Resultado por deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado 0 -100,00% 170.000 -163,06% (269.601) 0
Variacién del valor razonable de las inversiones inmobiliarias 0 -100,00% (135.000) -86,67% (1.012.453) 0
Otros resultados 1.831.365 529,85% 290.760 -129,19% (996.187) -98,19%  (54.905.298)
1.346.076  -369,18% (500.063) -85,61% (3.474.854) -93,96%  (57.521.550)
Resultado de Explotacién 1.346.076  -369,18% (500.063) -85,16% (3.369.940) -94,13%  (57.448.200)
Ingresos Financieros 18.396.790 -5,27% 19.419.495 -82,31% 109.747.960 -27,92% 152.253.246
Gastos Financieros (1.124.712) -36,45%  (1.769.758) 0,82%  (1.755.440) -88,57%  (15.353.353)
Variacidn de valor razonable en instrumentos financieros 0 0 -100,00% (72.500) -97,31% (2.698.765)
Diferencias de cambio 0 0 0 0
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (1.219) -100,54% 225.000 -122,13% (1.016.527) 0
Resultado Financiero  17.270.859 -3,38%  17.874.737 -83,28%  106.903.493 -20,34%  134.201.129
Participacién en el rdo.ejercicio E2 asociadas y negocios conjuntos
contab.método de la participacion 0 0 0 -100,00% (739.846)
Resultados antes de Impuestos  18.616.935 7,15%  17.374.674 -83,22% 103.533.553 36,20% 76.013.084

1.2. Fecha en la que el juzgado declaré la situacidon concursal de la Compaiiay, en su
indicando si el concurso fue voluntario o
necesario, en cuyo caso debera seialarse (i) quién insté el concurso y (ii) si el mismo
se dictd enrégimen de intervencion o de suspension de las facultades del 6rgano de

caso, de cualquiera de sus filiales,

administracion.

En fecha 1 de febrero de 2012, se presentd en el Juzgado n2 1 de lo Mercantil de Zaragoza,
la solicitud de concurso voluntario de Nyesa Valores Corporacién S.A. y de sus sociedades
filiales, Nyesa Gestion, S.L.U., Nyesa Servicios Generales, S.L.U., Nyesa Explotaciones

13 Baker Tilly FMAC, S.L.P., sociedad con domicilio social en Madrid, Calle Génova, 25, 12, provista de
Cédigo de Identificacién Fiscal n°B-86300811.
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Hoteleras, S.L.U., Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U., Gestora Inmobiliaria del Besés, S.A.U.,
Promociones Industriales y Financieras, S.A.U., Constructora Inbesos, S.A.U., Nyesa
Construccidon y Desarrollo, S.L.U., Nyesa Proyectos Urbanos, S.L.U., Nyesa Servicios
Administrativos, S.L.U., Residencial Vilalba Golf, S.L.U., Raurich Condal, S.L., Nyesa Costa,
S.L.U. y Kyesa Gestié Inmobiliaria, S.L.U.

El 21 de marzo de 2012 se recibid notificacidon del Auto del Juzgado de lo Mercantil n? 1 de
Zaragoza de fecha 14 de marzo en el que se acordaba la declaracién del concurso voluntario
de la sociedad Nyesa Valores Corporacion S.A. y de 14 de sus sociedades dependientes, asi
como la intervencién de las facultades de administracidn y disposicién sobre su patrimonio.

1.3. Indique expresamente si la declaracién de la situacion concursal fue precedida por el
acogimiento por parte de la Sociedad a la situacién preconcursal descrita en el art. 5
bis de la Ley Concursal y exponga los motivos que llevaron a la entidad a solicitar
dicha situacion.

En fecha 29 de septiembre de 2011, tal y como se comunicé oportunamente a los mercados
mediante la publicacion del hecho relevante numero 150706, el Consejo de Administracion
de Nyesa Valores Corporacidn, S.A. acordo la solicitud de acogimiento al articulo 5.3 (actual
5 bis) de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

La situacion econdémica ocasionada por el deterioro del mercado, en general, y del
inmobiliario, en particular, y la situacidn de crisis del mercado financiero, con el
consiguiente endurecimiento del acceso a la financiacién y de las condiciones, provocd que
el Grupo tuviera que, por un lado, mantener un continuo proceso de renegociacion de la
deuda con sus entidades financieras acreedoras y, por otro, acudir a lineas alternativas de
financiacion.

En este entorno, el Grupo consiguid refinanciar gran parte de su deuda y acceder a la
financiaciéon a través del contrato de linea de capital suscrito entre Nyesa Valores
Corporacién, S.A. y la firma internacional GEM Capital SAS, tal y como fue comunicado
puntualmente a los mercados a través de la publicacién de los correspondientes hechos
relevantes.

Paralelamente, se elaboré un Plan de Viabilidad que permitiera a la Sociedad y su Grupo
superar el complicado escenario que planteaba la situacién de los mercados
internacionales, que preveia la materializacion de diferentes operaciones de desinversion
de activos y la ejecucion de alguna de las diversas operaciones corporativas analizadas.

La imposibilidad de cerrar los acuerdos de desinversién planteados asi como el retraso en
la ejecucién de la operacidn corporativa presentada al Consejo de Administracidn por el
grupo accionarial de referencia (Grupo Bartibas) y el Grupo de inversion Corbis Group (que
fue objeto de comunicacidn a los mercado mediante la publicacidn del correspondiente
hecho relevante) motivé la comunicacion de acogimiento al articulo 5.3 (actual 5 bis) de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, en el convencimiento de que en el breve periodo de
tiempo previsto en ese articulo seria posible la ejecucidn de la comentada operacidn
corporativa, con la que se superaba el estado de insolvencia en el que se encontraba la
Sociedad y su Grupo.

1.4. Explicacion de las causas que motivaron la declaraciéon de la situacidon concursal.

Nyesa Valores Corporacidn, S.A. y su grupo de sociedades ha venido desarrollando su
actividad empresarial en el sector inmobiliario dedicandose, principalmente, a la gestidon y
desarrollo urbanistico de suelo, promocion inmobiliaria y explotacién de activos en
patrimonio, de conformidad con lo expuesto en el apartado 1.1 anterior.

Interesa destacar que el sector inmobiliario estd intimamente ligado a la coyuntura
econdmica general, de tal forma que cualquier cambio desfavorable significativo de ésta se
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traduce en un impacto directo en la actividad inmobiliaria. Asi, la evolucidon negativa de
variables como el empleo, tipos de interés o nivel de crecimiento econdmico, inciden
directamente de forma negativa y sustancial en el sector inmobiliario.

La situacién de deterioro econémico general, iniciada en el ejercicio 2008, ha provocado
una profunda crisis de los mercados internacionales, en general, y del mercado financiero,
en particular, lo que ha llevado a un grave estancamiento de, entre otros, el sector
inmobiliario. Y ello motivado, sobretodo, por el endurecimiento del acceso a la financiacidn.

En los ultimos 10 afios se ha producido un notorio y prolongado descenso en las ventas de
inmuebles y una paralizacion de proyectos y de promociones inmobiliarias en curso,
motivado principalmente por las dificultades de acceso a la financiacién, tanto de las
empresas como de los particulares. La Sociedad y su grupo de sociedades cuyo objeto social
exclusivo esta relacionado con el sector inmobiliario no ha sido una excepcién a la situacién
generada descrita.

Desde el ano 2008 y frente a las nuevas condiciones del mercado tanto nacional como
internacional, el Grupo se vio obligado a mantener un continuo proceso de renegociacion
de la deuda con sus entidades financieras acreedoras y, por otro lado, a buscar lineas
alternativas de financiacién, todo ello, con el objetivo de asegurar la continuidad a medio y
largo plazo de su actividad.

En este entorno, el Grupo refinancié con éxito su deuda mediante (i) la suscripcion de
diversos y sucesivos acuerdos bilaterales de refinanciacién con la mayoria de sus entidades
financieras acreedoras y (ii) la suscripcion de acuerdos de fraccionamiento y aplazamiento
con las Administraciones Publicas con las que mantenia deudas.

Por otro lado, y dada la propia evolucién de la situacidon de las entidades financieras
nacionales e internacionales, el Grupo decidid acudir a mercados alternativos de
financiacién con el objetivo de obtener los recursos necesarios para ejecutar su Plan de
Viabilidad que asegurase la continuidad de la Sociedad y su Grupo. Con este objetivo
suscribié un contrato de linea de capital con la firma internacional GEM Capital SAS, en
virtud del cual realizé disposiciones durante los afios 2010 y 2011 por importe de mas de
19.000 miles de euros.

Adicionalmente, en el ejercicio 2011, se obtuvo el compromiso del grupo accionarial de
referencia de apoyar financieramente al Grupo, lo que se fue ejecutando bien a través de
aportaciones dinerarias bien a través de la aportacidon de garantias en operaciones de
financiacidn de la Sociedad y su grupo de sociedades. Ademds, tal y como se ha comentado
en el apartado anterior, se trabajé en intentar facilitar la ejecucién de la operacién de
reestructuracién societaria planteada por el grupo empresarial Corbis Group en la medida
en que ésta aseguraba la ejecucion de su Plan de Viabilidad.

Por dltimo, la Compafiia ejecutd un estricto y drastico plan de reduccién de sus gastos
estructurales, materializados fundamentalmente mediante la reduccion de la plantilla (en
mas de un 50 por 100), la reduccién de los salarios y una drastica reduccién del alquiler de
las sedes y delegaciones (de mas del 90 por 100), entre otros muchos recortes.

No obstante todo lo anterior, el alargamiento de la situacidn de deterioro de los mercados
internacionales, la imposibilidad de acudir a la financiacidn suscrita con GEM al estar la
accion suspendida de cotizacion, el desistimiento de Corbis Group de llevar a cabo la
operacion de reestructuracion planteada, asi como la imposibilidad de cerrar un acuerdo
de refinanciacidén que permitiera la salida de las dificultades financieras de la Compaiiia en
el corto y medio plazo, motivé que en fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de
Administracion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. acordara la solicitud del concurso
voluntario de acreedores de la Sociedad y su grupo de sociedades.
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1.5. Nombre de los administradores concursales, fecha de su nombramiento por el
Juzgado correspondiente, indicando expresamente quién fue designado a
propuesta de esta Comision Nacional y, en su caso, quién fue designado en
representacion de los acreedores.

El Auto de declaracidn del concurso de acreedores de Nyesa Valores Corporacion S.A. y de
sus sociedades filiales acordd el nombramiento de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y de la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria (AEAT), como
administradores concursales.

En fecha 30 de marzo y 10 de abril de 2012, PriceWaterhouseCoopers, Asesores de Negocio,
S.L. (en la persona de Don Enrique Bujidos Casado), designado administrador concursal por
la CNMV, y la AEAT (en la persona de Don Francisco Celso Gonzalez Gonzalez) aceptaron,
respectivamente, el cargo de administradores concursales de Nyesa Valores Corporacion
S.A.y de sus sociedades filiales para el que fueron nombrados por el Juzgado de lo Mercantil
numero 1 de Zaragoza.

Respecto a la situacidn concursal de la matriz y, en su caso, sus filiales, debera facilitarse
la siguiente informacion:

2.1 En relacion con el informe presentado por la Administracion Concursal:

2.1.1. Fecha de presentacion ante el Juzgado del informe de la Administracién
Concursal elaborado para dar cumplimiento a los articulos 74 y 75 de la Ley
Concursal.

En fecha 7 de noviembre de 2013, la Administracidon concursal presentd en el Juzgado de lo
Mercantil nimero 1 de Zaragoza, los informes prevenidos en el articulo 96 de la Ley
Concursal, esto es, los textos definitivos del inventario y la lista de acreedores.

2.1.2. Desglose de las principales magnitudes incluidas en el informe definitivo
elaborado por la Administracidon Concursal: pasivo concursal, pasivos contingentes,
masa activa y, en su caso, déficit patrimonial para cada una de las sociedades del
grupo en situacion concursal.

A continuacién se detallan las principales magnitudes, a fecha 7 de noviembre de 2013,
contenidas en el informe definitivo elaborado por la Administracién Concursal:

Nyesa Valores Nyesa

Nyesa Gestion, Nyesa Servicios Ajustes /

(en miles de euros) Corporacion, Explotaciones L. Total
S.L.U. Generales, S.L.U. Eliminaciones
S.A. Hoteleras, S.L.U.
Inmovilizado Material 13 5.245 0 6.878 12.136
Inversiones Inmobilarias 5.375 0 0 33.453 38.828
Inversiones Financieras 53 26.578 12.341 117 39.089
Inversiones Financieras Grupo 1.649 39.247 165.472 29 (40.235) 166.162
Efectivo y otros equivalentes 3 7 7 124 141
Masa Activa (1) 7.093 71.078 177.820 40.601 (40.235) 256.357
Créditos con privilegio especial 36.869 14.637 0 48.986 (3.788) 96.704
Créditos con privilegio general 984 474 3.569 423 0 5.450
Créditos ordinarios 28.332 153.435 44.417 726 (22.732) 204.179
Créditos subordinados 14.503 8.247 216.610 13.493 (161.386) 91.467
Créditos Concursales (2) 80.688 176.794 264.596 63.628 (187.906) 397.800
Pasivos Contingentes 9.448 91.114 11.112 15.872 (92.170) 35.376
Créditos contra la masa (3) 1.060 1.227 1.731 0 0 4.018
Situacion Patrimonial (déficit) (4) (74.655) (106.943) (88.507) (23.027) 147.671 (145.461)

(1) La masa activa es la resultante de los informes definitivos de fecha 7 de noviembre del 2013 prevenidos
en el articulo 96 de la Ley Concursal, actualizados en su caso, con los activos que han sido desinvertidos
de acuerdo a lo previsto en dicho informe,

(2) Los créditos concursales son los presentados posteriormente por la Administracion Concursal el 8 de
mayo de 2014, con caracter previo a la aprobacion del convenio y a efectos del computo de adhesiones
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al mismo, actualizando asi las masas pasivas definitivas del articulo 96 de la Ley Concursal.

(3) Los créditos contra la masa, son los créditos originados tras la declaracion del concurso que a la fecha
de aprobacidn del convenio de acreedores no habian sido satisfechos.

(4) El déficit patrimonial se calcula como diferencia entre la masa activa y los créditos concursales y los
créditos contra la masa.

Es importante destacar las siguientes consideraciones para realizar una correcta
interpretacion de las cifras contenidas en la tabla anterior:

e A la fecha de declaracién del concurso de acreedores el Grupo Nyesa se
encontraba compuesto por mas sociedades, algunas de las cuales no solicitaron
la declaracién del concurso de acreedores (ver detalle en cuadro del apartado
3.2.).

e Delas 15 sociedades del Grupo que solicitaron el concurso de acreedores, 11 se
encuentran en fase de liquidacidon, momento a partir del cual dejaron de incluirse
en el perimetro de consolidacién del Grupo, motivo por el cual no se han incluido
en la contestacion al presente requerimiento en la medida en que el Grupo no
tiene ningln control sobre las citadas sociedades en liquidacion.

e Lascifras se han extraido de los textos definitivos del Inventario de la Masa Activa
y de la Lista de Acreedores elaborados por la administracion concursal, de
acuerdo con los términos establecidos en el articulo 96 de la Ley Concursal. En
consecuencia, se muestran las cifras de forma individual para cada una de las
cuatro sociedades.

e No obstante lo anterior, a efectos puramente ilustrativos, se muestran las cifras
de forma agregada al objeto de que se pueda tener una visidn de grupo de las
masas tanto activa como pasiva. Para ello, en la medida en que si bien los
concursos se tramitaron conjuntamente son cuatro concursos independientes,
se han realizado los siguientes ajustes:

- eliminacién, tanto en la masa activa como en los créditos concursales y
pasivos contingentes, de las deudas entre estas cuatro sociedades.

- eliminacién de los créditos concursales o contingentes que figuran en mas de
una sociedad por ser una de ellas garante (o fiadora) de la posicién acreedora
de la otra.

e La tabla anterior no incluye las operaciones realizadas con posterioridad a la
aprobacion del convenio, y que han disminuido significativamente la masa pasiva
concursal agregada. A este respecto, en la apartado 2.3.2 siguiente se detalla la
masa pasiva concursal a la fecha de la presente contestacion al requerimiento.

2.1.3. Fecha del auto del juzgado dictando el cierre de la fase comun y la apertura
de la fase de convenio.

En fecha 5 de diciembre de 2013, se recibio el Auto judicial que acordaba declarar finalizada
la fase comun, la apertura de la fase de convenio y se fijaba como fecha limite para la
presentacion de propuestas de convenio el dia 4 de enero de 2014. No obstante lo anterior,
dicho plazo fue ampliado hasta el 17 de febrero de 2014, mediante Providencia del juzgado,
y posteriormente, la Compainiia solicitd, en interés del concurso y con el visto bueno de la
Administracion Concursal, la suspensién de la tramitacidén del Convenio dejando, por tanto,
sin efecto la fecha limite, 17 de febrero, para la presentacion de propuestas de convenio.

En fecha 25 de febrero recibié Providencia del juzgado en la que se fijaba el 11 de abril de
2014 como nueva fecha para la presentacién de las propuestas de Convenio de Nyesa
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Valores Corporacién, S.A. y de sus sociedades filiales que no se encontraban a esta fecha en
liquidacion.
2.2 Respecto a la(s) propuesta(s) de convenio:

2.2.1. Fecha de presentacion de las propuestas de convenio, en caso de que éstas no
se hubieran incorporado al informe de la administracién concursal. En este sentido,
se deberd indicar si tuvo lugar una propuesta anticipada de convenio o si, por el
contrario, la propuesta se elaboré tras finalizar la fase comun.

En fecha 10 de abril de 2014, tras la finalizaciéon de la fase comun, las Unicas propuestas
presentadas y registradas en el Juzgado n? 1 de lo Mercantil de Zaragoza fueron las
propuestas de Convenio de Acreedores presentadas por cada una de las Compaiiias, esto
es, Nyesa Valores Corporacion S.A., Nyesa Gestidn, S.L.U., Nyesa Servicios Generales, S.L.U.
y Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., que incluian adicionalmente un Plan de Viabilidad
(en adelante, “Plan de Viabilidad que acompafiaba al Convenio”) y un Plan de Pagos para
las mismas.

2.2.2. En caso de existir varias propuestas de convenio presentadas, deberd
mencionarse este hecho indicando quién firma cada una de ellas.

No hubo mas propuestas de convenio que las comentadas en el apartado anterior.

2.2.3. Fecha de celebracidn de la Junta de Acreedores, en su caso, y resultado de las
adhesiones a la(s) propuesta(s) de convenio presentada(s).

El Auto del Juzgado de lo Mercantil n? 1 de Zaragoza de 4 de diciembre de 2013 acordé, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 111 de la Ley Concursal, la tramitacién escrita del
convenio. En consecuencia, no se ha celebrado Junta de Acreedores, habiéndose
formalizado las correspondientes adhesiones a las propuestas de convenio mediante
comparecencia ante el Secretario Judicial del Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de Zaragoza
y mediante escritura publica.

En fecha 18 de junio de 2014, se recibid notificacion del Decreto del Juzgado de lo Mercantil
n? 1 de Zaragoza en el que se proclamaba el resultado de las adhesiones o votos en contra
gue los acreedores a las propuestas de convenio de Nyesa Valores Corporacion, S.Ay a las
de sus sociedades filiales, Nyesa Gestion, S.L.U., Nyesa Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

El Convenio de Nyesa Valores Corporacidn, S.A. fue aprobado con un 64,21% de adhesiones
al mismo. Por otro lado, los Convenios de las sociedades Nyesa Gestion, S.L.U., Nyesa
Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. fueron aprobados con un
60,11%, 65,23% y 68% de adhesiones, respectivamente.

2.2.4. Fecha en que se dicta la sentencia aprobatoria del convenio, indicando si se
ha presentado algin recurso de apelacién en su contra. En caso afirmativo, debera
identificar el acreedor que ha iniciado el recurso, los motivos que justifican su
recurso, los efectos que pudieran derivarse del mismo y la fecha prevista de
resolucion.

En fecha 14 de julio de 2014, fueron notificadas las Sentencias del Juzgado de lo Mercantil
n2 1 de Zaragoza en virtud de las cuales se aprobaban judicialmente los Convenios de
Acreedores de Nyesa Valores Corporacidn, S.A y los de sus sociedades filiales, Nyesa
Gestion, S.L.U., Nyesa Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

Dichas Sentencias fueron publicadas en el Boletin Oficial del Estado en fecha 30 de julio de
2014 y adquirieron firmeza, sin haber sido objeto de impugnacién alguna, en fecha 29 de
septiembre de 2014.
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2.3 Enrelacion con el convenio aprobado, debera describirse con el suficiente detalle:

2.3.1. Las proposiciones de quita o de espera, las distintas alternativas propuestas
para todos o algunos de los acreedores (incluidas las ofertas de conversion del
crédito en acciones, participaciones o cuotas sociales, o en créditos participativos),
las proposiciones de enajenacion de bienes y/o unidades productivas, el mecanismo
de pago de intereses, exigencias de fondos propios de la Compaiiia, restricciones al
endeudamiento, EREs, etc.

a) Convenio de Acreedores de Nyesa Valores Corporacion, S.A., Nyesa Gestion,
S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U.

Los Convenios de las sociedades Nyesa Valores Corporacidn S.A., Nyesa Gestién, S.L.U. y
Nyesa Servicios Generales, S.L.U. se fundamentan en el Plan de Viabilidad que acompafiaba
al Convenio y de Pagos Unico que contempla dos alternativas para los acreedores:

Alternativa 1. Propuesta de pago

Con aplicacién de las siguientes quitas y esperas en relacidn con la fecha de firmeza de
la sentencia que aprueba el Convenio*:

- Acreedores con privilegio general: cobro de la totalidad de su crédito en dos
pagos iguales, sin intereses, durante los meses 36 y 48.

- Acreedores ordinarios: aplicacién de una quita del 70 por 100 vy, el resto, cobro
del 10 por 100 en los meses 60y 72, del 15 por 100 en los meses 84 y 96 y del 25
por 100 en los meses 108 y 120, todo ello sin reconocimiento de intereses.

- Acreedores subordinados: aplicacion de una quita del 70 por 100 vy, el resto,
cobro del 10 por 100 en el meses 132 y 144, del 15 por 100 en los meses 156 y
162, y del 25 por 100 en los meses 180 y 192, todo ello sin reconocimiento de
intereses.

A modo ilustrativo, se incluye el siguiente cuadro explicativo:

Créditos Créditos
Fecha Ordinarios Subordinados
% %
sep-19 10%
sep-20 10%
sep-21 15%
sep-22 15%
sep-23 25%
sep-24 25%

sep-25 10%
sep-26 10%
sep-27 15%
sep-28 15%
sep-29 25%
sep-30 25%

100% 100%

En el cuadro precedente no se han considerado los créditos con privilegio general habida cuenta que al no haber
votado a favor del Convenio de Acreedores no se ven afectados por el mismo. Como ha sido expuesto
anteriormente, con estos créditos o se ha llegado a acuerdos singulares o se espera cerrarlos en cuanto se
levante la suspensién de la cotizacion de las acciones.

14 En fecha 14 de julio de 2014, fueron notificadas las Sentencias del Juzgado de lo Mercantil n2 1 de
Zaragoza en virtud de las cuales se aprobaban judicialmente los Convenios de Acreedores de Nyesa
Valores Corporacion, S.Ay los de sus sociedades filiales, Nyesa Gestién, S.L.U., Nyesa Servicios Generales,
S.L.U. Dichas Sentencias fueron publicadas en el Boletin Oficial del Estado en fecha 30 de julio de 2014 y
adquirieron firmeza, sin haber sido objeto de impugnacidn alguna, en fecha 29 de septiembre de 2014.
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Alternativa 2. Propuesta de capitalizacién

Como alternativa al Plan de Pagos anteriormente propuesto, el convenio de
acreedores ofrecia a todos los acreedores de la Compafiia la capitalizacion, total o
parcial, de su crédito. No aplicdAndose quita sobre el importe del crédito objeto de
capitalizacion.

A este respecto, la capitalizacidén de créditos concursales se aprobd, de acuerdo con lo
previsto en el Convenio de Acreedores, en las siguientes Juntas de Accionistas:

Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada en fecha 28 de octubre de
2014, que aprobdé un aumento de capital por compensacién de créditos
concursales correspondientes a los acreedores que habian optado por la
capitalizacién de sus créditos, fijando como tipo de emisién de las nuevas
acciones 0,17 euros por accién. La Junta General de Accionistas delegd en el
Consejo de Administracion la ejecucion de la ampliacién de capital y, en su virtud,
en fecha 8 de abril de 2015, el Consejo de Administracién de la Sociedad aprobd
aumentar el capital social mediante compensacion de créditos concursales, por
un importe nominal de 10.973 miles de euros y con una prima de emisién de
113.390 miles de euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de
731.549.460 acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada una.
Dicho acuerdo fue elevado a publico el 8 de abril de 2015 mediante escritura
autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos Gallardo Aragon, con el
numero 678 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza en
fecha 25 de mayo de 2015.

Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada en fecha 28 de junio de 2016,
gue aprobé un aumento de capital mediante la compensacion de los créditos
concursales correspondientes a los acreedores que habian optado por la
capitalizacién de sus créditos en la primera Junta General que se celebrase
transcurridos 18 meses desde la firmeza de Convenio, fijando como tipo de
emision de las nuevas acciones 0,17 euros por accidn y delegando en el Consejo
de Administracion su ejecucién. En virtud de esa delegacidn, en fecha 24 de
febrero de 2017 el Consejo de Administracion acordé aumentar el capital social
de la Sociedad por un importe nominal de 662 miles de euros y con una prima de
emision de 6.838 miles de euros, mediante la emision y puesta en circulacién de
44.117.647 acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada una, dado
que del total de créditos susceptibles de capitalizacién seguin certificacion
emitida por el auditor de la Compaiiia (a los efectos de lo establecido en el
articulo 301 LSCy 168.3 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio por el que se
aprueba el Reglamento del Registro Mercantil), esto es, 27.872 miles de euros,
solo el acreedor Aqualdre, S.L. optd finalmente por la capitalizacion de su crédito
identificado en la precitada certificacién por un importe de 7.500 miles de euros.
Interesa destacar que tras la suscripcidon de esta ultima ampliacidon de capital,
Aqualdre, S.L., alcanzé una participaciéon en el capital social del 24,78%
reforzando su posicion como accionista mayoritario de la Sociedad.

El acuerdo que fue elevado a publico ese mismo dia mediante escritura
autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos Gallardo Aragon, con el
numero 392 de su protocolo y fue inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza
el pasado 7 de marzo de 2017. De acuerdo con lo previsto en el Convenio de
Acreedores, sobre el resto de deuda que finalmente no ha optado por la
capitalizacién de su crédito, esto es, 20.371 miles de euros, se han aplicado los
efectos del Convenio de acreedores, esto es, una “Quita” del 70% y la “Espera”
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que les corresponde por la calificacion de su crédito, lo que ha supuesto un
impacto positivo sobre el patrimonio neto de la Sociedad de 17.609 miles de
euros.

Los efectos de la ampliacién de capital ejecutada el pasado 24 de febrero por
importe de 7.500 miles de euros y la consecuente aplicacion de quita y espera
sobre el resto de acreedores, se han registrado en el primer trimestre del
ejercicio 2017 y, en consecuencia, su impacto esta recogido en los Estados
Financieros a 30 de junio de 2017. Para el calculo de esta espera se ha aplicado
igualmente una tasa de descuento del 7,48% la cual se aborda con mayor detalle
en el apartado 2.3.5.

b) Convenio de Acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

Por otro lado, el convenio de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. contempla el siguiente
Plan de Pagos en relacién con la fecha de firmeza de la sentencia que apruebe el Convenio®:

- Acreedores con privilegio general: pago de la totalidad de sus créditos, en
pagos mensuales, sin intereses, durante los meses 1 a 24, incluidos.

- Acreedores ordinarios: pago de la totalidad de sus créditos, en pagos
mensuales, sin intereses, durante los meses 25 a 46, incluidos.

- Acreedores subordinados: pago de la totalidad de sus créditos en dos pagos
mensuales, sin intereses, una vez pagados la totalidad de créditos ordinarios
y aquellos privilegiados que se adhieran al presente Convenio.

Adicionalmente, el convenio de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. preveia la
capitalizacidn del crédito que ostenta Nyesa Servicios Generales, S.L.U. en la concursada por
importe de 13.206 miles de euros. Dicho acuerdo fue elevado a publico en fecha 11 de
noviembre de 2014, mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza don Luis
Ignacio Leach Ros, con el nimero 826 de su protocolo, que fue inscrita en el Registro
Mercantil de Zaragoza en fecha 21 de noviembre de 2014.

2.3.2. El plan de pagos que acompaiia al convenio, detallando los recursos previstos
para su cumplimiento, incluidos los procedentes de la enajenacidon de bienes o
derechos de la Compaiiia.

a) Convenio de Acreedores de Nyesa Valores Corporacion, S.A., Nyesa Gestion,
S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U.

En fecha 7 de noviembre de 2013, la Administracion concursal presentd en el Juzgado de lo
Mercantil nUmero 1 de Zaragoza los informes prevenidos en el articulo 96 de la Ley Concursal,
que incluyen, los textos definitivos del inventario y la lista de acreedores por parte de la
Administracion Concursal, tras la resolucidn de las impugnaciones. Las principales
magnitudes recogidas en el informe se han detallado en el apartado 2.1.2.

Los textos definitivos del Inventario de la Masa Activa y de la Lista de Acreedores presentados
por la Administracidon Concursal ante el Juzgado de lo Mercantil n21 de Zaragoza, no recogian
las operaciones de venta de activos o cancelaciones de pasivos producidas desde el inicio del
concurso. Estos textos se limitan, de acuerdo con lo previsto en la legislacién vigente, a

15En fecha 14 de julio de 2014, fue notificada la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n2 1 de Zaragoza
en virtud de la cual se aprobaba judicialmente el Convenio de Acreedores de Nyesa Explotaciones
Hoteleras, S.L.U. Dicha Sentencia fue publicada en el Boletin Oficial del Estado en fecha 30 de julio de
2014 y adquirio firmeza, sin haber sido objeto de impugnacién alguna, en fecha 29 de septiembre de
2014.
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actualizar los créditos existentes en el momento de la declaracién del concurso (14 de marzo
de 2012), que quedaron recogidos en los informes provisionales presentados ante el Juzgado
en fecha 2 de agosto de 2012, con ocasiéon de las impugnaciones a dichos informes
provisionales.

Por otro lado, la deuda concursal debe ser actualizada como consecuencia del tiempo
transcurrido desde la aprobacidon del convenio de acreedores y la fecha de la presente
contestacion, lo cual ha conllevado la ejecucion de distintas operaciones que han reducido
de forma muy significativa la deuda, tanto por capitalizaciones como por nuevas adhesiones
a la alternativa de pago de acreedores privilegiados tras la ejecucién de sus activos con
garantias, asi como por pago o compensaciones de deuda.

A continuacién se detallan las principales operaciones a tener en cuenta en la actualizacion
de las masas pasivas concursales:

- Capitalizacion de 131.863 miles de euros de créditos ordinarios vy
subordinados que supone una disminucion de mds de 39.000 miles de euros
de la cantidad de pago inicialmente prevista, ejecutada en las comentadas
ampliaciones de capital:

=  Ampliacidn de capital social de fecha 8 de abril del 2015 por un importe
nominal de 10.973 miles de euros y con una prima de emisiéon de 113.390
miles de euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de
731.549.548 acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada
una.

Cabe destacar que estos importes incluian la capitalizacién de los
créditos que ostentan las sociedades filiales de Nyesa Valores
Corporacién, S.A. que se encuentran en proceso de liquidacion y han
optado por la alternativa de capitalizacién. A este respecto, ante la
imposibilidad legal (articulo 135 de la Ley de Sociedades de Capital) de
que dichas sociedades filiales acudieran directamente a la capitalizacion,
la Administracién Concursal de las mismas inicidé un proceso de cesion de
estas deudas a terceros, en ejecucién de los respectivos Planes de
Liquidacion de cada una de las sociedades. A este respecto, en fecha 27
de febrero de 2015 (tal y como fue comunicado a los mercados mediante
la publicacion de Hechos Relevantes nimeros 219563 y 219662) se
formalizdé la compra por parte de las sociedades Aqualdre, S.L. y
Fanumceo, S.L. de créditos pendientes de cobro que ostentaba la filial
Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en liquidacién frente a Nyesa Valores
Corporacién, S.A. por importe de 42.067 miles de euros y 18.028 miles
de euros, respectivamente.

Como consecuencia de la ampliacion de capital ejecutada en fecha 8 de
abril de 2015, en virtud de la capitalizacién de los mencionados créditos,
Aqualdre, S.L., obtuvo acciones representativas del 21,3 por 100 del
capital social de Nyesa Valores Corporacion, S.A.

Por otro lado, la sociedad Fanumceo, S.L., cuyos accionistas son D. Juan
Manuel Vallejo Montero y D. Carlos Pinedo Torres, consejeros ejecutivos
de Nyesa Valores Corporacidn, S.A., como consecuencia de esa misma
ampliacidon de capital posee acciones representativas del 11,11% del
capital social de Nyesa Valores Corporacion, S.A.

=  Ampliacién de capital de fecha 24 de febrero de 2017 por un importe
nominal de 662 miles de euros y con una prima de emision de 6.838 miles
de euros, mediante la emisidn y puesta en circulacion de 44.117.647
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acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada una, suscrita
integramente por Aqualdre S.L, tras la cual pasa a tener una participacion
en el capital social de Nyesa Valores Corporacién, S.A. del 24,78%.

Capitalizacién de créditos contra la masa por importe de 1.080 miles de euros,
con la consiguiente disminucién en esa cantidad de la cantidad de pago
inicialmente prevista.

A este respecto, como ha sido anteriormente detallado, en virtud del acuerdo
de delegacién adoptado por la Junta General de Accionistas, en fecha 8 de abril
de 2015, el Consejo de Administracion acordd la ejecucidon de una ampliacion
de capital por un importe nominal de 369 miles de euros, con una prima de
emision de 739 miles de euros, mediante la emision y puesta en circulacién de
24.629.926 acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada una, de
la misma clase y serie que las acciones de la Sociedad actualmente en
circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta, que fue
integramente suscrita mediante la compensacién de créditos contra la masa
por importe de 1.108 miles de euros. Dicho acuerdo fue elevado a publico ese
mismo dia mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan
Carlos Gallardo Aragdn, con el nimero 678 de su protocolo, e inscrita en el
Registro Mercantil de Zaragoza en fecha 25 de mayo.

Acuerdos de dacidn en pago suscritos con BBVA y Barclays Bank.

En fecha 4 de junio de 2014, se formalizé mediante escritura autorizada por el
Notario de Madrid don Inocencio Figaredo de la Mora, con el nimero 1142 de
su protocolo, el acuerdo alcanzado con BBVA que supuso una reduccién de la
masa pasiva del Grupo por importe de 2.694 miles de euros, siendo por este
mismo importe el efecto en la cuenta de resultados del grupo, ya que este
crédito era uno de los ya mencionados importes afianzados a una sociedad del
grupo en liquidacién y gozando, por tanto, de garantia de los activos de la
citada sociedad. Asi pues, y tras la citada operacion, el pasivo concursal
resultante de la misma asciende a 5.393 miles de euros.

Por otro lado, en fecha 31 de octubre de 2014, se formalizé mediante
escrituras autorizadas por el Notario de Madrid don Miguel Angel Ruiz-
Gallarddn Garcia de la Rasilla, con los nimeros 6423 y 6424 de su protocolo,
el acuerdo alcanzado con Barclays Bank, S.A. que supuso una reduccidn de la
masa pasiva del Grupo por importe de 22.225 miles de euros, como
consecuencia de la amortizacion de deuda de las sociedades Nyesa Valores
Corporacién, S.A. y Nyesa Gestién, S.L.U. El impacto en la cuenta de resultados
ha sido de 20.401 miles de euros, por la diferencia entre la disminucién de la
masa pasiva del grupo, esto es, 22.225 miles de euros, y el importe de los
activos que garantizaban dicha masa pasiva dentro del grupo, que ascendian a
1.824 miles de euros. Importante destacar, que dicho resultado se ha
producido como consecuencia de haber ajustado los registros contables a las
masas pasivas concursales por los afianzamientos a otras sociedades del grupo
en liquidacién ya comentadas en apartados anteriores.

Acuerdo con la Administracion Concursal: en fecha 21 de noviembre de 2014,
se suscribié un acuerdo con la administracion concursal de la Compaiiia que
establecia el pago de sus honorarios de acuerdo con lo previsto en el Plan de
Viabilidad del Convenio de acreedores, esto es, durante los 2 primeros afios
tras la aprobacion del convenio, a razén del 50% cada afio. No obstante, el
retraso en la previsidn inicial de levantamiento de la suspension de la
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cotizacion de las acciones, entendida como el hito que permite la ejecucion
del Plan de Viabilidad de la Sociedad y su Grupo, ha llevado, a negociar su
aplazamiento. Asi, en fecha 11 de mayo de 2015 se modificé el mencionado
calendario acordando el pago de la totalidad del crédito transcurridos 24
meses desde el levantamiento de la suspension de la cotizacién. Si bien se
prevé que en el supuesto de que la Sociedad decida ejecutar ampliaciones de
capital en virtud del contrato de linea de capital suscrito con GEM, y una vez
se supere la cuantia de 4.000 miles de euros, se destinara en un 70% del
importe neto de comisiones que reciba la Sociedad a la amortizacion
anticipada de la mencionada deuda con la Administracién Concursal.

- Venta a un tercero de las oficinas sitas en la calle Consejo de Ciento nimero
333 de Barcelona.

En fecha 21 de julio de 2016, se formalizé6 mediante escritura autorizada por
el Notario de Barcelona don Rafael de Cérdoba Benedicto, con el nimero 1849
de su protocolo Consejo de Ciento la venta a un tercero del inmueble situado
en Consejo de Ciento 333 de Barcelona (“Inversiones Inmobiliarias”) por un
precio de 1.300 miles de euros mas sus impuestos correspondientes. El
inmueble formaba parte de la garantia, junto con acciones y participaciones
sociales de sociedades del grupo que se encuentran en proceso de liquidacién,
de un préstamo sindicado que se formalizé en 2006 por importe de 30.000
miles de euros. De acuerdo con lo previsto en el Convenio de Acreedores, una
vez ejecutadas las garantias del préstamo sindicado, sobre la deuda restante
resultan de aplicacién los efectos previstos en el Convenio de Acreedores. A
este respecto, tras la descrita enajenacion el pasado 21 de julio y teniendo en
cuenta la ausencia de valor del resto de activos (acciones y participaciones
sociales de sociedades en liquidacién) que garantizan el mencionado crédito,
algunos de los acreedores han renunciado a esa garantia y, en consecuencia,
de acuerdo con lo previsto en el Convenio de Acreedores, sobre la deuda
restante, se han aplicado los efectos del Convenio de acreedores, esto es, una
“Quita” del 70% y la “Espera” que les corresponde por la calificacion de su
crédito, aplicando una tasa de descuento del 7,48 % (ver apartado 2.3.5.), lo
gue supone un impacto positivo sobre el patrimonio neto de la Sociedad de
19.425 miles de euros. Sobre la deuda correspondiente al resto de acreedores
se aplicaran los efectos del Convenio cuando se liquiden definitivamente las
sociedades cuyas participaciones forman parte de la garantia, lo que supondra
un impacto positivo sobre el patrimonio neto de la Sociedad de 8.849 miles de
euros.

En virtud de todo lo anterior, la deuda concursal de Nyesa Valores Corporacion, S.A., que
incorpora la de las sociedades Nyesa Gestion, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U.
fusionadas en 2014 (fusion por absorcidén que se aborda con mas detalle en el apartado 3.1.),
a 30 de junio de 2017, y una vez aplicada la quita del 70%, es la siguiente:

C. Priv. C. Priv.

(en miles de euros) ) C. Ordinario  C. Subordinado TOTAL
Especial General
Acreedores varios 4 0 1.375 94 1.473
Deuda con entidades de crédito 15.576 25.109 440 41.125
Deudas con Administraciones Publicas 139 3.262 1.189 698 5.288
Empresas del grupo y asociadas 58 5.414 5.472
Provisiones (*) 12.496 2.573 15.069
Total 15.718 3.262 40.228 9.219 68.427

(*) Son las provisiones de los afianzamientos prestados por la Sociedad a sociedades filiales en liquidacién, asi como
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por el posible riesgo dimanante de las piezas de calificacion de los procedimientos concursales de dos sociedades. Si
bien se ha provisionado la totalidad de la deuda, ésta se verd reducida tras la ejecucion de las garantias reales
existentes en las sociedades filiales.

En el cuadro siguiente se recogen los valores contables de la citada deuda concursal, la cual se
encuentra registrada una vez aplicado el efecto de la “espera”, utilizando para ello una tasa de
descuento del 7,48% (ver apartado 2.3.5.):

C. Priv. C. Priv.
(en miles de euros) ) C. Ordinario  C. Subordinado TOTAL
Especial General
Acreedores varios 4 0 890 42 936
Deuda con entidades de crédito 15.576 17.292 202 33.070
Deudas con Administraciones Publicas 139 3.262 832 326 4.559
Empresas del grupo y asociadas 39 2.399 2.439
Provisiones (*) 8.005 1.119 9.124
Total 15.718 3.262 27.059 4.088 50.127

(*)Son las provisiones por (i) el posible riesgo dimanante de las piezas de calificacion de los procedimientos
concursales de dos sociedades (por 819 miles de euros), y (ii) por afianzamientos prestados por la Sociedad a
sociedades filiales en liquidacion (por 8.305 miles de euros). Si bien se ha provisionado la totalidad de la deuda, ésta
se verd reducida tras la ejecucion de las garantias reales existentes en las sociedades filiales.

No obstante, una vez ejecutadas las garantias pendientes de las deudas con entidades de
crédito, calificadas como deudas con privilegio especial (véase mayor detalle en el apartado
4.2. epigrafe “Deudas con entidades de crédito corrientes”) que a fecha de la presente
contestacion al requerimiento ascienden a 15.576 miles de euros, y por tanto, una vez
convertidas en créditos ordinarios se les aplique los efectos del Convenio, es decir la quita del
70% (quedando en consecuencia reducidos a 4.672 miles de euros), la deuda concursal de la
Sociedad ascenderd a 57.524 miles de euros, con la clasificacién que se muestra en el cuadro
siguiente:

C. Priv. C. Priv.
(en miles de euros) ) C. Ordinario  C. Subordinado TOTAL
Especial General
Acreedores varios 4 0 1.375 94 1.473
Deuda con entidades de crédito 29.782 440 30.222
Deudas con las Administraciones Publicas 139 3.262 1.189 698 5.288
Empresas del grupo y asociadas 58 5.414 5.472
Provisiones (*) 12.496 2.573 15.069
Total 142 3.262 44.900 9.219 57.524

(*)Son las provisiones de los afianzamientos prestados por la Sociedad a sociedades filiales en liquidacion asi como
por el posible riesgo dimanante de las piezas de calificacion de los procedimientos concursales de dos sociedades. Si
bien se ha provisionado la totalidad de la deuda, ésta se verd reducida tras la ejecucion de las garantias reales
existentes en las sociedades filiales.

A estos importes deben afiadirse los créditos contra la masa pendientes de pago en el concurso
y que a fecha 30 de junio de 2017, y una vez capitalizados parte de estos créditos tal y como
se ha indicado anteriormente, ascendian a 2.692 miles de euros.

En virtud de todo lo anteriormente expuesto, aplicando el calendario de pago, y teniendo en
consideracion que el efecto de la espera (para lo cual se ha utilizado una tasa de descuento del
7,48%, que se explica con mayor detalle en el apartado 2.3.5.) queda neutralizado con el
transcurso del tiempo hasta el momento del vencimiento de los respectivos créditos, las
cantidades definitivas previstas en el del plan de pagos de la Sociedad es el siguiente:
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No se incluyen en el calendario anterior ni los créditos con privilegio, dado que al no haber
votado a favor del Convenio de Acreedores no se ven afectados por el mismo, ni los créditos
contra la masa, que también quedan fuera de los efectos del Convenio de Acreedores. Como
ha sido expuesto, con estos créditos o se ha llegado a acuerdos singulares o se espera cerrarlos

Créditos Créditos

Fecha L X
Ordinarios Subordinados

sep-19 4.490.041

sep-20 4.490.041

sep-21 6.735.062

sep-22 6.735.062

sep-23 11.225.103

sep-24 11.225.103 -

sep-25 - 921.927

sep-26 - 921.927

sep-27 - 1.382.890

sep-28 - 1.382.890

sep-29 - 2.304.817

sep-30 - 2.304.817
(En Euros) 44.900.412 9.219.269

en cuanto se levante la suspensidon de la cotizacidn de las acciones.

A continuacién se describen los recursos previstos para hacer frente al plan de pagos:

Gestion de activos inmobiliarios: ingresos recurrentes provenientes de la
gestién y comercializacidon de activos de terceros. Si bien las condiciones
varian en funcidn de los diferentes contratos de comercializacién de
viviendas, los ingresos por gestion de ventas varian entre los 2.000 € hasta
los 9.000 € por unidad vendida, asi como los ingresos extraordinarios
obtenidos por la gestiéon de la operacidn en la venta del hotel GIT de 500
miles de euros.

Proyecto inmobiliario Finca La Playa desinversion del desarrollo residencial
y hotelero.

Proyecto inmobiliario La Roca de Costa Rica: repatriacién de fondos del
proyecto La Roca de Costa Rica tanto en concepto de devolucion de
préstamo como de reparto de dividendos, condicionado a la obtencién de
la financiacion necesaria para su desarrollo.

Proyecto Narvskaia: ingresos provenientes de la venta tras la rehabilitacién
de los edificios que conforman el Proyecto Narvskaia de Moscu, este
proyecto se desarrolla en los apartados 1.1.3.c) y 4.2.

Linea de capital: suscripcion de sucesivas ampliaciones de capital por parte
de la firma internacional GEM Capital SAS, en virtud del contrato de linea de
capital suscrito en el ejercicio 2010 y que fue novado en fecha 7 de abril de
2014 para adaptarlo a las circunstancias del Grupo tras la superacién del
proceso concursal, y posteriormente novado en fecha 21 de noviembre de
2017, en consecuencia, podran suscribirse ampliaciones por un importe
global de hasta un maximo de 80.000 miles de euros, hasta el 31 de
diciembre de 2022. La Direccidn estima que a partir de esa fecha, y en el
caso de que asi lo considerara necesario, dicho contrato podria ser
prorrogado y ampliado su importe por varios periodos adicionales.

Conviene recordar que en virtud de lo previsto en el Contrato de Linea de
Capital, la Sociedad estara facultada para emitir en cualquier momento
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durante la vigencia del mismo notificaciones de suscripcién de acciones a
GEM por un nimero de acciones que no excedera con caracter general,
salvo en los casos en que la normativa permita un porcentaje superior, del
resultado de multiplicar por quince el 25% por ciento de la media del
volumen diario de acciones negociadas en el Mercado Continuo durante las
(15) quince sesiones anteriores a la Notificacién de Suscripcién. La
capacidad de la Sociedad de emitir una Notificacion de Suscripcién esta
sometida al previo cumplimiento de las siguientes condiciones: (i) que las
Acciones en Préstamo relativas a la correspondiente Notificacion de
Suscripcidon se hayan depositado en la cuenta del Inversor y (ii) que las
Acciones sigan estando admitidas a cotizacién en el Mercado.

Una vez recibida por GEM cada Notificacion de Suscripcidon se abrird un
periodo de quince (15) sesiones bursatiles que serd empleado como periodo
de referencia para la fijacién del precio de emisién de las nuevas acciones a
suscribir por GEM, quién asume en virtud del Contrato de Linea de Capital
la obligacidn de suscribir al menos el 50% del nimero de acciones fijado por
la Sociedad en cada Notificacién de Suscripcidn, reservdndose la facultad de
suscribir, a su opcion, un numero de acciones superior sin exceder del 200%
del nimero de acciones establecido en la Notificacién de Suscripcidn, a un
precio de emisidon equivalente a la media aritmética simple de los precios
medios ponderados de la accion de la Sociedad en el mercado de 6rdenes
durante las quince (15) sesiones bursatiles comprendidas en el Periodo de
Referencia. No se tendran en cuenta para dicho calculo los precios medios
ponderados de aquellas sesiones que resulten inferiores al precio minimo
previamente fijado por la Sociedad en la Notificacién de Suscripcion a tal
efecto. Asimismo, en el Contrato de Linea de capital se establecen dos tipos
de comisiones, una fija de 1.500 miles de euros, y una comisién variable que
la Sociedad debe pagar a GEM con ocasidn de cada suscripcion, equivalente
al 10% del precio de suscripcidn. El acuerdo alcanzado con GEM para el pago
de la comision fija se establecid a razén de un 3% de cada ampliacidn hasta
alcanzar el citado importe de 1.500 miles de euros. A la fecha de la presente
contestacion quedan pendientes de satisfacer a GEM 904 miles de euros por
este concepto, si bien existe un acuerdo suscrito en virtud del cual esta
comision fija no genera ningun impacto adicional en el Plan de Viabilidad
Actualizado mas alla del citado porcentaje del 3% de cada ampliacion que se
efectle. Cabe resaltar que durante los ejercicios 2010 y 2011 se realizaron
disposiciones por un importe de mas de 19.000 miles de euros con cargo al
citado Contrato de Linea de Capital.

A continuacién se enumeran las causas de resolucién del contrato suscrito
y novado con GEM Capital SAS:

= Resolucidn de mutuo acuerdo: el Contrato podrd resolverse en
cualquier momento durante el Periodo de Compromiso por mutuo
acuerdo entre la Sociedad, GEM Capital SAS y GEM GYF.

= Resolucidn a instancias de GEM Capital SAS: el Contrato podra
resolverse de pleno derecho durante el Periodo de Compromiso a
instancia del Inversor mediante notificacion por escrito de dicha
resolucidn a la Sociedad, si: (a) la Sociedad hubiera cometido un
incumplimiento grave en cualquier aspecto de una manifestacion,
garantia, compromiso o acuerdo contenido en este Contrato
(incluida, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, el no emitir
o disponer la Admision a Cotizacidn de Acciones Ordinarias en su
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momento oportuno) y si dicho incumplimiento fuera susceptible de
subsanacion, el incumplimiento no se subsanara en un plazo de cinco
dias habiles a contar de la recepcidon por la Sociedad de un
requerimiento al efecto; o (b) se hubiera producido un evento que
haya causado un Efecto Sustancial Adverso, o (c) se hubiera
producido un Cambio Sustancial en la Titularidad. En relacién con la
previsién de cambio sustancial, cabe destacar que en el momento de
la suscripcion de la novacidn al contrato se informdé a GEM Capital SAS
del inminente cambio sustancial en el accionariado como
consecuencia de la capitalizaciéon de los créditos concursales, de
acuerdo con lo previsto en el Convenio y, en consecuencia, fue
firmado conociendo estas premisas que fueron aceptadas
implicitamente.

Por otro lado, de acuerdo con lo previsto en la normativa vigente, cabe
destacar que es condicion necesaria para la realizacion de las ampliaciones
que la cotizacion de la accidén sea siempre superior al valor nominal (“floor
Price”), esto es, 0,015 euros.

Adicionalmente, interesa destacar que, en fecha 12 de junio de 2017, Gem
Global Yield Fund Limited ha comunicado formalmente a la Sociedad
confirmando que la eventual ejecucion de la ampliacidon de capital prevista
en el Contrato de Inversién, con la consiguiente modificacién sustancial del
accionariado de Nyesa Valores Corporacién, S.A., no supondrd un efecto
sustancial adverso (“Material Adverse Effect”) de conformidad con la
descripcién recogida en el contrato de linea de capital. Asi mismo, se
confirmaba la aceptacién de incorporar como proveedores de acciones
(“Share Lenders”), a los efectos previstos en el contrato, a las sociedades
Aqualdre, S.L., Fanumceo, S.L, actuales accionistas mayoritarios de Nyesa
Valores Corporacién S.A.y que una vez que la operacion corporativa prevista
en el Contrato de Inversiéon quede ejecutada mediante la ampliacién de
capital de Marma S.A., no habra inconveniente alguno en incorporar como
proveedores de acciones (“Share Lenders”) a los nuevos accionistas
resultantes.

En relacién con estos ingresos cabe destacar el compromiso asumido en el
Contrato de Inversién por los accionistas de la sociedad de nacionalidad
rusa, Marma, S.A. y los accionistas de referencia de la Sociedad, Aqualdre,
S.L. y Fanumceo, S.L. de suscribir una Linea de Crédito para cubrir los
eventuales déficits respecto a los ingresos contemplados en el Plan de
Viabilidad Actualizado (ver apartado 4.2.) provenientes de GEM para el
ejercicio 2018, por importe de 4.000 miles de euros. La suscripcién del
contrato de Linea de Crédito estd condicionado a la ejecucién de la
ampliacion de capital prevista en el Contrato de Inversiéon (que ha sido
objeto de hechos relevantes numeros 251366 y 255278 y se explica
detalladamente en el apartado 4.2 siguiente) y las disposiciones con cargo a
la misma a que, por cualquier circunstancia, no pueda hacerse uso de la
Linea de Capital o el uso que pueda hacerse de ella sea inferior a las
necesidades de ingresos requeridos en virtud del Plan de Viabilidad
Actualizado con cargo a la Linea de Capital.

Los términos principales de la Linea de Crédito son:

- Tipo bullet (amortizacion de principal e intereses a vencimiento).
- Tipo de interés del 1% anual.
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- Vencimiento a tres afios.
- La asuncién de la Linea de Crédito por parte de los acreditantes serd a
prorrata de su participacion en el capital social de la Sociedad.

Dada la finalidad de la Linea de Crédito, el importe maximo de cada
disposicion se corresponderd con el importe maximo previsto en el Plan de
Viabilidad Actualizado para cada uno de los aumentos de capital con cargo
a la Linea de Capital. En concreto, el Plan de Viabilidad Actualizado
contempla cinco posibles aumentos de capital con cargo a la Linea de Capital
durante el ejercicio 2018 por importe maximo total de 4.000 miles de euros,
conforme al siguiente desglose:

- Sub-periodo febrero 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo abril 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo junio 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo agosto 2018: 700 miles de euros

- Sub-periodo octubre 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo diciembre 2018: 500 miles de euros.

Conviene mencionar que, a pesar que la primera ampliacidén estd prevista
para el mes de febrero de 2018, todo esta vinculado al levantamiento de la
cotizacion de las acciones y, por tanto, esta previsto que sea éste el que
marque las fechas definitivas tanto de las ampliaciones de GEM, como de
los pagos previstos a realizar con las disposiciones, asi como, en su caso, las
disposiciones a cargo de la Linea de Crédito suscrita en el entorno del
Contrato de Inversion.

b) Convenio de Acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

De las listas de acreedores definitivas presentadas en el Juzgado por la Administracién
Concursal, se derivan los siguientes saldos deudores:

C. Priv. C. Priv.
(Euros) v C. Ordinario C. Subordinado TOTAL
Especial General
Acreedores varios 0 0 199.505 0 199.505
Deuda con entidades de crédito 48.620.323 0 0 0 48.620.323
Deudas con Administraciones Publicas 365.395 403.539 386.293 230.162 1.385.389
Personal 0 19.262 0 39.239 58.501
Empresas del grupo y asociadas 0 0 141.513 13.224.006 13.365.519
Total 48.985.718 422.801 727.311 13.493.407 63.629.237

No obstante, estas cantidades deben ser actualizadas a la fecha de la presente contestacion al
requerimiento como consecuencia de las siguientes operaciones:

e Capitalizacion del crédito subordinado titularidad de Nyesa Servicios
Generales, S.L.U. por importe de 13.206 miles de euros.

Mediante acuerdo de su socio Unico Nyesa Valores Corporacion, S.A. (como
sucesor universal de Nyesa Servicios Generales, S.L.U.) de fecha 11 de
noviembre de 2014, Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. aumentd su
capital social mediante la capitalizacién del citado crédito por importe de
13.206 miles de euros. Tal acuerdo fue elevado a publico mediante escritura
autorizada por el Notario de Zaragoza D. Luis Ignacio Leach Ros, de fecha 11
de noviembre de 2014, con nimero 826 de protocolo, e inscrito en el
Registro Mercantil de Zaragoza con fecha 21 de noviembre de 2014.
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Acuerdos singulares con Administraciones Publicas con deuda calificada
como privilegiada:

Tras la superacion del procedimiento concursal se alcanzaron acuerdos
singulares de aplazamiento con la mayoria de los créditos privilegiados,
especiales y generales, titularidad de las Administraciones Publicas. A la
fecha de presentacidn de este escrito, y como consecuencia de la entrada
de flujos derivados de la venta del hotel Macarena el pasado 28 de marzo
de 2017, se han satisfecho la totalidad de estos créditos y, en consecuencia,
no hay deuda alguna por este tipo de créditos.

Venta del Hotel Macarena

La venta del Hotel Macarena junto con su mobiliario y equipamiento al
Grupo Hotusa culminada el pasado 28 de marzo de 2017, se formalizd
mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don Fernando
Molina Stranz, con el nimero 407 de su protocolo. Con esta operacion se ha
obtenido un beneficio de 9.960 miles de euros que ha supuesto una mejora
de mas de 11.110 miles de euros del patrimonio neto del Grupo (la
diferencia entre los importes resefiados responde a la baja del valor en
libros del activo, la cancelacién de sus hipotecas, y la entrada de cash).
Adicionalmente, se ha asegurado el cumplimiento del Plan de Pagos
contenido en el convenio de acreedores de la sociedad Nyesa Explotaciones
Hoteleras, S.L.U., sociedad propietaria del Hotel.

Con la venta del hotel Macarena se obtuvo una tesoreria de 1.750 miles de
euros que permitid atender de forma anticipada el calendario de pagos
establecido en el convenio de acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras,
S.L.U. En consecuencia, tras el pago de la totalidad de sus créditos
concursales, en fecha 3 de julio de 2017 quedd presentada en el Juzgado
Mercantil n? 1 de Zaragoza solicitud de declaracién judicial del
cumplimiento del convenio de acreedores de Nyesa Explotaciones
Hoteleras, S.L.U. En fecha 13 de septiembre de 2017 el citado Juzgado emitié
un auto declarando integramente cumplido el convenio de acreedores de
Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., y posteriormente, mediante auto de
20 de noviembre de 2017 se ha declarado la conclusién del concurso de esta
sociedad filial.

Venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza

La venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza, en fecha 27 de julio de 2017, se
formalizé mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don
Antonio-Luis Reina Gutiérrez, con el nimero 6.641 de su protocolo, su
venta. Con esta operacién se ha obtenido un beneficio en Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L. de 3.412 miles de euros, una mejora en el
Patrimonio Neto del Grupo de 3.912 y un impacto positivo en el Patrimonio
Neto de la Sociedad dominante de 2.028 miles de euros. Adicionalmente, se
ha eliminado el riesgo que suponia la necesidad de refinanciar la deuda
asociada a este activo, por importe de 6.401 miles de euros, antes del mes
de abril de 2018.

En consecuencia, a la fecha de presentacion de este escrito, Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. no tiene ninguna deuda pendiente de pago
y ha sido ya declarado por virtud del precitado auto judicial 20 de noviembre
de 2017 la conclusién de su concurso de acreedores.
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2.3.3. Detalle las principales hipotesis empleadas en el plan de viabilidad que
acompana al convenio, asi como los recursos necesarios, los medios y condiciones
para su obtencidn y, en su caso, los compromisos de cualquier tipo con terceros.

a. Proyecciones de flujos de caja incluidas dentro del plan de viabilidad que forma
parte de los Convenios de Acreedores de Nyesa Valores Corporacidn, S.A., Nyesa
Gestion, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U.

(Euros) ano 1 ano 2 ano 3 ano4 TOTAL
Entradas de flujos operativas 1.097.477 190.877 257.157 294.110 1.839.621
Management Fee N. Expl. Hoteleras, S.L.U. 300.000 0 0 0 300.000
Rescision Incasol 150.000 0 0 0 150.000
Comisiones comercializacién 72.000 72.000 72.000 120.000 336.000
Honorarios a facturar a Melia 480.000 0 0 0 480.000
Renta Marina Port Vell 35.400 35.400 35.400 35.400 141.600
Renta Angel Guimera 5.477 5.477 5.477 5.477 21.908
Renta Consejo de Ciento 54.600 78.000 78.000 78.000 288.600
Convenio N. Expl. Hoteleras, S.L.U. 0 0 66.280 55.233 121.513
Entr Linea de capital GEM 1.875.000 3.750.000 3.750.000 3.750.000 13.125.000
Entradas de flujos Costa Rica 0 0 0 0 0
Repatriacion dividendos 0 0 0 0 0
Devolucién préstamo 0 0 0 0 0
Total entradas de flujos 2.972.477 3.940.877 4.007.157 4.044.110 14.964.621
Salidas de flujo operativas (1.232.317) (1.565.205) (1.565.205) (1.565.205) (5.927.932)
Costes personal (617.648)  (699.848)  (699.848)  (699.848) (2.717.193)
Costes generales (363.982)  (363.982)  (363.982)  (363.982) (1.455.927)
Costes Ampl. Capital de GEM (250.688) (501.375) (501.375) (501.375) (1.754.813)
Salidas de flujo concursales 0 0 (2.601.926) (2.601.926) (5.203.852)
Privilegios no bancarios 0 0 (2.601.926) (2.601.926) (5.203.852)
Creditos ordinarios 0 0 0 0 0
Créditos subordinados 0 0 0 0 0
Créditos contra la masa (1.675.723) (1.534.600) 0 0 (3.210.322)
Total salidas de flujo (2.908.040) (3.099.805) (4.167.131) (4.167.131) (14.342.107)
Flujo de caja libre 64.437 841.072  (159.974) (123.021) 732.685
Cajainicial 110.171 174.607 1.015.680 855.705
Cajafinal 174.607 1.015.680 855.705 732.685

Nota: Ao 1, Afio 2, Afio 3 y Afio 4 son periodos a contar a partir de la fecha de aprobacion del Convenio de
Acreedores, que en el caso de Nyesa Valores Corporacidn, S.A. produce efectos econdmicos a partir del dia 29
de septiembre de 2014. A modo orientativo, el Afio 1 se refiere al periodo desde el 29 de septiembre de 2014
hasta el 29 de septiembre de 2015.

En lo relativo a las salidas de flujos, el Plan de Viabilidad que acompaiiaba al Convenio
planteado engloba los costes y pagos directos de las tres sociedades fusionadas, no integrando
el flujo operativo propuesto en el proyecto de Costa Rica ni los pagos e ingresos de la sociedad
filial hotelera (Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.), dado que es cada una de esas sociedades
las que individualmente gestionan sus propios recursos.
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En cuanto a las hipdtesis de partida en lo relativo a la entrada de flujos y recursos con los que
se cuenta, nos remitimos al punto anterior. Si bien, a continuacién se detallan las entradas de
flujo operativas mas relevantes que se contenian en el Plan de Viabilidad que acompafiaba al
Convenio:

(i) “Management fee” por la gestidén del procedimiento concursal a la filial Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. por importe de 300 miles de euros.

(ii)  Prestacion de servicios realizada a Melia International Hotels, S.A,,
principalmente por servicios de asesoramiento técnico, inmobiliario vy
comercial para la transformaciéon de un hotel en edificios de viviendas en
Zaragoza, por importe de 480 miles de euros, este servicio es un encargo ya
terminado y no recurrente.

(iii) Cobro del ultimo plazo de 150 miles de euros recibido por el acuerdo
extrajudicial alcanzado con el Instituto Catala del Sol (INCASOL) que ascendia a
450 miles de euros como contraprestacién por dafios y perjuicios derivados de
la venta de unos terrenos a Nyesa Gestion, S.L.U.

(iv)  Prevision de facturacion a terceros en concepto de comisiones por la gestidn
de activos inmobiliarios calculada uUnicamente en base a los contratos
existentes a la fecha (entre 2 y 3 viviendas mensuales) y tomando los importes
facturados histéricamente hasta la presentacién del convenio de acreedores.

(v)  Facturacidn por rentas de los tres activos en cartera (oficinas de Consell de
Cent, viviendas de Angel Guimera y locales de la Marina Port Vell sitas en
Barcelona) que se encontraban alquilados en la actualidad.

(vi) Cobros de las cantidades adeudadas por Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.,
de acuerdo con el Plan de pagos previsto en su Convenio.

(vii) Entradas por ampliaciones de capital de GEM de 13.125 miles de euros.

Los costes generales mas los costes de personal anuales contemplados en el Plan de Viabilidad
que acompaiaba al Convenio se han reducido mas del 85% en relacion con los costes generales
existentes en el ejercicio 2011 (ultimo ejercicio antes de la declaracidon del concurso de
acreedores). Incluidos en los costes generales se encuentran, los gastos de alquileres y oficinas
gue ascienden a unos 60 miles de euros anuales, los gastos relativos a los activos en renta
propiedad de las sociedades (impuesto de bienes inmuebles, seguros,...) que suman 100 miles
de euros y finalmente los gastos de servicios profesionales independientes (abogados,
auditores, valoradores,...) e imprevistos que ascienden a 204 miles de euros anuales. El resto
del importe hasta completar las salidas de flujos operativas son los costes estimados por la
ejecucion de las ampliaciones de capital a suscribir.

En cuanto a los pagos relativos a las deudas contra la masa y las deudas concursales nos
remitimos a lo expuesto en el punto anterior. No obstante, cabe destacar que siguiendo un
criterio de prudencia, el Plan de Viabilidad que acompanaba al Convenio asumia como
hipdtesis que todos los acreedores de la Compaiiia optaban por la alternativa de pago prevista
y, por tanto, ninguno de ellos optaba por la capitalizacién de su crédito. A este respecto, como
ha sido expuesto, el importe de créditos finalmente capitalizados supera los 131.863 miles de
euros, por lo que aplicandole la quita propuesta en el Convenio, esa capitalizacién ha generado
un ahorro de caja previsto para los proximos 16 afios de mas de 39 millones de euros. Como
consecuencia de lo anterior, no sdlo se consigue reforzar la viabilidad del Plan de Viabilidad
gue acompafiaba al Convenio sino que se prevé destinar los eventuales excesos de tesoreria
al crecimiento del Grupo a través de la inversion en nuevos proyectos empresariales.
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b. Proyeccion de flujos de caja incluida dentro del plan de viabilidad que forma
parte del Convenio de Acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

(Euros) ano 1 aino 2 aino 3 ano 4 TOTAL
Ingresos por Arrendamiento 2.205.000 2.205.000 2.205.000 2.205.000 8.820.000
Otros Ingresos 666.084 679.528 704.629 740.679 2.790.920
Total Entradas de Flujos 2.871.084 2.884.528  2.909.629 2.945.679 11.610.920
Salidas de flujo operativas (1.522.150) (1.330.888) (1.272.204) (1.295.637) (5.420.878)

Costes asociados a los activos (242.672) (342.672) (267.672) (267.672) (1.120.689)

Costes asociados a Otros Ingresos (432.954) (441.693) (458.009) (481.441) (1.814.098)

Costes Personal (431.973) (431.973) (431.973) (431.973) (1.727.892)

Costes Generales (414.550) (114.550) (114.550) (114.550) (758.200)
Salidas de Flujo concursales (408.510) (408.510) (417.657) (557.910) (1.792.587)

Privilegios no bancarios (408.510) (408.510) 0 0 (817.020)

Creditos ordinarios 0 0 (417.657) (348.048) (765.705)

Créditos subordinados 0 0 0 (209.863) (209.863)
Créditos contra la masa 0 0 0 0 0
Total Salidas de Flujos (1.930.660) (1.739.398) (1.689.861) (1.853.547) (7.213.465)
Flujo de caja Operativo 940.424 1.145.130  1.219.768 1.092.132 4.397.455
Amortizacion principal deuda 0 0 0 0 0
Intereses (1.093.903) (1.093.903) (1.344.962)  (1.093.903) (4.626.670)
Flujo de caja libre (153.478) 51.227 (125.194) (1.770) 6.785
Caja inicial 236.000 82.522 133.749 8.555
Caja final 82.522 133.749 8.555 6.785

Nota: Afio 1, Afio 2, Afio 3 y Afio 4 son periodos a contar a partir de la fecha de aprobacién del Convenio de Acreedores,
que en el caso de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. produce efectos econdémicos a partir del dia 29 de septiembre de
2014,

Respecto a las “Entradas de Flujos”, el epigrafe “Ingresos por arrendamiento” recoge las
rentas obtenidas por el contrato de alquiler del Hotel Macarena y en el epigrafe, “Otros
ingresos” se detalla la facturacién prevista para el Hotel GIT como resultado de
incrementar en un 2% anual la facturacién prevista para el primer ejercicio tras la
aprobacion del Convenio.

Debemos de matizar que los ingresos a fecha de presentacion de este requerimiento han
variado en ambos hoteles, por un lado, el Hotel Macarena ha sido desinvertido en marzo
del 2017, por lo que a partir de dicha fecha desaparece la renta de dicho hotel. Por otro
lado, desde septiembre del 2015, el Hotel GIT Ciudad de Zaragoza pasd a estar gestionado
mediante un contrato de arrendamiento por lo que los ingresos se vieron disminuidos a
la renta del hotel, entre 150.000 € y 170.000 € anuales, dependiendo de la facturacién
final del hotel y, adicionalmente, en julio de 2017 ha sido desinvertido, por lo que, a partir
de dicha fecha también desaparece la renta de ese hotel.

En las “Salidas de Flujos” se encuentran incluidos, los pagos operativos, por costes
asociados a los activos (IBl, pdlizas de seguro, mantenimiento,....), los gastos de la
explotacién asociados a la facturacién del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza, los gastos de
personal de la Sociedad, y sus gastos generales que incluyen los gastos de oficina y de
profesionales independientes principalmente, salvo como se aprecia para el primer afio
gue ademas incluyen 300 miles de euros de “Management fee” facturado por la matriz en
concepto de honorarios por la gestion del procedimiento concursal. En cuanto a los pagos
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concursales, como ha sido anteriormente expuesto, han sido satisfechos en su totalidad a
la fecha de presentacidn de este escrito.

Es importante destacar que esta Sociedad ha estado atendiendo el pago de los intereses
generados por la financiacidn afecta a sus hoteles (calificado como crédito con privilegio
especial) hasta que se ha producido la cancelacion de la misma tras la desinversion de los
hoteles.

En la actualidad, tras la comentada desinversion de los dos hoteles, la sociedad Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. no tiene ni deuda pendiente de pago ni ingresos, habiendo
presentado con fecha 3 de julio de 2017 ante el Juzgado Mercantil N2 1 de Zaragoza la
solicitud de declaracidn judicial de cumplimiento del convenio. En fecha 13 de septiembre
de 2017 el citado Juzgado emitié un auto declarando integramente cumplido el convenio
de acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., y posteriormente, mediante auto
de 20 de noviembre de 2017 se ha declarado la conclusién del concurso de esta sociedad
filial.

2.3.4. Conclusiones alcanzadas por la administracion concursal en su informe de
evaluacién del cumplimiento de la propuesta del convenio finalmente aprobado a
partir del plan de pagos presentado, asi como sobre la evolucion y desviaciones del
plan de viabilidad. En caso de que dicha valoracién fuera desfavorable o contuviera
reservas, estas deberan ser oportunamente descritas.

a) Conclusiones de la administracion concursal en su informe de evaluacion de la
propuesta de convenio de acreedores de Nyesa Valores Corporacion, S.A.

La Administracion Concursal concluyd en su informe de evaluacién que la propuesta de
convenio presentada cumple con los requisitos formales que debe reunir, asi como que el
Plan de Viabilidad que acompafiaba al Convenio y el plan de pagos se han elaborado
siguiendo una metodologia adecuada, siguiendo los estandares cominmente aceptados
y bajo unos criterios técnicos correctos.

Asi, la Administracion concursal informaba favorablemente las propuestas de convenio
presentadas, si bien indicaba las siguientes limitaciones y reservas:

- “La masa pasiva utilizada para establecer el plan de pagos, descuenta
determinados acuerdos alcanzados (Barclays Bank y BBVA) y autorizados por el
Juzgado, pero que aun no han sido formalizados. La formalizacion de tales
acuerdos es importante para el cumplimiento del convenio”.

A este respecto, en fecha 4 de junio de 2014, se formalizé mediante escritura
autorizada por el Notario de Madrid don Inocencio Figaredo de la Mora, con el
numero 1142 de su protocolo, el acuerdo alcanzado con BBVA que supuso una
reduccidn de la masa pasiva del Grupo por importe de 2.694 miles de euros,
siendo por este mismo importe el efecto en la cuenta de resultados del grupo, ya
que este crédito era uno de los ya mencionados importes afianzados a una
sociedad del grupo en liquidacién y gozando, por tanto, de garantia de los activos
de la citada sociedad. Asi pues, y tras la citada operacion, el pasivo concursal
resultante de la misma asciende a 5.393 miles de euros.

Por otro lado, en fecha 31 de octubre de 2014, se formaliz6 mediante escrituras
autorizadas por el Notario de Madrid don Miguel Angel Ruiz-Gallardén Garcia de
la Rasilla, con los nimeros 6423 y 6424 de su protocolo, el acuerdo alcanzado
con Barclays Bank, S.A. que supuso una reduccion de la masa pasiva del Grupo
por importe de 22.225 miles de euros, como consecuencia de la amortizacién de
deuda de las sociedades Nyesa Valores Corporacion, S.A. y Nyesa Gestion, S.L.U.
El impacto en la cuenta de resultados ha sido de 20.401 miles de euros, por la
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diferencia entre la disminucion de la masa pasiva del grupo, esto es, 22.225 miles
de euros, y el importe de los activos que garantizaban dicha masa pasiva dentro
del grupo, que ascendian a 1.824 miles de euros. Importante destacar, que dicho
resultado se ha producido como consecuencia de haber ajustado los registros
contables a las masas pasivas concursales por los afianzamientos a otras
sociedades del grupo en liquidacién ya comentadas en apartados anteriores.

“La masa pasiva considera como acreedores ordinarios a todos los acreedores
con privilegio especial (crédito sindicado y Bankia principalmente) sobre la base
del escaso valor de los activos, y de que alcanzara un acuerdo con estos
acreedores para la venta de los activos hipotecados. La consecucion de tales
acuerdos es esencial para el cumplimiento del convenio, de lo contrario, seria
necesario alcanzar acuerdos singulares de pago con cada uno de ellos, al no verse
afectados por el convenio.”

De acuerdo con lo previsto en el convenio de acreedores y en el articulo 157.2
de la Ley Concursal, los créditos con privilegio especial, una vez se haya
extinguido su garantia, la parte que pueda quedar no satisfecha se considerara
crédito ordinario y quedard sometida a las condiciones previstas en el Convenio
de Acreedores.

A este respecto, en fecha 21 de julio de 2016, se formalizé mediante escritura
autorizada por el Notario de Barcelona don Rafael de Cérdoba Benedicto, con el
numero 1849 de su protocolo Consejo de Ciento la venta a un tercero del
inmueble situado en Consejo de Ciento 333 de Barcelona (“Inversiones
Inmobiliarias”) por un precio de 1.300 miles de euros mas sus impuestos
correspondientes. El inmueble formaba parte de la garantia, junto con acciones
y participaciones sociales de sociedades del grupo que se encuentran en proceso
de liquidacion, de un préstamo sindicado que se formalizé en 2006 por importe
de 30.000 miles de euros. De acuerdo con lo previsto en el Convenio de
Acreedores y en el citado precepto de la Ley Concursal, una vez ejecutadas las
garantias del préstamo sindicado, sobre la deuda restante resultan de aplicacion
los efectos previstos en el Convenio de Acreedores. A este respecto, tras la
descrita enajenacion el pasado 21 de julio y teniendo en cuenta la ausencia de
valor del resto de activos (acciones y participaciones sociales de sociedades en
liquidacidn) que garantizan el mencionado crédito, la mayoria de los acreedores
han renunciado a esa garantia y, en consecuencia, de acuerdo con lo previsto en
el Convenio de Acreedores, sobre la deuda restante, se han aplicado los efectos
del Convenio de acreedores, esto es, una “Quita” del 70% y la “Espera” que les
corresponde por la calificacidon de su crédito, aplicando una tasa de descuento
del 7,48 % (ver apartado 2.3.5.), lo que ha supuesto un impacto positivo sobre el
patrimonio neto de la Sociedad de 19.425 miles de euros. Sobre la deuda
restante correspondiente al resto de acreedores se aplicaran los efectos del
Convenio cuando se liquiden definitivamente las sociedades cuyas
participaciones forman parte de la garantia, lo que supondra un impacto positivo
sobre el patrimonio neto de la Sociedad de 8.849 miles de euros.

“En cuanto a los créditos con privilegio general, se estd considerando que dichos
créditos votaran a favor de la propuesta del convenio, aplicdndoles el pago en el
3y 4 afios tras la aprobacion del concurso a razon del 50% cada afio, si bien, en
caso de que estos no votaran, no se verian afectados por el convenio, y por tanto
seria necesario formalizar acuerdos singulares cuyo contenido podria variar de lo
proyectado en el convenio.”

La tipologia de los acreedores de la Sociedad con privilegio general, en su casi
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totalidad Administraciones Publicas, motivé que no se adhirieran al Convenioy,
en consecuencia, no se ven afectados por el mismo.

En relacién con la deuda con la Agencia Tributaria con privilegio general en Nyesa
Valores Corporacion, S.A., que supone mds del 90 por 100, de la deuda con
privilegio general, esta vencida a fecha de presentacién de este escrito y es
exigible, dado que no existe acuerdo de aplazamiento y fraccionamiento de la
misma. La Direccién de la Sociedad sigue trabajando en llegar a un acuerdo de
pago de la misma tras la firma del Contrato de Inversidn suscrito el pasado 27 de
abril y el levantamiento de la suspensidn de la cotizacién de las acciones. Cabe
destacar que, tras la aplicacion de diversas compensaciones y pagos, a la fecha
la deuda con privilegio general con la Agencia Tributaria asciende a 2.879 miles
de euros.

“Para los créditos contra la masa devengados durante el concurso y no pagados
(principalmente costes de la AC, abogados e impuestos), se estima su pago
durante los 2 primeros afios tras la aprobacion del convenio, a razén del 50% cada
afo, si bien hasta la fecha no se han alcanzado los acuerdos con los diferentes
acreedores al objeto de dilatar el vencimiento de dichos créditos.”

En fecha 21 de noviembre de 2014, se suscribié un acuerdo con la administracién
concursal de la Compania que establece el pago de sus honorarios de acuerdo
con lo previsto en el Plan de Pagos del Convenio de acreedores, esto es, durante
los 2 primeros afios tras la aprobacién del convenio, a razén del 50% cada afio. El
importe adeudado a la administracién concursal supone mds de un 60% de los
créditos contra la masa. No obstante, el retraso en la previsién inicial de
levantamiento de la suspensidn de la cotizacién de las acciones, entendida como
el hito que permite la ejecuciéon del Plan de Viabilidad de la Sociedad y su Grupo,
ha llevado, a negociar su aplazamiento. Asi, en fecha 11 de mayo de 2015 se
modificd el mencionado calendario acordando el pago de la totalidad del crédito
transcurridos 24 meses desde el levantamiento de la suspension de la cotizacion.
Si bien se prevé que en el supuesto de que la Sociedad decida ejecutar
ampliaciones de capital en virtud del contrato de linea de capital suscrito con
GEM, y una vez se supere la cuantia de 4.000 miles de euros, se destinara en un
70% del importe neto de comisiones que reciba la Sociedad a la amortizacion
anticipada de la mencionada deuda con la Administracién Concursal.

Por otro lado, en fecha 8 de abril de 2015, el Consejo de Administracidn acordé
la ejecucion de una ampliacion de capital por un importe nominal de 369 miles
de euros y con una prima de emisidn de 739 miles de euros, mediante la emisidn
y puesta en circulacidon de 24.629.926 acciones ordinarias, de 0,015 euros de
valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las acciones de la Sociedad
actualmente en circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta, que
fue integramente suscrita mediante la compensacién de créditos contra la masa.
Dicho acuerdo fue elevado a publico ese mismo dia mediante escritura
autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos Gallardo Aragon, con el
numero 678 de su protocolo y fue inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza
el pasado 25 de mayo.

Estas dos operaciones suponen un importe correspondiente a mas del 90% de
los créditos contra la masa totales.

“El plan de viabilidad depende en gran medida de los recursos generados a través
de la linea de capital firmada con GEM. Esta AC sefiala la incertidumbre que
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genera dicha fuente de recursos, dado que esta depende de que el GRUPO vuelva
a cotizar en el mercado, asi como del volumen de titulos y del precio de estos.”

En fecha 7 de abril de 2014, se suscribié una novacién del contrato de linea de
capital suscrito con la firma internacional GEM Capital SAS en fecha 16 de abril
de 2010, al objeto de adaptarlo a las nuevas circunstancias del Grupo y ampliar
su vigencia hasta el afio 2020. Asi, de acuerdo con los nuevos términos del
Contrato de Linea de Capital, la Sociedad tiene el derecho de requerir a GEM para
gue suscriba uno o varios aumentos del capital social por un importe global de
hasta un maximo de 80.000 miles de euros, hasta el afio 2020. El pasado 21 de
noviembre este contrato fue una vez mas novado para ampliar su vigencia hasta
el 31 de diciembre de 2022.

Si bien la Direccidn del Grupo no puede prever el volumen de titulos y precio una
vez se levante la suspension, en el Plan de Viabilidad que acompafia al Convenio
se ha realizado una previsidén sobre la base de la experiencia en la ejecucién de
la linea de capital en ejercicios anteriores. Asi, si bien a lo largo de los ejercicios
2010 y 2011, en menos de 9 meses, se ejecutaron ampliaciones de capital por
mas de 19.000 miles de euros, el Plan de Viabilidad que acompafia al Convenio
Unicamente contempla la ejecucién de ampliaciones de capital por importe de
55.000 miles de euros en los préximos 14 anos.

La actualizacion del Plan de Viabilidad para los ejercicios 2017, 2018 y 2019
(referido anteriormente y en adelante como el “Plan de Viabilidad Actualizado”),
contempla ampliaciones de capital con cargo a la Linea de Capital por importe de
4.000 miles de euros durante el ejercicio 2018. A este respecto, y a los efectos de
asegurar los recursos necesarios previstos por este concepto, los accionistas de
referencia de la Sociedad, Aqualdre, S.L. y Fanumceo, S.L., y los accionistas de la
sociedad rusa Marma, S.A., en virtud del mencionado Contrato de Inversion
suscrito el pasado 27 de abril de 2017 y novado el 19 de diciembre de 2017, se
han comprometido frente a la Sociedad a apoyarla financieramente mediante la
suscripcion de una Linea de Crédito para cubrir, si fuese necesario, los posibles
déficits de ingresos respecto de los contemplados en el Plan de Viabilidad
Actualizado en relacion con la Linea de Capital.

“De igual forma, el plan de viabilidad depende en gran medida de los recursos
que sea capaz de generar el Grupo a través del proyecto de Costa Rica. El
desarrollo de dicho proyecto depende a su vez de manera importante de la
obtencion de la financiacion necesaria.”

Como consecuencia del acuerdo alcanzado con Riberalia Servicios Generales,
S.L.U., ytras la ejecucion de la ampliacion de capital aprobada en la Junta General
de Accionistas del 28 de octubre de 2014, ejecutada el 8 de abril e inscrita el 25
de mayo de 2015, Nyesa Valores Corporacidn, S.A. es la propietaria de la
totalidad de las participaciones sociales de Nyesa Genérica, S.L.U. (sociedad
propietaria de Nyesa Costa Rica, S.A., propietaria a su vez de las fincas, los
permisos y las licencias que engloban los proyectos turisticos, residenciales y
hoteleros sitos en Costa Rica).

En opinion de la Direccion del Grupo, la titularidad de todas las participaciones
sociales como consecuencia de las operaciones descritas por parte del Grupo, no
sélo facilita una gestion mas eficiente del mismo sino que sin duda facilitara la
consecucion de dichos socios inversores o financiadores.

Con este objetivo, tras la superacién del proceso concursal, se contrato a la firma
internacional Aguirre Newman para el reposicionamiento en el mercado del
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Proyecto. Posteriormente, se ha contratado de la firma internacional Remax
Hospitality Group para la busqueda de inversores y socios que permitan la
construccion del Proyecto.

El Plan de Viabilidad Actualizado del Grupo prevé la desinversion de la parcela
residencial del proyecto Finca la Playa de Costa Rica en el primer trimestre del
ejercicio 2019 y la desinversién de la parcela hotelera del proyecto Finca la Playa
de Costa Rica en el cuarto trimestre del ejercicio 2019 con las consecuentes
repatriaciones de fondos.

“El plan de pagos presentado considera de manera conservadora, que ninguno
de los acreedores optara por la opcion de capitalizar. En el caso de que alguno/s
optara por dicha opcion, el pasivo del Grupo se veria reducido en el 30% del
importe del crédito que se acoja a dicha alternativa.”

Tal y como ha sido extensamente detallado, el importe total de créditos que
finalmente optaron por la capitalizacion de sus créditos, de acuerdo con lo
previsto en el Convenio de Acreedores, ascendié a mds de 131.863 miles de
euros.

En consecuencia, la cantidad total de pagos a realizar en relacién con la contenida
en el Plan de Pagos que acompana al Convenio de Acreedores se ha visto
disminuida en mas de 39 millones de euros.

“Fruto de las diferentes operaciones corporativas que se proponen a lo largo del
convenio, la entidad fusionada presentaria una situacion patrimonial positiva
(ejercicio realizado a efectos ilustrativos y no auditado), mostrando un
patrimonio neto de 9,4 millones de euros. Es importante mencionar, que el
principal activo de dicha entidad, que son las participaciones en Nyesa Genérica
(proyecto de Costa Rica) estarian infravaloradas significativamente (en torno a
32 millones de euros).”

Las mencionadas operaciones corporativas fueron aprobadas en la Junta General
de Accionistas celebrada el 28 de septiembre de 2014, tal y como ha sido
anteriormente expuesto, elevadas a publico el pasado 8 de abril de 2015
mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos
Gallardo Aragdn, con el numero 678 de su protocolo e inscritas el pasado 25 de
mayo en el Registro Mercantil de Zaragoza. Asi pues, la Administracidon Concursal
ponia de manifiesto en su informe que existe una plusvalia pendiente de
materializar en las participaciones ostentadas por la Sociedad en la filial Nyesa
Genérica, S.L.U., de aproximadamente 32.643 miles de euros, con respecto al
valor de coste que ascenderia a 30.936 miles de euros. A 30 de junio de 2017, la
mencionada plusvalia pendiente de materializar sigue siendo de 32.643 miles de
euros.

“De la tramitacion de las piezas de calificacion de las diferentes sociedades del
GRUPO que estdn en liquidacion, se podrian derivar pasivos significativos en el
futuro, una vez se recaigan las correspondientes sentencias, que, en caso de ser
condenatorias, podrian afectar de forma significativa al cumplimiento del
convenio que se presenta en cuanto impusieran a la concursada la obligacion de
satisfacer cantidades a las masas pasivas de las sociedades concursadas que
dichos informes consideran perjudicadas.”

A continuacion se expone el estado de las piezas de calificacion de las 11
sociedades del Grupo que se encuentran en proceso de liquidacion:
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a) Kyesa Gestié Inmobiliaria, S.L.U. en liquidacion, Gestora Inmobiliaria del
Besos, S.A.U. en liquidacién, Nyesa Proyectos Urbanos, S.L.U. en
liguidacion, Nyesa Servicios Administrativos, S.L.U. en liquidacidn,
Proinfisa, S.A.U. en liquidaciéon, Constructora Inbesods, S.A.U. en
liquidacion, Residencial Vilalba Golf, S.L.U. en liquidacién y Raurich Condal,
S.L. en liquidacidn: los informes de la Administracién concursal calificaron
los concursos de estas sociedades como fortuitos.

b) Nyesa Costa, S.L.U. en liquidacién: un miembro de la Administracion
Concursal (D. Enrique Bujidos, en representacion de la CNMV) calificé el
concurso como fortuito y el otro (D. Celso Gonzalez, en representacion de
la AEAT) lo calific6 como culpable, solicitando a, entre otros, Nyesa
Gestidn, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U. la cobertura del déficit
patrimonial de Nyesa Costa, S.L.U., que cuantificaba en 43 millones de
euros. El Juzgado de lo Mercantil n? 1 de Zaragoza, en su sentencia num.
00200/2014, de 25 de septiembre de 2014, fall6 calificar como fortuito el
concurso de Nyesa Costa, S.L.U. en liquidacion

c) Nyesa Construccion y Desarrollo, S.L.U. en liquidacién: la Administracion
Concursal calificd el concurso como culpable. El Juzgado de lo Mercantil n2
1 de Zaragoza, en su sentencia num. 00200/2014, de 25 de septiembre de
2014, falld calificar como culpable el concurso de Nyesa Construccion y
Desarrollo, S.L.U. en liquidacién condenando a Nyesa Servicios Generales,
S.L.U. y a D. José Luis Bartibas Herrero al pago del déficit patrimonial que
resulte de la liquidacién de la sociedad. La Administracién Concursal en su
informe cuantifica dicho déficit en 1,5 millones de euros. La Sociedad no
recurrid la sentencia y, en consecuencia, se ha provisionado integramente
el déficit. No obstante lo anterior, al mencionado déficit por parte de
Nyesa Servicios Generales, S.L.U. se le aplicaron las correspondientes
quitas y esperas establecidas en el Convenio de Acreedores para este tipo
de créditos, y de acuerdo con lo pactado con los liquidadores de Nyesa
Construccidon y Desarrollo, S.L.U. en liquidacion.

d) Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en liquidacién: la Administracion
concursal calificé el concurso como culpable. El Juzgado de lo Mercantil n?
1 de Zaragoza, en su sentencia num. 00220/2014, de 23 de octubre de
2014, fallé calificar como culpable el concurso de Nyesa Viviendas
Zaragoza, S.L.U. en liquidacidn condenando a Nyesa Servicios Generales,
S.L.U. al pago del déficit patrimonial que resulte de la liquidacién de la
sociedad con el limite de 5,8 millones de euros, importe en el que
cuantifica la Administracién Concursal el agravamiento de la insolvencia
culpable. La Sociedad no recurrié la sentencia y, en consecuencia, se ha
provisionado la responsabilidad méxima solicitada por la Administracion
Concursal a Nyesa Servicios Generales, S.L.U., esto es, 5,8 millones de
euros, aplicando las correspondientes quitas y esperas establecidas en el
Convenio de Acreedores para este tipo de créditos, y de acuerdo con lo
pactado con los liquidadores de Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en
liquidacion.
b) Conclusiones de la administracién concursal en su informe de evaluacion de la
propuesta de convenio de acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

La Administracion Concursal de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. concluydé en su
informe de evaluacion que la propuesta de convenio presentada cumple con los requisitos
formales que debe reunir, asi como que el Plan de Viabilidad que acompanaba al Convenio
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y el plan de pagos se han elaborado siguiendo una metodologia adecuada, siguiendo los
estdndares comunmente aceptados y bajo unos criterios técnicos correctos.

Asi, la Administracidon concursal informaba favorablemente la propuesta de convenio
presentada, si bien indicaba las siguientes limitaciones y reservas:

“Las hipdtesis de crecimiento de los ingresos proyectadas para el hotel Nexh
Zaragoza en el primer afio de convenio, son significativamente optimistas y no
pueden ser contrastadas con datos histéricos. En consecuencia, la estimacion
para el resto de ejercicios puede ser también optimista”.

A este respecto, y como ya ha informado en el apartado b) del punto 1.1., para
asegurar los ingresos provenientes de este activo patrimonial y eliminar la
incertidumbre que supone el aventurar unos rendimientos de un hotel
enmarcado en una tendencia negativa como la que esta sufriendo el sector
hotelero en Zaragoza en los ultimos anos, en septiembre de 2015 se suscribié un
contrato de alquiler de renta variable para la explotacién de este hotel por
cadena hotelera GIT Hoteles. En virtud del mismo, desde 1 de octubre de 2015,
este hotel es operado por GIT Hoteles mediante un contrato de arrendamiento
mixto con una vigencia de 15 afios, con 5 de obligado cumplimiento por parte del
operador, que prevé una cantidad variable en funcién de la facturacidn del hotel
si bien con un importe de renta minimo mensual.

No obstante, cabe destacar que el pasado 27 de julio de 2017 el Hotel GIT Ciudad
de Zaragoza ha sido vendido a un tercero, tal y como se explica detalladamente
en el apartado 1.1.3.b) del presente.

- “Los ingresos procedentes del TRYP Macarena, dependerdn de que se pueda
mantener el contrato actual en las condiciones actuales, asi como de que se
formalice definitivamente el acuerdo con el Banco Popular para la despignoracion
del 50% de las rentas”.

El referido contrato de arrendamiento de industria se mantuvo vigente hasta la
venta del Hotel Macarena al Grupo Hotusa que tuvo lugar el pasado 28 de marzo
de 2017. Con el producto de esta venta se han satisfecho la totalidad de créditos
concursales del convenio de acreedores de la sociedad Nyesa Explotaciones
Hoteleras, S.L.U.

- “Con respecto a los gastos de gestion, mantenimiento y mejora de los dos hoteles
propiedad de la sociedad y los gastos generales, sefialamos que a grandes rasgos
parecen razonables.

Sin embargo cabe destacar los siguientes aspectos:

o Por un lado, el plan de negocio no prevé incurrir en ningun gasto de
mantenimiento, reparacion o mejora del hotel Nexh Zaragoza (no
considera CAPEX).

Con ocasion de la suscripcion del arriba citado contrato de
arrendamiento, Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. adquirié el
compromiso de efectuar una inversidn en el hotel por importe de 100
miles de euros, tendente a sufragar las reparaciones y mejoras puestas
de manifiesto a la fecha del citado acuerdo, es decir, octubre de 2015.
Tal inversién ha sido ya ejecutada. Adicionalmente, tras la mencionada
venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza no va a producirse ningln gasto
en relacion con el mismo en el futuro.
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Por otro lado, el plan de negocio no tiene en cuenta la eventual
ocurrencia de un imprevisto que pueda suponer un desembolso por
reparaciones al proyectar los pagos estimados en ninguno de los dos
hoteles.

En lo que respecta al hotel de Zaragoza, se hace remisién a lo contestado
en el apartado anterior.

El Hotel Macarena se vio afectado por una serie de imprevistos en los
ultimos dos afios que obligaron a realizar una inversién de 423 miles de
euros, que igualmente fue ejecutada y sufragada previa negociacién con
la entidad acreedora del activo, que supuso una mejora en las
condiciones financieras, y en consecuencia un aumento de la liquidez que
favorecio la asuncion de dicho desembolso.

No ha lugar a futuros imprevistos en relaciéon con ninguno de los dos
hoteles habida cuenta de las expuestas desinversiones de los mismos
durante el ejercicio 2017.

En el caso especifico de los pagos asociados al hotel Nexh, se ha
contemplado una mejora significativa en cuanto a su proporcion sobre
ingresos, que no ha podido ser contrastada con los resultados historicos
de la sociedad”.

Las hipdtesis que se contemplaron en el Plan de Viabilidad con respecto
al Hotel GIT Ciudad de Zaragoza (entonces denominado Nexh) quedaron
superadas en un primer momento con motivo de la suscripcidon del
anteriormente citado contrato de arrendamiento. No obstante, cabe
destacar que, tal y como se explica detalladamente en el apartado
1.1.3.b) de este escrito, en fecha 27 de julio de 2017 el Hotel GIT Ciudad
de Zaragoza ha sido vendido.

“En relacion al plan de pagos, la concursada descuenta una serie de importes de
la masa pasiva, para los que no habria recursos suficientes en caso de tener que
afrontarse dentro del horizonte temporal de los 4 afios que se proponen en el
convenio. Entre estas cantidades, destacan:

O

El plan de pagos no contempla el pago de los créditos con privilegio
especial derivados de los créditos con el Banco Popular (44,8 millones de
euros), principalmente sobre la base del acuerdo alcanzado que supone
una carencia de principal hasta abril 2018. Dicho acuerdo se prevé
formalizar en los préximos dias, si bien no ha sido formalizado hasta la
fecha.

Tales acuerdos novatorios fueron suscritos con Banco Popular mediante
escrituras otorgadas el 8 de mayo de 2014, y posteriormente el 3 de
marzo de 2016, y como consecuencia de ello quedé formalizada una
carencia de principal hasta mayo de 2018.

No obstante lo anterior, como resultado de la venta del Hotel Macarena,
en marzo de 2017, y del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza en julio de 2017,
a la fecha de presentacidn de este escrito se ha producido la cancelacién
de la totalidad de los mencionados créditos por importe de 44.831 miles
de euros.

No incluye los créditos con privilegio especial por afianzamientos al
Banco Popular, relativo a la pdliza de crédito de Nyesa Gestion, sobre la
base de que se conseguirdn alcanzar un compromiso para evitar una
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ejecucion de la garantia y en caso de ejecutar, que la misma sea posterior
al cumplimiento del convenio.

El citado compromiso fue formalizado por parte de Banco Popular con
fecha 24 de junio de 2014, refrendado posteriormente el 28 de marzo de
2017 con ocasion de la venta del Hotel Macarena. Este compromiso
afecta a un crédito por afianzamiento al Banco Popular cuyo importe
asciende a 1.200 miles de euros.

Tampoco incluye los créditos contingentes por afianzamientos al Banco
Popular, relativos a operaciones crediticias en otras sociedades del
GRUPO NYESA, sobre la base de que se conseguirdn alcanzar acuerdos en
dichas sociedades que evitardn la ejecucion de tales afianzamientos
frente a la concursada.

El citado compromiso fue formalizado por parte de Banco Popular con
fecha 24 de junio de 2014, refrendado posteriormente el 28 de marzo de
2017 con ocasion de la venta del Hotel Macarena. No obstante, este
compromiso afecta a unos créditos por afianzamiento al Banco Popular
cuyos importes ascendian a 10.914 miles de euros y 8.746 miles de euros,
en total 19.660 miles y de los que 18.460 miles fueron objeto de
capitalizacién por parte de Banco Popular en el concurso de Nyesa
Gestidon S.L.U, por tanto dicha deuda ha desaparecido

De la misma forma, la concursada ha descontado la capitalizacion de la
deuda de NYESA SERVICIOS GENERALES por importe de 13,3 millones de
euros, operacion que estd siendo analizada por la AC, que la ve como
favorable al facilitar la aprobacion del presente convenio y que en todo
caso no produciria quebranto para la sociedad acreedora, ya que en
cualquier caso no veria satisfecho su crédito subordinado en caso de
liquidacion”.

Como se ha indicado en la letra b) del apartado 2.3.2., la citada
capitalizacién por importe de 13.206 miles euros se ejecutd mediante
acuerdo de fecha 11 de noviembre de 2014, elevado a publico mediante
escritura de idéntica fecha autorizada por el Notario de Zaragoza D. Luis
Ignacio Leach Ros, con nimero 826 de protocolo, e inscrito en el Registro
Mercantil de Zaragoza con fecha 21 de noviembre de 2014.

“Adicionalmente, se pone de manifiesto, que en el caso de que los acreedores con
privilegio general no se adhirieran al convenio, la concursada tendria que llegar
a acuerdos singulares con éstos, en términos similares a los propuestos para éstos
en el convenio”.

En relacién a este extremo, y con animo de no incurrir en redundancias, se hace
una remisién a la explicacién dada en la letra b) del apartado 2.3.2. “Acuerdos
singulares con Administraciones Publicas con deuda calificada como
privilegiada”.

2.3.5. Cuantificacion, periodo contable afectado y descripcion del impacto que
supuso la aprobacion del convenio en el balance y en la cuenta de resultados de la
Compaiiia y su grupo indicando la normativa que ampara el tratamiento contable
aplicado al registro de los acuerdos adoptados en el convenio, asi como la
metodologia y principales datos o factores utilizados, en su caso.
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Los principales impactos registrados derivados de la aprobaciéon del convenio de
acreedores tanto para la Sociedad como para su Grupo son los siguientes:

e Balance y Cuenta de Resultados individuales

(miles de euros) Estados Financieros Individuales Ejercicio Econémico Afectado
Epigrafe afectado 2014 2015 2016 2017 TOTAL
BAL [Deudas con entidades de crédito -37.746| 1.028 609 -36.109
BAL |Otros pasivos financieros -1.185 610 -14.871 -15.446
Quitas BAL |Provisiones -48.621 -4.036 -52.657
BAL |Otros pasivos -6.841 -13 1 -6.853
PyG |Ingresos Financieros 94.393 2.398 13 14.260 111.065
BAL |Deudas con entidades de crédito -7.105 -335 -2.530 -209 -10.179
BAL |Otros pasivos financieros -424 1 -3.140, -3.563
Esperas BAL Provisionfes -9.204] 33 -9.171
BAL |Otros pasivos -1.479 7 -8 0 -1.481
PyG [Ingresos financieros 18.810 407 2.538 3.349 25.104
PyG [Gastos financieros -597 -113 -710
BAL (Capital Social 11.343] 662 12.004
BAL [Prima de Emision 7.256 285 7.540|
Capitalizacion de créditos | BAL|Pasivos financieros 562 -124.363 -7.500| -131.301
BAL [Otros pasivos -589 -1.108! -1.697
PyG |Ingresos financieros capitalizacion de créditos 26 106.874| 6.553 113.453
Reversion intereses BAL [Deudas con entidades de crédito -33.798 -33.798
contabilizados durante el BAL |Otros pasivos financieros -5.094] -5.094
CONCUrso PyG |Ingresos financieros 38.892 38.892

En el cuadro precedente no se ha contemplado ningiin impacto fiscal por los ingresos generados por efecto de las quitas y esperas,
debido a que la Sociedad dispone de bases imponibles negativas suficientes, y este tipo de ingresos no se ven afectados por las
limitaciones establecidas para la aplicacién de dichas bases.

e Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultado Global consolidados

(miles de euros) Estados Financieros Consolidados Ejercicio Econémico Afectado
Epigrafe afectado 2014 2015 2016 2017 TOTAL
BAL |Deudas con entidades de crédito -37.746) 1.028 609 -36.109
BAL |Otros pasivos financieros -1.182 610 -14.871 -15.443
Quitas BAL |Provisiones -48.621 -4.036 -52.657
BAL |Otros pasivos -6.839 -13 1 -6.851
PyG |Ingresos financieros 94.388 2.398 13| 14.260 111.060
BAL [Deudas con entidades de crédito -7.105 -335 -2.530 -209 -10.179
BAL |Otros pasivos financieros -424 1 -3.140| -3.563
Esperas BAL Provisionfzs -9.204] 33 -9.171
BAL |Otros pasivos -1.478, 13 0 -1.466
PyG [ingresos financieros 18.809 401 2.530] 3.349 25.089
PyG [Gastos financieros -597 -113 -710
BAL |Capital Social 11.343] 662 12.004
BAL [Prima de Emision 7.256 285 7.540|
Capitalizacién de créditos | BAL [Pasivos financieros 562 -124.363 -7.500 -131.301
BAL |Otros pasivos -589 -1.108 -1.697
PyG [Ingresos financieros capitalizacion de créditos 26 106.874 6.553 113.453
Reversion intereses BAL [Deudas con entidades de crédito -33.798 -33.798
contabilizados durante el BAL |Otros pasivos financieros -5.094] -5.094
CONCUrso PyG [Ingresos financieros 38.892 38.892

A continuacién se describe la metodologia, principales datos y normativa aplicados para
el registro de los acuerdos adoptados en el convenio de acreedores:

1. Alternativa de pago

Sobre los créditos de aquéllos acreedores que optaron por la alternativa de pago, y, en
consecuencia, quedaron sujetos a la quita y espera prevista en el convenio de acreedores,
se realizo el siguiente cdlculo:

- Quita: se disminuyd el importe total del crédito resultante de las listas
concursales en un 70%, registrando el importe detraido como menos pasivo y,
como contrapartida, un ingreso financiero.

- Espera: se actualizé el importe de deuda a pagar, una vez detraido el 70% por la
quita, de acuerdo al calendario de pago aplicable en funcién de su calificacion y
aplicandole una tasa de actualizacion. A este respecto, inicialmente se aplicé una
tasa de actualizacidn del 4,5%, al ser considerada una tasa idonea a estos efectos
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sobre la base de la situacién, por un lado, del mercado y el sector inmobiliario y,
por otro, de la Compafiia. Adicionalmente, cabe destacar que esa tasa también
fue utilizada, en un primer momento, para la elaboracién de los datos contenidos
en la propuesta de convenio de acreedores, que fue objeto de revision por parte
de la Administracién Concursal y, posteriormente, de aprobacién por los
acreedores de la Sociedad, y para la confecciéon y formulacién de los estados
financieros auditados a 31 de diciembre de 2014. A mayor abundamiento, la
direccion del Grupo solicité opinidén a un experto independiente que ratificé la
razonabilidad de la tasa de actualizacidn aplicada al comprenderse dentro de la
horquilla determinada por él mismo de entre 3,13% y 5,38%. Esta horquilla fue
determinada en funcidn de los promedios de tipos resultantes tras el analisis
individualizado acreedor por acreedor, en funciéon del tipo, importe vy
vencimiento de instrumentos financieros similares con parecidas calificaciones
crediticias.

A pesar de lo anterior, a finales de septiembre de 2015 se solicitdé un nuevo
Informe de un Experto independiente acerca de la tasa de descuento a aplicar al
pasivo concursal para la obtencién de su valor razonable por efecto de la espera,
resultando una nueva tasa del 7,48%, frente a la tasa determinada por el anterior
del 4,50%. Dicha diferencia, esta basada en los diferentes métodos o hipdtesis
utilizados en cada uno de los informes. En el nuevo Informe (7,48%), las hipdtesis
utilizadas, y que se han considerado mds razonables, se ha basado en la
utilizacion del modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), consistente en determinar la tasa de descuento requerida
para un cierto activo o grupo de activos, teniendo en cuenta la sensibilidad del
activo o grupo de activos al riesgo no diversificable, o también conocido como
riesgo del mercado o riesgo sistémico, y representado por el simbolo de beta (B),
asi como también la tasa de retorno esperado de un activo libre de riesgo.
Consecuencia de la utilizacién de la nueva tasa (7,48%) se procedio a re-expresar
los Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2014, registrandose un
mayor resultado por importe de 5.308 y 5.406 miles de euros en la sociedad
dominante y Grupo respectivamente.

Con posterioridad, la Sociedad ha solicitado un nuevo informe al experto
independiente con objeto de actualizar en su caso la citada tasa de descuento
gue viene aplicandose hasta la fecha. Como consecuencia de ello, se cuenta con
un informe actualizado de fecha 4 de julio de 2017, del cual se desprende que
continua siendo valida en la actualidad |a tasa del 7,48%.

Por otro lado, como consecuencia de la aprobacidon del Convenio y de acuerdo a sus
condiciones, la totalidad de los créditos ordinarios y subordinados se traspasaron al
epigrafe “pasivo no corriente”, por ser exigibles a mds de doce meses. Conviene aclarar
que, en el epigrafe de “Provisiones a largo plazo”, se incluyen los importes, una vez
incorporados los efectos de la “quita” y “espera” mencionados en el parrafo anterior, de
los créditos por afianzamientos a filiales del Grupo, que figuran en las listas concursales
como créditos ordinarios y/o subordinados y que gozan de garantias hipotecarias en las
sociedades en las que fueron concedidos. Dado que a la fecha de contestacion al presente
requerimiento, se desconoce el importe por lo que las mismas seran ejecutadas, la
Direccién ha considerado oportuno provisionar la totalidad de los citados créditos.
Finalmente, los créditos privilegiados con los que se estd negociando un acuerdo de
aplazamiento, se encuentran clasificados en el “pasivo corriente” del Balance de
Situacién.
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La Sociedad registré estos impactos en sus Estados Financieros siguiendo la normativa
contable nacional en vigor, esto es el Plan General Contable de 2007, asi como siguiendo
las consultas publicadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC)
acerca de los efectos particulares del concurso de acreedores.

2. Alternativa de capitalizacion

En lo que respecta a acreedores que optaron por la capitalizacién de sus créditos, su
registro contable se realizé de acuerdo con lo previsto en la normativa contable en vigor
aplicable al Grupo (NIC-NIIF), especialmente en la NIC 39 respecto a los “pasivos
financieros del convenio” y la CINIIF 19 respecto a la “cancelacién de pasivos con
instrumentos de patrimonio”.

De acuerdo con lo previsto en la CINIIF 19, los instrumentos de patrimonio emitidos con
ocasion de las precitadas operaciones de ampliacion de capital por compensacién de
créditos, se deben valorar por el valor razonable de los instrumentos emitidos:

“6. Cuando se reconocen inicialmente los instrumentos de patrimonio
emitidos para un acreedor con el fin de cancelar total o parcialmente un
pasivo financiero, una entidad los medird al valor razonable de los
instrumentos de patrimonio emitidos, a menos que el valor razonable no
pueda medirse con fiabilidad.

7. Si el valor razonable de los instrumentos de patrimonio emitidos no puede
medirse con fiabilidad, entonces los instrumentos de patrimonio deberdn
medirse para reflejar el valor razonable del pasivo financiero cancelado.”

A este respecto, se determiné como valor razonable, por no poder utilizarse el valor medio
de cotizacidn por estar suspendida la cotizacion de la accién desde el 29 de septiembre de
2011, el valor razonable del pasivo financiero a cancelar mediante la capitalizacién. A estos
efectos, se consideré como valor del pasivo el resultante de aplicar sobre el mismo los
efectos previstos en el Convenio para la alternativa de pago, esto es, quita y espera. En
consecuencia, sobre el pasivo financiero se aplicé una quita del 70% vy, sobre el resultado
obtenido, se aplicé la tasa de actualizacidn del 7,48% (de acuerdo al cambio de estimacion
comentado previamente por recomendacién de la CNMV), de acuerdo con el calendario
de pago que le corresponda en funcidn de su clasificacion.

En aplicacidon del calculo expuesto, el valor razonable de la deuda cancelada por la emision
de instrumentos de patrimonio por parte de la Compaiia en relacion con las
capitalizaciones de deuda ascendié a:

- Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada en fecha 28 de octubre de
2014: el valor razonable de la deuda cancelada asciende a 17.490 miles de euros.
Este valor se distribuyd contablemente entre (i) el “Capital Social” por su valor
nominal, esto es, 0,015 euros por accidn (10.973 miles de euros en total), y (ii)
la “Prima de emision” por el resto, esto es, 6.517 miles de euros. La diferencia
entre el valor nominal del pasivo financiero cancelado (124.363 miles de euros)
y el valor razonable de dicho pasivo (17.490 miles de euros), esto es, 106.873
miles de euros, se registré como resultado del ejercicio 2015.

- Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada en fecha 28 de junio de 2016:
en la medida en que el suscriptor de la ampliacion de capital, Aqualdre, S.L. es
accionista directo de la Sociedad, no resulta de aplicacién el criterio expuesto en
relacidn con la CINIIF 19. A pesar de esto, la Sociedad ha aplicado este criterio
por analogia por no existir normativa a este respecto. En consecuencia, se ha
registrado en el ejercicio 2017 contablemente como (i) el “Capital Social” por su
valor nominal, esto es, 0,015 euros por accion (662 miles de euros en total), y (ii)
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la “Prima de emision” por el resto, esto es, 6.838 miles de euros.

Cabe indicar que en el caso de las capitalizaciones de los créditos contra la masa, el valor
nominal y el valor razonable del pasivo a cancelar, son coincidentes, en cuanto a que
dichos créditos debieron atenderse en el mismo momento de su generacion.

3. Reversion intereses contabilizados durante el concurso

En la medida en que el convenio de acreedores no reconoce el devengo de intereses
durante el periodo concursal, tras su aprobacién se retrocedieron la totalidad de los
intereses de devengados y contabilizados durante el periodo concursal.

La Sociedad ha registrado estos impactos en sus Estados Financieros siguiendo la
normativa contable nacional en vigor, esto es el Plan General Contable de 2007, asi como
siguiendo las consultas publicadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAC).

2.3.6. Describan la evolucién experimentada por la situacién financiera, patrimonial
y de los negocios de la Sociedad y su grupo, asi como de las principales circunstancias
acontecidas desde que se declara la situaciéon de concurso hasta la aprobacion del
convenio de acreedores.

A efectos ilustrativos a continuacion se muestran el balance de situacién consolidado a 31
de diciembre de 2011, cierre auditado mas cercano a la fecha de declaracién del concurso
(el concurso se declard el 14 de marzo del 2012), y a 31 de octubre de 2014 (la sentencia
aprobatoria del concurso es de fecha 14 de julio de 2014 y adquirié firmeza el 29 de
septiembre de 2014), que fue objeto de Informe de Revision Limitada en el que se expresa
una conclusion sin salvedades.
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VIIL.
B)

VII.
VIII.

E)

ACTIVO (En euros)

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos intangibles

Activos financieros no corrientes

Inversiones aplicando el método de la participacién
Activos por impuestos diferidos

Otros activos no corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos financieros corrientes

Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes

Otros activos corrientes

Efectivos y otros medios liquidos equivalentes

Subtotal activos corrientes

Activos no corrientes clasif.como mantenidos paralaventay de
actividades interrumpidas

ACTIVOS CORRIENTES

TOTALACTIVO (A+B)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO (En euros)

Capital

Prima de Emision
Reservas

Ganancias acumuladas

. De ejercicios anteriores
. Del ejercicio

Menos: Valores propios

Otros ajustes por valoracidon

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

Intereses minoritarios

TOTAL PATRIMONIO NETO

Derivados Pasivos

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

Otros pasivos no corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES

Derivados Pasivos

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Otros pasivos financieros

Provisiones

Otros pasivos corrientes

Subtotal pasivos corrientes

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta y de actividades
interrumpidas

PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (C+D+E)

31.10.2014
(Revision
Limitada)

9.224.000
32.235.328
0

140.589

0

192.113

0
41.792.030

71.174.691
153.312
937.812
165.200
972.481

1.732.276

75.135.772

0
75.135.772

116.927.802

31.10.2014
(Revision
Limitada)

194.795.466
499.427.185
(638.577.971)
(244.565.898)
(312.152.281)
67.586.383

0

1.967.801

(186.953.417)
(1.618.139)
(188.571.556)

0
57.379.099
2.031.592
431.242
9.707.192
1.184.751
70.733.876

0
42.844.835
5.728.418
162.508.869
18.256.414
5.426.946
234.765.482

0
234.765.482

116.927.802
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31.12.11
(Auditado)

43.833.544
47.918.000
1.973.327
20.383.238
0

6.350.432

0
120.458.541

297.409.587
1.968.465
2.770.624

336.189
4.704.510
2.544.128

309.733.503

0
309.733.503

430.192.044

31.12.11
(Auditado)

194.795.466
499.427.185
(638.577.971)
(281.626.183)
(161.059.099)
(120.567.084)
(87.604)
338.468

(225.730.638)
(1.755.893)
(227.486.531)

0
78.636.974
6.347.141
6.350.432
4.585.447
0
95.919.994

6.486.197
441.429.117
21.239.972
6.113.573
27.689.296
58.800.426
561.758.581

0
561.758.581

430.192.044

Var.2014 vs
2011

(34.609.544)
(15.682.672)
(1.973.327)
(20.242.649)
0
(6.158.319)
0
(78.666.511)

(226.234.896)
(1.815.153)
(1.832.812)
(170.989)
(3.732.029)
(811.852)

(234.597.731)

0
(234.597.731)

(313.264.242)

Var.2014 vs
2011

0

0

0

37.060.285
(151.093.182)
188.153.467
87.604
1.629.333

38.777.222
137.754
38.914.976

0
(21.257.875)
(4.315.549)
(5.919.190)
5.121.745
1.184.751
(25.186.118)

(6.486.197)
(398.584.282)
(15.511.554)
156.395.296
(9.432.882)
(53.373.481)
(326.993.100)

0
(326.993.100)

(313.264.242)

Var. % 2014 vs
2011

-79%
-33%
-100%
-99%

-97%

-65%

-76%
-92%
-66%
-51%
-79%
-32%
-76%

-76%

-73%

Var. % 2014 vs
2011

0%
0%
0%
13%
-94%
156%
100%
481%

-17%
8%
-17%

-27%
-68%
-93%
112%

-26%

-100%
-90%
-73%

2558%
-34%
-91%
-58%

0%
-58%

-73%



Las cifras que se muestran en la tabla anterior correspondiente al balance cerrado a
31/12/2011 no son comparables con los importes correspondientes a 31/10/2014, ya que
desde la fecha de declaracidn de concurso se habian iniciado las liquidaciones y, por tanto,
se habia producido la sustitucién de los 6rganos de administracién, de 11 sociedades
filiales de NYESA VALORES CORPORACION, S.A. y, en consecuencia, habian sido excluidas del
perimetro de consolidacién a fecha 31/10/2014.

Asi, en fecha 29 de noviembre de 2012 el Juzgado Mercantil n2 1 de Zaragoza acordé la
liqguidacion de CONSTRUCTORA INBESOS, S.A.U., NYESA CONSTRUCCION Y DESARROLLO, S.L.U. y
NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA, S.L.U., en fecha 13 de febrero de 2013, la de las mercantiles
NYESA COSTA, S.L.U., RESIDENCIAL VILALBA GOLF, S.L.U. RAURICH CONDAL, S.L. y PROMOCIONES
INDUSTRIALES Y FINANCIERAS, S.A.U., en fecha 27 de marzo de 2013, la de NYESA SERVICIOS
ADMINISTRATIVOS, S.L.U. y, por ultimo, en fechas 10 de enero, 21 de marzo de 2014 y 15 de
abril de 2014, se recibieron Autos judiciales que acordaban la liquidacién del concurso de
las sociedades filiales NYESA PROYECTOS URBANOS, S.L.U. , KYESA GESTIO INMOBILIARIA, S.L.U. y
GESTORA INMOBILIARIA INBESOS, S.A.U., respectivamente. Adicionalmente otras participadas,
JARDI RESIDENCIAL LA GARRIGA, S.L., VILADECAVALLS PARK CENTRO LOGISTICO E INDUSTRIAL, S.A.,
YACURA INVEST, S.A. SICAV, han sido excluidas por encontrarse también en procesos de
liquidacion, asi como la exclusidn de NYESA INFANTES, S.L. por considerar que tiene poco
importancia econdmica para el grupo.

Los principales impactos en los estados financieros consolidados del Grupo desde la
declaracion del concurso de acreedores son los siguientes:

- Efecto de las exclusiones del perimetro de consolidacién: cémo se explica en el
parrafo anterior este es el mayor efecto, en cuanto que afecta a todas las masas
del Estado de Situacién Financiera. A este respecto, destacar que el efecto por
exclusiéon ha tenido impacto de forma paulatina a lo largo de todos los afios que
ha durado el proceso concursal, a medida en que se recibian los autos de
liguidacion con sustitucion de facultades en el érgano de administracion de las
diferentes sociedades.

- Efecto de la variacidn en los valores de mercado de los activos inmobiliarios:
desde la declaracién del concurso se ha ido produciendo una paulatina
disminucién de los valores de mercado, si bien los impactos de esa disminucién
se han suavizado en los ejercicios 2013 y 2014.

- Operaciones de transmision de activos: entre otras operaciones, a continuacion
se detallan las mas significativas que tuvieron impacto en los estados financieros
de las sociedades que conformaban el perimetro de consolidaciéon a esa fecha:

(i) Dacién en pago de una residencia de la tercera edad con cancelacién de un
importe total de deuda de 6,3 millones de euros en la sociedad NYESA
EXPLOTACIONES HOTELERAS S.L.U. y 2,2 millones de euros en NYESA VALORES
CORPORACION S.A.

(i)  Dacién en pago de una promocidn de viviendas en Sant Feliu de Guixols con
cancelaciéon de un importe total de deuda de 14 millones de euros en
GESTORA INMOBILIARIA DEL BESOS S.A.U. EN LIQUIDACION y 1,3 millones de euros
en NYESA GESTION S.L.U.

(iii)  Ellevantamiento de una prenda de acciones que supuso la liberacidon de un
aval en NYESA GESTION, S.L.U. por importe de 13 millones de euros.

(iv) Dacién en pago de un suelo en Zaragoza con cancelacion de un importe
total de deuda de 8 millones de euros en NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA S.L.U. EN
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LIQUIDACION y que redujo en este importe los créditos ordinarios de NYESA
GESTION, S.L.U.

(v)  Dacién en pago que supuso la cancelacidn de un importe total de deuda de
35,6 millones de euros, distribuido en 2 millones de euros en NYESA VALORES
CORPORACION S.A, 11,8 millones de euros en NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA S.L.U.
EN LIQUIDACION, 20,4 millones de euros en GESTORA INMOBILIARIA DEL BESOS
S.A.U. EN LIQUIDACION y 1,4 millones de euros en RESIDENCIAL VILLALBA GOLF
S.L.U. EN LIQUIDACION.

Adicionalmente se refinancid toda la deuda bancaria de la sociedad NYESA
EXPLOTACIONES HOTELERAS S.L.U. con un volumen total de deuda de 44.832 miles de
euros, aumentando la carencia en 4 afos y la amortizacidon en 11 afos, esto es,
hasta el 2.037. Con fecha 29 de noviembre de 2013, se firmd un acuerdo
transaccional por el que, como consecuencia de un crédito de 24.000 miles de
euros a favor de una de las sociedades del grupo (que se encontraba deteriorado),
le fueron entregadas por el deudor en pago, 1.210 participaciones de la mercantil
NYESA GENERICA, S.L., (propietaria de la sociedad duefia de los proyectos La Roca
y Finca La Playa de Costa Rica) cuyo valor razonable estimado ascendia en dicha
fecha, a 25.300 miles de euros aproximadamente, esto provocé la reversién he
dicho deterioro. Tras dicha transaccion, el porcentaje de participacion en dicha
sociedad asciende a un 90,25% (hoy 100%), pasando a integrarse en la
consolidacidn del Grupo por el método de integracién global en lugar de por el de
integracién proporcional.

Efecto de la quita: como se ha explicado en apartados anteriores, el efecto de la
quita en los estados financieros consolidados ascendié a un ingreso de 91.920
miles de euros y, por tanto, una disminucion del pasivo en ese mismo importe.

Efecto de la espera: ha sido también explicado en detalle en apartados anteriores,
y ascendidé a 12.599 miles de euros de “Ingreso financiero” con la consiguiente
reduccion del mismo importe en el “Pasivo” del Estado de Situacidn Financiera.
Adicionalmente, y como consecuencia de que el calendario de deuda es superior
a doce meses, se reclasificd la misma como “pasivo no corriente”.

2.3.7 Cualquier otra informacion que sea relevante para la comprension de la
situacién concursal de la Compaiiia y su grupo.

No se considera que haya nada relevante a destacar a lo comentado anteriormente.

2.4

Respecto a la calificacién del concurso debera facilitarse la siguiente informacion:

2.4.1. Indiquese si ha tenido lugar la apertura de la seccion de calificacién del
concurso, en cuyo caso deberan describirse los hechos relevantes asociados a dicha
calificacion y la propuesta de resolucion contenidos en el informe elaborado por la
administraciéon concursal. En caso de que dicho informe concluya proponiendo la
calificacion del concurso como culpable, indiquese si las personas a quiénes afecta
dicha calificacién asi como las que hayan sido consideradas cdmplices mantienen
alguna relaciéon en la actualidad con la sociedad, sefalando la causa, asi como la
determinacion de los daios y perjuicios que, en su caso, hubieran causado estas
personas.

La sentencia que aprobo el convenio acordé diferir el acuerdo sobre la procedencia o no de
apertura de la fase de calificacidn hasta la finalizacion del plazo otorgado en el Convenio (10
dias desde la firmeza de la Sentencia) para que los acreedores manifestaran su opcion por
alguna de las alternativas de pago propuestas.

En fecha 11 de noviembre de 2014, el Juzgado nimero 1 de lo Mercantil de Zaragoza acordo
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qgue, conforme a lo dispuesto en el art. 167.1 de la Ley Concursal, no procede la apertura de
la seccion de calificacion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. ni de las sociedades por ésta
absorbidas Nyesa Gestién, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U. A este respecto, el
mencionado articulo de la Ley Concursal prevé que no procede la apertura de la seccién de
calificaciéon cuando tenga lugar la aprobacién judicial de un convenio que establezca, para
todos los acreedores, una quita inferior a un tercio del importe de sus créditos. En la medida
en que la alternativa de capitalizacién de créditos contenida en los Convenios de Acreedores
de Nyesa Valores Corporacion, S.A., Nyesa Gestion, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U.
no prevé la aplicacién de quita, no se superan los limites establecidos en el referido precepto
para que proceda la apertura de dicha seccion.

Por otro lado, en este mismo sentido se pronuncié la sentencia 00164/2014 de aprobacion
judicial del Convenio de Acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. al acordar la no
procedencia de la apertura de la seccidén de calificacién de Nyesa Explotaciones Hoteleras,
S.L.U., al no prever ese Convenio la aplicacion de quita alguna.

2.4.2. El contenido del dictamen emitido, en su caso, por el Ministerio Fiscal.

No procede la emision de dictamen del Ministerio Fiscal dada la no apertura de la seccién de
calificacion.

2.4.3. La conclusién de la sentencia de calificacién emitida por el juez declarando el
concurso como fortuito o culpable. En este ultimo caso deberan describirse las
causas en que se fundamenta dicha calificacidn, asi como sus efectos, indicando las
personas afectadas y las declaradas cdmplices

No procede sentencia de calificacién dada la no apertura de la seccién de calificacion. Como
ha sido anteriormente expuesto, a pesar de que la quita propuesta en la Alternativa de Pago
prevista en el Convenio superaba los limites marcados en la Ley Concursal para la apertura
de la pieza de calificacién, en la medida en que la alternativa de capitalizacién de créditos,
también prevista en el Convenio y ofrecida a todos los acreedores, no preveia la aplicacién
de quita alguna, de acuerdo con lo previsto en la Ley Concursal, el Juez acordd la no
procedencia de la apertura de la seccién sexta

En relacién con la situacidn financiera y patrimonial de la Compaiiia y su grupo, debera
facilitarse la siguiente informacion referida a la fecha de contestacion al presente
requerimiento:

3.1. Una descripcion de la evolucion experimentada por la situacion financiera,
patrimonial y de los negocios de la Sociedad y su grupo, asi como de las principales
circunstancias acontecidas desde la fecha de declaracion del concurso hasta la
fecha de la solicitud del levantamiento de la suspensién de cotizacion.

La declaracion del concurso de Nyesa Valores Corporacion, S.A. y de 14 de sus sociedades
dependientes fue notificada el 21 de marzo de 2012, acordandose la intervencidn de las
facultades de administracion y disposicidon sobre su patrimonio.

Como consecuencia de la solicitud y autorizacion de la liquidacion de los concursos de las
sociedades filiales, Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en liquidacién, Promociones
Industriales y Financieras, S.A.U. en liquidacién, Constructora Inbesos, S.A.U. en liquidacidn,
Nyesa Construccion y Desarrollo, S.L.U. en liquidacion, Nyesa Servicios Administrativos,
S.L.U. en liquidacién, Residencial Vilalba Golf, S.L.U. en liquidacidn, Raurich Condal, S.L.U. en
liguidacion y Nyesa Costa, S.L.U. en liquidacién, fueron excluidas del perimetro de
consolidacion en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2012.

Las sociedades filiales Nyesa Proyectos Urbanos, S.L.U. en liquidacidon y Kyesa Gestio
Inmobiliaria, S.L.U. en liquidacién fueron excluidas por ese mismo motivo del perimetro de
consolidacion en el ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013.
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Por ultimo, en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2014 se excluyé del perimetro de
consolidacion a las sociedades Gestora Inmobiliaria del Besds, S.A.U., como consecuencia de
la solicitud y autorizacién de la liquidacién de su concurso, y a las sociedades multigrupo
Viladecavalls Park Centro Logistico y Comercial, S.A. y Jardi Residencial La Garriga, S.L. por
ese mismo motivo.

Conviene matizar que estas sociedades fueros excluidas del perimetro de consolidacion
debido a que la sociedad matriz dejé de ostentar el control en las misma motivado por el
cese de sus 6rganos de administracion y sus sustitucién por los érganos de liquidacion.

A modo informativo, a continuacion se presenta comparativamente el Patrimonio Neto del
Grupo en el Ultimo balance consolidado cerrado antes de la declaracidn del concurso (31 de
diciembre de 2011) y en el dltimo balance cerrado (30 de junio de 2017) que ha sido objeto
de revision limitada.

31.12.11 30.06.17

Capital Social 194.795.467 14.979.203
Prima de Emisidn 499.427.185 19.671.734
Reservas -638.577.971 -91.739.594
Ganancias Acumuladas -281.626.183 43.081.694
De ejercicios anteriores -161.059.099 24.316.905
Del ejercicio -120.567.084 18.764.789
Menos: Valores Propios -87.604

Otros Ajustes por valoracién 338.468 4.164.124
Intereses Minoritarios -1.755.893

PATRIMONIO NETO -227.486.531 -9.842.841

A continuacion, se detalla y explica la evolucidn del patrimonio neto del Grupo:
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Reservas y

(Euros) Capital Social Primade Emision Acciones Propias Ganancias Ajustes por Intereses TOTAL
cambio de valor Minoritarios PATRIMONIO NETO
Acumuladas
Reduccidn de Capital (1) -192.360.523 -499.427.185 691.787.708
Ingresos y gastos reconocidos 69.874.190 3.209.395 213.278
Ejercicio 2014 Otras variaciones 42.228.667 965.441
Ajustes por errores 5.405.767
Total Diciembre 2014 2.434.943 0 0 -190.436.368 2.647.252  -1.492.005 -186.846.178
Ampliacién Capital (2) 539.803 5.577.969
Ampliacién Capital (3) 10.973.242 6.516.632
Ejercicio 2015 Ampliacién Capital (4) 369.449 738.898
Ingresos y gastos reconocidos 106.357.413 3.005.409
Otras variaciones -7.895.738 1.492.005
Total Diciembre 2015 14.317.437 12.833.499 0 -91.974.694 5.652.661 0 -59.171.097
Ingresos y gastos reconocidos 24.316.905 1.040.215
Ejercicio 2016 Otras variaciones 235.099
Total Diciembre 2016 14.317.437 12.833.499 0 -67.422.690 6.692.875 0 -33.578.879
Ampliacién de Capital (5) 661.765 6.838.235
Ejercicio 2017 Ingresos y gastos reconocidos 18.764.789 -2.528.751
Total Junio 2017 14.979.202 19.671.734 0 -48.657.901 4.164.124 0 -9.842.841

(*) La prima de emisidn de esta ampliacion de capital (3) ascedié a 113.390.166,30 €, si bien, por aplicacion de la CINIIF 19 “Cancelacion de pasivos financieros con instrumentos de
patrimonio”, “..los instrumentos de patrimonio emitidos para un acreedor con el fin de cancelar un pasivo financiero integra o parcialmente sean reconocidos por primera vez, la entidad
deberd valorarlos por su valor razonable salvo si no es posible determinar éste con fiabilidad” y sigue "Si no es posible determinar con fiabilidad el valor razonable de los instrumentos de
patrimonio emitidos, dichos instrumentos se valorardn de forma que reflejen el valor razonable del pasivo financiero cancelado”, asi pues, para determinar el valor razonable, al no poder
utilizarse el valor medio de cotizacion por estar suspendidas las acciones de la Compaiiia en su cotizacion desde el 29 de septiembre de 2011, se ha utilizado el valor razonable del pasivo
financiero a capitalizar. La diferencia entre el valor nominal de la deuda y el valor razonable de la misma, deberd, como indica la citada norma, registrarse como resultado del ejercicio: “La
diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero (o de una parte del mismo)”. En aplicacidon del cdlculo expuesto, el valor razonable de la deuda a cancelar por la emisién de
instrumentos de patrimonio por parte de la Sociedad en relacidn con esta capitalizacion de deuda ascendid a 17.490 miles de euros. Este valor fue contablemente distribuido entre
(i) el “Capital Social” por su valor nominal, esto es, 0,015 euros por accién (10.973 miles de euros en total), y (ii) la “Prima de emisidn” por el resto, esto es, 6.517 miles de euros. La
diferencia entre el valor nominal del pasivo financiero cancelado (124.363 miles de euros) y el valor razonable de dicho pasivo (17.490 miles de euros), esto es, 106.873 miles de
euros, en aplicacién de la citada norma se registré como Resultado del ejercicio”: “9. La diferencia entre el importe en libros del pasivo financiero (o parte de un pasivo financiero)
cancelado, y la contraprestacion pagada, deberd reconocerse en el resultado del periodo, (...)".



(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Reduccidn de capital de Nyesa Valores Corporacidn, S.A.: en el ejercicio 2014 la
Sociedad llevd a cabo una compensaciéon de pérdidas con cargo a reservas por
importe de 520.015 miles de euros y una posterior reduccién de capital social
en 192.361 miles de euros, mediante la disminucidon del valor nominal de las
acciones de la Sociedad en 1,185 euros por accidn, para compensar pérdidas.
Este acuerdo fue inscrito en el Registro Mercantil de Zaragoza el 24 de
noviembre de 2014.

Ampliacién de capital de Nyesa Valores Corporacion, S.A.: suscrita mediante la
aportacién de participaciones representativas del 9,74% del capital social de
Nyesa Genérica, S.L.U. que fue aprobada en la Junta General de Accionistas del
28 de octubre de 2014, ejecutada el 8 de abril de 2015 e inscrita el 25 de mayo
de 2015.

Ampliacion de capital de Nyesa Valores Corporacion, S.A.: suscrita mediante la
compensacién de créditos concursales, por un importe nominal de 10.973 miles
de euros y con una prima de emisidon de 113.390 miles de euros, mediante la
emision y puesta en circulacidon de 731.549.460 acciones ordinarias, de 0,015
euros de valor nominal cada una. El acuerdo de ampliacién fue elevado a publico
el 8 de abril de 2015 mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza
don Juan Carlos Gallardo Aragdn, con el nimero 678 de su protocolo e inscrita
en el Registro Mercantil de Zaragoza en fecha 25 de mayo de 2015.

Ampliacion de capital de Nyesa Valores Corporacion, S.A: suscrita mediante la
compensacién de créditos contra la masa por importe de 1.108 miles de euros.
El acuerdo de ampliacién fue elevado el 8 de abril de 2015 mediante escritura
autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos Gallardo Aragdn, con el
numero 678 de su protocolo, e inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza en
fecha 25 de mayo de 2015.

Ampliacién de capital de Nyesa Valores Corporacion, S.A., ejecutada el 24 de
febrero de 2017, por un importe nominal de 661.764,71 euros y con una prima
de emision de 6.838 miles de euros, mediante la emision y puesta en circulacién
de 44.117.647 acciones ordinarias, de 0,015 euros de valor nominal cada una.

Esta ampliacidn de capital trae causa en la capitalizacion de los créditos
concursales de aquéllos acreedores que optaron en la alternativa prevista en el
Convenio de Acreedores de capitalizar su crédito en la primera Junta General
Ordinaria de Accionistas que se celebrara transcurridos 18 meses desde la
firmeza del Convenio de Acreedores. A este respecto, cabe destacar que del
total de créditos susceptibles de capitalizacion, segun certificacion emitida por
el auditor de la Compaiiia (a los efectos de lo establecido en el articulo 301 LSC
y 168.3 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio por el que se aprueba el
Reglamento del Registro Mercantil), esto es, 27.871 miles de euros, solo el
acreedor Aqualdre, S.L. ha optado por la capitalizacidén de su crédito identificado
en la precitada certificacién por un importe de 7.500 miles de euros.

De acuerdo con lo previsto en el Convenio de Acreedores, sobre el resto de
deuda que finalmente no ha optado por la capitalizacién de su crédito, esto es,
20.371 miles de euros, se han aplicado los efectos del Convenio de acreedores,
esto es, una “Quita” del 70% y la “Espera” que les corresponde por la calificacidn
de su crédito, lo que ha supuesto en los presentes estados financieros un
impacto positivo sobre el patrimonio neto del Grupo de 17.609 miles de euros.
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Como puede apreciarse en la tabla comparativa anterior, a pesar de la importante mejora
en el Patrimonio Neto en mas de un 96%, a 30 de junio de 2017 el Patrimonio Neto del Grupo
sigue siendo negativo en 9.843 miles de euros. No obstante, a fecha de presentaciéon de este
escrito, tras la venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza el pasado 27 de julio de 2017 (véase
mayor informacion al respecto en el apartado 1.1.3.b), el Patrimonio Neto del Grupo ha
mejorado en 3.912 miles de euros.

A la fecha de presentacion de este escrito, el Patrimonio Neto de la Sociedad es positivo y,
tras la ejecucidn de la ampliacién de capital prevista en el Contrato de Inversidn y aprobada
en la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el pasado 27 de julio, quedara
definitivamente superada la situacién de desequilibrio patrimonial en la que ha estado
inmersa el Grupo desde el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2009.

A efectos de describir la evolucién entre la fecha de declaracién de concurso y la fecha de
solicitud del levantamiento, se utilizan a continuacién los datos del balance consolidado
auditado del ultimo ejercicio cerrado antes de la declaracion del concurso (31 de diciembre
de 2011) y el dltimo balance consolidado cerrado a 30 de junio de 2017, que ha sido objeto
de revision limitada.
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VI
A)
I,
Il
II.
VL.

VI

B)

9]

E)

(en euros)

ACTIVO

Inmovilizado material
Inversiones inmobiliarias

Otros activos intangibles

Activos financieros no corrientes
Activos por impuestos diferidos
Otros activos no corrientes
ACTIVOS NO CORRIENTES

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos financieros corrientes

Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes
Otros activos corrientes

Efectivos y otros medios liquidos equivalentes
Subtotal activos corrientes

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

ACTIVOS CORRIENTES

TOTALACTIVO (A+B)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Capital

Prima de Emisién

Reservas

Ganancias acumuladas

. De ejercicios anteriores
. Del ejercicio

Menos: Valores propios
Otros ajustes por valoracién

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

Intereses minoritarios

TOTAL PATRIMONIO NETO

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

Otros pasivos no corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES

Derivados Pasivos

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Otros pasivos financieros

Provisiones

Otros pasivos corrientes

Subtotal pasivos corrientes

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la ventay de
actividades interrumpidas

PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (C+D+E)
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30.06.17 31.12.11
R.ev.|5|on Auditado Variacion
limitada
6.280 43.833.544 (43.827.264)
804.000 47.918.000 (47.114.000)
0 1.973.327  (1.973.327)
34.462 20.383.238 (20.348.776)
109 6.350.432  (6.350.323)
0 0 0
844.851 120.458.540 (119.613.689)
77.657.296  297.409.587 (219.752.292)
8.068 1.968.465 (1.960.397)
2.286 2.770.624  (2.768.338)
14.851 336.189 (321.338)
27.075 4.704.510 (4.677.435)
2.266.951 2.544.128 (277.177)
79.976.527  309.733.503 (229.756.977)
3.150.000 0 3.150.000
83.126.527 309.733.503 (226.606.977)
83.971.378  430.192.043 (346.220.666)
14.979.202 194.795.466 (179.816.264)
19.671.734  499.427.185 (479.755.451)
(91.739.594) (638.577.971) 546.838.377
43.081.694 (281.626.183) 324.707.876
24.316.905 (161.059.099) 185.376.004
18.764.789 (120.567.084) 139.331.872
0 (87.604) 87.604
4.164.124 338.468 3.825.656
(9.842.841) (225.730.638) 215.887.797
0 (1.755.893) 1.755.893
(9.842.841) (227.486.531) 217.643.691
17.493.967 78.636.974 (61.143.007)
12.250.841 6.347.141 5.903.700
0 6.350.432  (6.350.432)
9.123.542 4.585.447 4.538.095
960.282 0 960.282
39.828.632 95.919.994 (56.091.362)
0 6.486.197  (6.486.197)
15.582.563  441.429.117 (425.846.554)
2.060.695 21.239.972 (19.179.277)
15.013.595 6.113.573 8.900.022
11.053.657 27.689.296 (16.635.639)
3.873.361 58.800.425 (54.927.064)
47.583.871 561.758.580 (514.174.709)
6.401.715 0 6.401.715
53.985.587 561.758.580 (507.772.994)
83.971.378  430.192.043 (346.220.665)

Var.% jun. 2017
vs dic. 2011

-100%
-98%
-100%
-100%
-100%
n/a
-99%

-74%
-100%
-100%

-96%

-99%

-11%
-100%

n/a
-73%
-80%

-92%
-96%
86%
n/a
n/a
n/a
100%
1130%

100%
100%
96%

-78%
93%
-100%
99%
n/a
-142%

-100%
-96%
-90%
146%
-60%
-93%
-92%

n/a
-90%
-80%



A continuacién se describen las principales variaciones en la tabla comparativa de los
balances consolidados correspondientes al ultimo ejercicio cerrado auditado antes de la
declaracion del concurso (31 de diciembre de 2011) y el dltimo balance consolidado cerrado
a 30 de junio de 2017, que ha sido objeto de revision limitada:

Inmovilizado material: la disminucidn se debe (i) a la exclusion de la filial Nyesa
Melid Zaragoza, S.L. del perimetro de consolidacion del Grupo, tras su venta
(teniendo un efecto en el balance por importe de 16.428 miles de euros de
disminucién de activo) y (ii) a la no inclusion del inmovilizado material
correspondiente a las sociedades filiales del Grupo que, tras la solicitud y
autorizacién de la liquidacidn de sus concursos, fueron excluidas del perimetro
de consolidacidon. Principalmente, Gestora Inmobiliaria del Besds, S.A.U. que
aportaba 11.316 miles de euros y Hospes Nyesa Navarra, S.L. que aportaba
2.907 miles de euros. Por otro lado, en el 2015 se reclasificé al epigrafe
Inversiones Inmobiliarias un hotel propiedad de la sociedad filial Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. sito en Zaragoza y valorado en 5.075 miles de
euros. Asimismo, en el primer trimestre de 2017 la Sociedad ha dado de baja
por reclasificacion al epigrafe de “Existencias” del Proyecto de Rubi un importe
de 3.637 miles de euros.

Inversiones Inmobiliarias: Desde el 2011 se han producido bajas por retiros por
importe de 8.231 miles de euros, altas por traspasos de inmovilizado material
por 5.273 miles de euros, bajas por salidas del perimetro de consolidacion por
2.475 miles de euros, depreciaciones de los activos segun tasaciones por 9.516
miles de euros y revalorizaciones por importe de 9.965 miles de euros. En el
primer trimestre del 2017 se produce la baja del Hotel Macarena de Sevilla, por
su venta a un tercero, activo que estaba valorado a diciembre de 2016 en
39.030 miles de euros. Asimismo, en el primer semestre de 2017 se reclasifica
el Hotel GIT Ciudad de Zaragoza al epigrafe del balance “Activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas”
debido a su venta el pasado 27 de julio por 3.150 miles de euros.

Otros activos intangibles: ademas de la disminucidn como consecuencia de la
amortizacion de los activos intangibles del Grupo, destaca la baja de un activo
intangible por valor de 1.898 miles de euros propiedad de la sociedad filial
Gestora Inmobiliaria del Besds, S.A.U. excluida del perimetro de consolidacidn.

Activos financieros no corrientes: la principal partida registrada en este
epigrafe es un crédito concedido por parte de la Sociedad a Nyesa Genérica
S.L.U., y que no se eliminaba en el proceso de consolidacidon al poseer
Unicamente el Grupo una participacién en Nyesa Genérica S.L.U. del 50%. Con
la adquisicidon por parte de Nyesa Valores Corporacion S.A. del resto de las
participaciones en 2015, el saldo de ese crédito se elimina en el proceso de
consolidacion.

Activos por impuestos diferidos: La diferencia proviene de la exclusiéon del
perimetro de consolidacion de la sociedad Residencial Vilalba Golf S.L.U., que
aportaba a este epigrafe 6.684 miles de euros provenientes de la venta de unos
terrenos a la sociedad del grupo, Gestora Inmobiliaria del Besés S.A.U. y los
ajustes a valor razonable de los activos incorporados en la operacion de fusion
realizada en el ejercicio 2008 (“fusion inversa”).

Existencias: La disminucion se debe a la no inclusion de las existencias
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correspondientes a las sociedades filiales del Grupo que, tras la solicitud y
autorizacién de la liquidacion de sus concursos, fueron excluidas del perimetro
de consolidacidn. Principalmente, Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. que
aportaba al consolidado activos por importe de 82.220 miles de euros, Gestora
Inmobiliaria del Besés, S.A.U. que aportaba 68.391 miles de euros, Kyesa Gestio
Inmobiliaria, S.L.U. que aportaba 47.048 miles de euros, Nyesa Proyectos
Urbanos, S.L.U. que aportaba 29.151 miles de euros, Raurich Condal S.L. que
aportaba 13.664 miles de euros, Nyesa Costa S.L.U. que aportaba 9.943 miles
de euros, Grupo Nyesa 21 S.L. que aportaba 1.960 miles de euros, Nyesa
Infantes, S.L. que aportaba 360 miles de euros, Viladecavals Park Centro
Industrial Logistico y Comercial, S.A. que aportaba 18.779 miles de euros y Jardi
Residencial La Garriga, S.L. que aportaba 8.302 miles de euros. Cabe destacar
gue a 30 de junio de 2017 los Unicos activos registrados en este epigrafe son los
terrenos que el Grupo posee en Costa Rica y el Proyecto de Rubi (Barcelona).

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar: La disminucion se debe a la
exclusién del perimetro de consolidacién de la sociedad Nyesa Viviendas
Zaragoza, S.L.U. que aportaba a éste epigrafe de las cuentas consolidadas una
cuenta a cobrar, por importe de 1.799 miles de euros, por la venta de una
parcela en el municipio de La Muela.

Otros activos financieros corrientes: la disminucidon se debe principalmente a
la baja de 1.910 miles de euros como consecuencia de la liquidacién de la SICAV
YACURA INVEST, de 293 miles de euros como consecuencia de la baja de una
imposicién a plazo fijo de la sociedad filial Nyesa Costa, S.L.U. y el deterioro por
importe de 475 miles de euros de un crédito que se concedid a la sociedad
Desarrollos Inmobiliarios Borox, S.L.

Otros activos corrientes: la disminucidn de debe a la no inclusién de los activos
correspondientes a las sociedades filiales del Grupo que, tras la solicitud y
autorizacién de la liquidacidn de sus concursos, fueron excluidas del perimetro
de consolidacidn. Principalmente, Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U, que
aportaba 176 miles de euros, Kyesa Gestion Inmobiliaria, S.L.U. que aportaba al
consolidado activos por importe de 253 miles de euros, Gestora Inmobiliaria del
Besos, S.A.U. que aportaba 772 miles de euros y Raurich Condal, S.L. que
aportaba 185 miles de euros.

Intereses minoritarios: provenian de la sociedad filial Raurich Condal, S.L. que
fue excluida del perimetro de consolidacion en el ejercicio 2012.

Deudas con entidades de crédito no corrientes: la disminucion se debe, por un
lado a la no inclusidn de las deudas provenientes de sociedades excluidas del
perimetro de consolidacién vy, por el otro, a los derivados del Convenio de
Acreedores (capitalizacion de créditos y/o aplicacion de quita y espera). En
cuanto a la deuda proveniente de sociedades excluidas del perimetro destacan,
Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U., que aportaba deuda por importe de 1.202
miles de euros, Nyesa Costa, S.L.U., que aportaba 904 miles de euros, Nyesa
Melia Zaragoza, S.L. que aportaba 13.806 miles de euros y Gestora Inmobiliaria
Besos, S.A.U. que aportaba 5.388 miles de euros. Ademas, la venta del Hotel
Macarena de Sevilla en el primer trimestre de 2017 ha supuesto la cancelacion
de toda la carga financiera asociada a este inmueble por valor de 38.430 miles
de euros.

Otros pasivos financieros no corrientes: Al margen de las reclasificaciones del
corto y largo plazo derivadas de la aprobacidn del convenio, en el ejercicio 2016
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se ha reclasificado desde el epigrafe Entidades financieras 6.401 miles de euros,
como consecuencia de la compra de esa deuda por un fondo de inversion, y
posteriormente, en el primer semestre de 2017 dicha deuda se ha reclasificado
de nuevo al epigrafe “Pasivos directamente asociados con activos no corrientes
clasificados como mantenidos para la venta” con motivo de la venta del Hotel
GIT Ciudad de Zaragoza el pasado 27 de julio.

Asimismo, en el ejercicio 2017 se reclasifican a “Otros pasivos financieros
corrientes” 8.513 miles de euros que se corresponden con préstamos del
proyecto de Costa Rica.

Pasivos por impuestos diferidos: La diferencia proviene de la exclusion del
perimetro de consolidacién de la sociedad Residencial Vilalba Golf, S.L.U., que
aportaba a este epigrafe 6.684 miles de euros provenientes de la venta de unos
terrenos a la sociedad del grupo, Gestora Inmobiliaria del Besds, S.A.U. y los
ajustes a valor razonable de los activos incorporados en la fusidon inversa de
2008.

Provisiones no corrientes: Las altas hasta los 9.004 miles de euros en 2016
tienen su origen en la posibles contingencias que se puedan derivar de los
concursos de varias filiales. Se produjeron bajas o reversiones como
consecuencia también de la extincién de contingencias por afianzamientos a
empresas del grupo o provisiones relacionadas con compromisos adquiridos en
Costa Rica o la prescripcién de una posible responsabilidad derivada de la
transmisién de unas participaciones en el ejercicio 2008.

Otros pasivos no corrientes: Las altas se producen como consecuencia de la
aprobacion del convenio de acreedores en el ejercicio 2014, lo cual conllevo el
registro de los créditos concursales de administraciones publicas (AEAT, SS y
FOGASA, fundamentalmente) en este epigrafe.

Derivados Pasivos corrientes: la disminucion se debe a la baja derivada de la
liquidacion de un contrato de SWAP proveniente de ejercicios anteriores.

Deudas con entidades de crédito corrientes: la disminucidn se debe, por un
lado a la no inclusidn de las deudas provenientes de sociedades excluidas del
perimetro de consolidacién vy, por el otro, a los derivados del Convenio de
Acreedores (capitalizacion de créditos y/o aplicacion de quita y espera). En
cuanto a la deuda proveniente de sociedades excluidas del perimetro destacan,
Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U., que aportaba deuda por importe de 135.239
miles de euros, Gestora Inmobiliaria del Besos, S.A.U. que aportaba 84.028
miles de euros, Kyesa Gestid Inmobiliaria, S.L.U. que aportaba 43.184 miles de
euros Nyesa Proyectos Urbanos, S.L.U. que aportaba 16.310 y Raurich Condal,
S.L. que aportaba 14.306 miles de euros al grupo. Por ultimo, capitalizaron sus
deudas Banco Popular Espaiiol porimporte de 21.456 miles de euros, Bantierra
por importe de 19.369 miles de euros y Caja Rural de Teruel por importe de
7.784 miles de euros.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: La disminucion se debe, por
un lado, a la aplicacién de los efectos del Convenio (reclasificacion a largo plazo
y aplicacién de quita) y, por el otro, a la no inclusién de la deuda comercial
proveniente de sociedades excluidas del perimetro de consolidacion, por
importe de 15.500 miles de euros.

Otros pasivos financieros corrientes: el aumento se debe a la inclusion de los
créditos de aquéllos acreedores que podian optar por la capitalizacién de su
crédito en la primera Junta General Ordinaria que se celebrara transcurridos 18
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meses desde la firmeza de la Sentencia que aprobaba el Convenio, por importe
de 27.872 miles de euros, asi como a la reclasificacion desde “Otros pasivos
financieros no corrientes” de 8.513 miles de euros en el ejercicio 2017, que se
corresponden con préstamos del proyecto de Costa Rica.

Provisiones corrientes: La disminucién se debe a las altas en las provisiones
corriente hasta los 11.053 miles de euros en 2016 se producen por las posibles
contingencias derivadas de avales o afianzamientos a empresas del grupo
(5.193 miles de euros) o el litigio con la mercantil Akasvayu, S.L. por importe de
2.558 miles de euros entre las mas significativas.

Otros pasivos corrientes: la disminucion de debe a la no inclusién de las
partidas correspondientes a las sociedades filiales del Grupo que, tras la
solicitud y autorizacién de la liquidacion de sus concursos, fueron excluidas del
perimetro de consolidacién. Principalmente, Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U.
gue aportaba deudas con Administraciones Publicas por importe de 49.450
miles de euros y con personal por importe de 1.232 miles de euros.

Las variaciones mas significativas en el balance consolidado desde el 30 de junio de 2017
hasta la fecha de presentacién de esta contestacion al requerimiento han sido las siguientes:

Activos no corrientes mantenidos para la venta: En el tercer trimestre del 2017
se produce la baja del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza, como consecuencia de su
venta, activo que estaba valorado a 30 de junio de 2017 en 3.150 miles de
euros.

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes clasificados como
mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas: En el tercer
trimestre del 2017 se produce la baja de la deuda asociada al Hotel GIT Ciudad
de Zaragoza por 6.402 miles de euros vendido en julio de 2017.

-88 -



A efectos de la evolucién de la cuenta de resultados consolidada del Grupo se presentan a
continuacién las cifras del ultimo cierre contable auditado antes de la declaracion del
concurso, a 31 de diciembre de 2011, y el ultimo cierre contable anual auditado a 31 de
diciembre de 2016:

31.12.16 31.12.11 . Var.% dic. 2016
(en euros) 5 3 Variaciéon X
Auditada Auditada vs dic. 2011
Importe Neto de la Cifra de Negocios 2.354.964 18.487.888  (16.132.924) -87%
Otros Ingresos de Explotacion 135.223 641.515 (506.292) -79%
Total Ingresos de la Explotacion 2.490.187 19.129.403  (16.639.216) -87%
Variacién de existencias de productos
terminados o en curso 0 (37.654.052) 37.654.052 100%
Aprovisionamientos 0  (35.533.304) 35.533.304 100%
Gastos de personal (900.037) (6.266.820) 5.366.783 86%
Otros Gastos Explotacion (922.573) (7.779.214) 6.856.641 88%
Amortizaciones (3.006) (1.312.263) 1.309.257 100%
Resultado por deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado 170.000 (3.005.647) 3.175.647 n/a
Variacién del valor razonable de las inversiones
inmobiliarias 8.510.000 (5.464.000) 13.974.000 n/a
Otros resultados 279.862  (14.290.389) 14.570.251 n/a
Total Gastos de la Explotacion 7.134.246 (111.305.689) 118.439.935 n/a
Resultado de Explotacion 9.624.433  (92.176.286) 101.800.719 n/a
+ Ingresos Financieros 19.419.495 353.141 19.066.354 5399%
- Gastos Financieros (4.965.345) (29.385.330) 24.419.985 83%
+)- Variacién de valor razonable en instrumentos
financieros 0 (3.215.070) 3.215.070 100%
+/- Diferencias de cambio 13.322 362.940 (349.618) -96%
+)- Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros 225.000 0 225.000 n/a
Resultado Financiero 14.692.472  (31.884.319) 46.576.791 n/a
Participacion en el rdo.ejercicio E2 asociadas y
+ negocios conjuntos contab.método de la
participacion 0 16.984 (16.984) -100%
Resultados antes de Impuestos 24.316.905 (124.043.621) 148.360.526 n/a
+/- Impuesto sobre beneficios 0 (136.167) (136.167) 100%
Resultado del ejercicio procedente de
operaciones continuadas 24.316.905 (124.179.788) 148.496.693 n/a
o Resultado después de impuestos de las
actividades interrumpidas (neto) 0 0 0 n/a
Resultado consolidado del ejercicio 24.316.905 (124.179.788) 148.496.693 n/a
+/- Intereses minoritarios 0 (3.612.704) 3.612.704 100%
Resultado atribuido a la sociedad dominante 24.316.905 (120.567.084) 144.883.989 n/a

A continuacién se describen las principales variaciones en la tabla comparativa de las
cuentas de resultados consolidadas auditadas correspondientes a los ejercicios cerrados a
31 de diciembre de 2011 y a 31 de diciembre de 2016:

- Importe Neto de la Cifra de Negocios: La reduccién se debe a la no inclusidn de
las facturaciones de las sociedades filiales del Grupo excluidas del perimetro de
consolidacion. Principalmente, Gestora Inmobiliaria del Besos, S.A.U. que en
2011 tuvo una cifra de negocios de 7.723 miles de euros, Nyesa Construccién y
Desarrollo, S.L.U. (3.326 miles de euros), Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U.
(2.711 miles de euros) y Nyesa Melia Zaragoza, S.L. (2.128 miles de euros). Cabe
destacar que, desde el ejercicio 2012, como consecuencia de las exclusiones del
perimetro de consolidacion, este epigrafe uUnicamente refleja las rentas
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obtenidas del arrendamiento de las inversiones inmobiliarias del grupo y la
explotacién de un Hotel en Zaragoza (éste ultimo, sélo hasta el ejercicio 2015).

Otros Ingresos de Explotacion: La reduccion se debe exclusivamente a la no
inclusidn de los ingresos provenientes de las sociedades filiales del Grupo que,
tras la solicitud y autorizacidon de la liquidacién de sus concursos, fueron
excluidas del perimetro de consolidacidn.

Variacion de existencias de productos terminados o en curso: Desde el
ejercicio 2012, no se incluyen en el perimetro de consolidacidn, tras la solicitud
y autorizacion de la liquidacidn de sus concursos, sociedades que en su cifra de
negocios predominaba la venta de promociones en curso o terminadas y por
tanto no se producen variaciones en este epigrafe.

Aprovisionamientos: Desde el ejercicio 2012, no se incluyen en el perimetro de
consolidacion, tras la solicitud y autorizacion de la liquidacidn de sus concursos,
sociedades que en su cifra de negocios predominaba la venta terrenos y por
tanto no se producen variaciones en este epigrafe

Gastos de personal: |la disminucidn se debe, por un lado, a la no inclusion de los
gastos de personal de las sociedades Nyesa Servicios Administrativos, S.L.U.
(que tenia 35 empleados) y Nyesa Melia Zaragoza, S.L. (que tenia 23 empleados)
y, por el otro, al cambio de gestion de la explotacidn del hotel propiedad de la
sociedad filial Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. a finales del ejercicio 2015,
lo que supuso el traspaso de los empleados al tercero explotador.

Otros Gastos Explotacion: |la disminucidn de debe a la no inclusion de las
partidas correspondientes a las sociedades filiales del Grupo que, tras la
solicitud y autorizacién de la liquidacion de sus concursos, fueron excluidas del
perimetro de consolidacién.

Resultado por deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado: en
este epigrafe se reflejan las diferencias de valoracion de los activos propiedad
del Grupo en base a las tasaciones de la sociedad Savills, S.A. y los resultados
de los distintos activos que se han ido enajenando, su evolucién es por ello muy
variable.

Variacion del valor razonable de las inversiones inmobiliarias: en este epigrafe
se reflejan las diferencias de valoracién de las inversiones inmobiliarias del
grupo en base a las tasaciones de la sociedad Savills, S.A. y los resultados de los
distintos activos que se han ido enajenando, su evolucion es por ello muy
variable.

Ingresos Financieros: se reflejan los efectos derivados de la aplicacion de las
condiciones aprobadas por el Convenio de Acreedores, esto es, quita y espera,
sobre los créditos de las entidades que formaban parte del crédito sindicado y
que tras la enajenacidn del inmueble ubicado en Consejo de Ciento 333 de
Barcelona, activo que formaba parte de las garantias hipotecarias de ese
préstamo sindicado comunicaron a la Sociedad su renuncia al resto de
garantias, convirtiéndose, por tanto, en créditos ordinarios.

Gastos Financieros: la disminucion del gasto financiero del Grupo es
consecuencia, principalmente, de la no inclusién del gasto financiero
correspondiente a las sociedades filiales del Grupo que, tras la solicitud y
autorizacién de la liquidacidn de sus concursos, fueron excluidas del perimetro
de consolidacion.
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Las variaciones mas significativas en la cuenta de resultados desde el Gltimo ejercicio cerrado
a 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de presentacién de esta contestacién al
requerimiento, se han debido a: (i) el cobro de 1.800 miles de euros en concepto de arras
penitenciales como consecuencia del desistimiento de la parte compradora de un contrato
de compromiso de compraventa de un terreno situado en la provincia de Barcelona; (ii) un
importe de 1.150 miles de euros que se corresponden con el impacto en resultados de la
venta del Hotel Macarena; (iii) un importe de 17.609 miles de euros que se corresponden
con el efecto de aquellos créditos que finalmente no optaron por la capitalizacidon de su
crédito en la capitalizacién habida en el primer trimestre de 2017, y en consecuencia se les
ha aplicado los efectos del Convenio de acreedores, esto es, una “Quita” del 70% y la
“Espera”; y iv) un impacto de 3.912 miles de euros por la venta del Hotel GIT Ciudad de
Zaragoza por su venta el pasado 27 de julio de 2017.

3.2. Principales cambios de la Sociedad y su grupo respecto de:
® Perimetro de consolidacion

La evolucién del perimetro de consolidacion desde la fecha de declaraciéon del concurso de
acreedores hasta la fecha de presentacién de este requerimiento es el siguiente:

CONSOLIDACION POR EL METODO GLOBAL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 "
NYESA VALORES CORPORACION, S.A. X X X X X X X
NYESA GESTION, S.L.U. (fusionada con la matriz) X X X

NYESA SERVICIOS GENERALES, S.L.U. (fusionada con la matriz) X X X

NYESA EXPLOTACIONES HOTELERAS, S.L.U. X X X X X X X
NYESA EXPANSION S.L.U. X X X X X X X
GESTORA INMOBILIARIA DEL BESOS, S.A.U. EN LIQUIDACION X X X

PROMOCIONES INDUSTRIALES Y FINANCIERAS, S .A.U. EN LIQUIDACION X

RAURICH CONDAL, S.L. EN LIQUIDACION X

RESIDENCIAL VILALBA GOLF, S.L.U. EN LIQUIDACION X

CONSTRUCTORA INBESOS, S.A.U. EN LIQUIDACION X

NYESA VIVIENDAS ZARAGOZA, S.L.U. EN LIQUIDACION X

NYESA PROYECTOS URBANOS, S.L.U. EN LIQUIDACION X X

NYESA COSTA, S.L.U. EN LIQUIDACION X

KYESA GESTIO INMOBILIARIA, S.L.U. EN LIQUIDACION X X

NYESA SERVICIOS ADMINISTRATIVOS, S.L.U. EN LIQUIDACION X

NYESA CONSTRUCCION Y DESARROLLO, S.L.U. EN LIQUIDACION X

YACURA INVEST, S.A. SICAV X X X

NYESA GENERICA, S.L.U. X X X X X
NYESA COSTA RICA, S.A. X X X X X
LENGUA CLASICA PERSA, S.R.L. X X X X
CONSOLIDACION POR EL METODO DE INTEGRACION PROPORCIONAL

NYESA INFANTES S.L. X X

HOSPES NYESA NAVARRA S.L X X X

NYESA MELIA ZARAGOZA, S.L. X X X

NYESA GENERICA, S.L. X X

NYESA COSTA RICA, S.A. X X

LENGUA CLASICA PERSA, S.R.L. X X

GRUPO NIESA 215.L X X X

VILADECAVALLS PARK CTRO.INDUS. LOGIS. Y COMER., S.A. EN LIQUIDACION X X X

JARDI RESIDENCIAL LA GARRIGA, S.L. EN LIQUIDACION X X X

INPA XXI, S.A. X X X

CONSOLIDACION POR EL METODO DE LA PARTICIPACION

ASTRA, S.A. X X X X X X X
HOSPES NYESA NAVARRA S.L X X

GRUPO NIESA 21S.L X X X X
INPA XXI, S.A. X

(*) A 30de junio de 2017

A efectos de lo dispuesto en el Articulo 42 del Cédigo de Comercio, el Grupo Nyesa esta
conformado por 26 sociedades, no obstante, se han producido progresivas salidas de

-91 -



sociedades del perimetro de consolidacién que traen causa mayoritariamente en las
aperturas de la fase de liquidacién de determinadas sociedades filiales, y también se han
dado casos de transmisidon de la participacidn de sociedades filiales, asi como exclusiones del
perimetro de consolidacién de algunas entidades por poca relevancia.

e Segmentos operativos, ya sean de negocio o geograficos

Los principales cambios habidos en las tres areas de negocio de la Sociedad (drea inmobiliaria,
area patrimonial y area internacional), ya han sido abordados en el punto 1.1 de la presente
contestacion, diferencidndose para ello tres etapas: (i) antes de la declaracidn del concurso,
(ii) durante el procedimiento concursal y (iii) tras la superacion del concurso.

e Objeto Social
N/A

3.3. Informe financiero anual, individual y consolidado, que comprenda las cuentas
anuales y el informe de gestion revisados por el auditor, asi como las
declaraciones de responsabilidad sobre su contenido referidos al 31 de diciembre
de 2016.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas, asi como los respectivos informes de gestion
revisados por el auditor y declaracién de responsabilidad correspondiente al Gltimo ejercicio
anual cerrado a fecha 31 de diciembre de 2016, estdn a disposicidn de los interesados tanto
en la pagina web corporativa de la Sociedad www.nyesavalorescorporacion.com asi como en
la pagina web de la CNMV www.cnmv.es

3.4. Situacién patrimonial de la matriz a fecha del ultimo cierre contable disponible,
indicando expresamente si esta incursa en alguno de los supuestos resefiados por
los articulos 327 y 363 de la Ley de Sociedades de Capital, y, en caso afirmativo,
describan las medidas concretas que se van a adoptar para solventar esa
situacion.

A 30 de junio de 2017, el patrimonio neto de Nyesa Valores Corporacidn, S.A. es positivo en
7.357 miles de euros y, por tanto, inferior en 133 miles de euros a la mitad de su capital social
por lo que, de acuerdo con el articulo 363.1.e) del TRLSC, la Sociedad se encuentra en causa
de disolucidn. No obstante lo anterior, y de acuerdo a como establece la jurisprudencia del
Tribunal Supremo, “Tampoco durante la fase de cumplimiento del convenio puede surgir el
deber de promover la disolucion [...] Lo impide, no la vigencia de los efectos de la declaracion
de concurso, que cesan conforme al art. 133.2LC, sino la propia normativa societaria (en
nuestro caso, los arts. 260.1.4 2y 262.2 y 5 TRLSA), que establece el concurso de acreedores
como un limite al deber de los administradores de promover la disolucion, bajo la I6gica de
que la situacion de concurso de la compafia se rige por una normativa propia, que
expresamente prevé la disolucidn de la compaiiia, como consecuencia necesaria a la apertura
de la fase de liquidacion ( art. 145.3LC ), y que, en caso de aprobacion de convenio, impone al
deudor el deber de instar la liquidacion cuando, durante la vigencia del convenio, conozca la
imposibilidad de cumplir los pagos comprometidos y las obligaciones contraidas con
posterioridad a su aprobacion (art. 142.2LC)".

No obstante lo anterior, con la venta el pasado 27 de julio del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza
se ha obtenido un beneficio en Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L. de 3.412 miles de euros,
una mejora en el Patrimonio Neto del Grupo de 3.912 miles de euros y un impacto positivo
en el Patrimonio Neto de la Sociedad dominante de 2.028 miles de euros.

Todo esto supone que a fecha de presentacién de este escrito el Patrimonio Neto de la
Sociedad sea positivo y superior a la mitad de su capital social, por lo que no estd incursa en
ninguno de los supuestos resefiados en el articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital.
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De conformidad con lo previsto en el articulo 327 ¢ del TRLSC, la Sociedad se encuentra en
causa de reduccion de capital obligatoria, no obstante tras la ejecucién de la ampliacion de
capital prevista en el Contrato de Inversién y aprobada en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas del pasado 27 de julio, quedara definitivamente superada esta situacion.

3.5. Una actualizaciéon de la informacion sobre demandas, litigios, actas fiscales,
avales u otros pasivos contingentes a la fecha de solicitud del levantamiento de
suspension de la cotizacidn, indicando si podrian obligar al grupo a realizar
desembolsos significativos no previstos y, en su caso, su tratamiento contable.

A la fecha de contestacion a este requerimiento, la sociedad no es conocedora de ningln
litigio, actas fiscales, aval u otros pasivos contingentes que podrian obligar al Grupo a realizar
desembolsos significativos no previstos.

El Unico litigio relevante desarrollado en el pasado reciente de la Sociedad y su Grupo es el
expuesto a continuacion, si bien su posible impacto econdmico esta previsto y provisionado.

En octubre de 2007 el Grupo suscribié un acuerdo de compensacion de créditos (deudores y
acreedores) con AKASVAYU, S.L., por el que cualquier saldo que AKASVAYU, S.L. mantuviera con
sociedades del Grupo Nyesa seria compensado, y en virtud del cual, el Grupo durante el
ejercicio 2009 procedid a compensar todos los saldos existentes.

No obstante lo anterior, AKASVAYU, S.L. cedid a un tercero, Fextiplan, S.L. (actualmente en
concurso de acreedores), una deuda a cobrar con Nyesa y otras sociedades dependientes, y
como resultado de ello, a finales de 2009 dos sociedades del Grupo recibieron una demanda
por parte de Fextiplan, S.L. por importe de 4.082 miles de euros.

El proceso fue resuelto de forma desfavorable a los intereses del Grupo en sentencia del
Tribunal Supremo, habiéndose procedido al registro definitivo del pasivo por el citado
importe mas los intereses y costas, esto es, por un importe total de 4.593 miles de euros, que
posteriormente ha devenido en crédito concursal y por ende se le han aplicado los efectos
de la quita y la espera, quedando en consecuencia minorado a 1.378 miles de euros.

Este hecho llevd a la Administracion Concursal de Akasvayu, S.L a reconocer en su informe
créditos con el Grupo Nyesa a favor por importe de 36.426 miles de euros y en contra por
importe de 28.269 7 miles de euros (25,7 millones de los cuales corresponden a una filial en
liquidacion, excluida del perimetro de consolidacién).

Si bien la conclusion del concurso de Akasvayu, S.L. por insuficiencia de masa activa y su
consiguiente extincion, suponen en la practica la desaparicidon de esta reclamacién, sobre la
base de la opinidn de los asesores juridicos del Grupo y siguiendo un criterio de prudencia,
la Direccidn no ha registrado los créditos a su favor y si ha dotado la provisién por la totalidad
delimporte de la demanda, esto es 2.558 miles de euros. No obstante, en el caso de que esta
cantidad fuera reclamada, automaticamente se convertiria en crédito ordinario y habria que
aplicarle la consiguiente quita y espera.

Tal y como se ha comentado con mayor detalle en el apartado 2.3.4., de la tramitacion de las
piezas de calificacién de las once sociedades del Grupo que estan en liquidacién, nueve de
los concursos han sido calificados como fortuitos, mientras que los dos que se describen a
continuacién han sido calificados como culpables con el consiguiente registro del
correspondiente pasivo, que a la fecha de elaboracidn del presente escrito asciende a 2.139
miles de euros (tras aplicacién de la consiguiente quita y espera):

16 En la sociedad andnima, la reduccidn del capital tendrd carécter obligatorio cuando las pérdidas hayan
disminuido su patrimonio neto por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital y hubiere
transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el patrimonio neto.

7 Importe ya minorado por la cesién de crédito efectuada por Akasvayu, S.L. a Fextiplan S.L. por importe
de 4.082 miles de euros.
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a) Nyesa Construccién y Desarrollo, S.L.U. en liquidacidn: El Juzgado de lo
Mercantil n? 1 de Zaragoza fall6 calificar como culpable el concurso
condenando a Nyesa Servicios Generales, S.L.U. y a D. José Luis Bartibas
Herrero al pago del déficit patrimonial resultante de la liquidacién, que fue
cuantificado por la Administracion Concursal en 1,5 millones de euros. La
Sociedad no recurrid la sentencia habiendo provisionado integramente el
déficit, al que le fueron aplicadas las correspondientes quitas y esperas
establecidas en el Convenio de Acreedores para este tipo de créditos.

b) Nyesa Viviendas Zaragoza, S.L.U. en liquidacién: El Juzgado de lo Mercantil
n2 1 de Zaragoza fallé calificar como culpable el concurso condenando a
Nyesa Servicios Generales, S.L.U. al pago del déficit patrimonial resultante
de la liquidacién con el limite de 5,8 millones de euros, importe en el que
cuantifica la Administracién Concursal el agravamiento de la insolvencia
culpable. La Sociedad no recurrid la sentencia, habiendo provisionado la
responsabilidad mdaxima solicitada por la Administracién Concursal, a la
que fueron aplicadas las correspondientes quitas y esperas establecidas en
el Convenio de Acreedores para este tipo de créditos.

Asimismo, cabe resefiar la existencia de: (i) avales y afianzamientos a antiguas sociedades del
grupo, excluidas del perimetro de consolidacién, derivados de pasivos con entidades de
crédito, por importe de 5.546 miles de euros; (ii) importes registrados por posibles recargos
e intereses derivados de los aplazamientos de deudas con AEAT por importe de 788 miles de
euros; (iii) el registro de una posible contingencia consecuencia de una antigua permuta por
importe de 1.442 miles de euros; y (iv) provisiones derivadas de litigios menores por importe
de 650 miles de euros iniciados por terceros, cuyos procedimientos se sustanciaron en el
periodo 2008-2010 contra la entonces Inbesos, S.A. (hoy Nyesa Valores Corporacién, S.A.).

Los Administradores y sus asesores estiman que no existen otros riesgos derivados de
demandas, litigios, actas fiscales, avales u otros pasivos contingentes que pudieran tener
impacto econdmico sobre la Sociedad y su Grupo.

3.6.  Cualquier otra manifestacion que sea relevante para la comprension de la
situacion financiera y patrimonial de la Sociedad y su grupo.

No consideramos necesario incluir informacién adicional a la mencionada en los puntos
anteriores del presente documento.

En relacidn con las perspectivas futuras de la Sociedad y su grupo, debera facilitarse la
siguiente informacion:

4.1. Manifestacion expresa de los administradores de la Sociedad sobre su viabilidad
futura, debiendo describirse las distintas alternativas que se han considerado para
dotar de continuidad a su actividad y la de su grupo.

La totalidad de los miembros del Consejo de Administracion han sido informados
directamente por la Direccidén de la Sociedad y, en consecuencia, han tenido conocimiento
expreso del contenido del requerimiento objeto del presente escrito. En virtud de lo anterior,
el Consejo de Administracion celebrado en dia 19 de diciembre de 2017 aprobd por
unanimidad en todos sus términos las respuestas al mismo asumiendo la responsabilidad de
la informacion proporcionada.

Adicionalmente, la totalidad de los miembros del Consejo de Administracién de Nyesa
Valores Corporacién, S.A., han acordado por unanimidad realizar la siguiente manifestacion
expresa que, ese mismo dia, fue transcrita en el Libro de Actas de la Sociedad Nyesa Valores
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Corporacién, S.A,, lo siguiente:

“A este respecto, el Consejo de Administracion confirma que las
proyecciones financieras utilizadas para la elaboracion del citado Plan de
Viabilidad de la Sociedad, representan su mejor estimacion en dicha fecha
sobre la evolucion esperada de las magnitudes econdmicas y financieras
de la misma, de acuerdo con su conocimiento de la sociedad y del sector
en el que ésta desarrolla sus actividades asi como con su plan de actuacion.
Sin perjuicio de lo anterior, este Consejo de Administracion no se hace
responsable de los hechos y circunstancias que escapan de su control y que
pueden provocar, en su caso, una variacion del Plan de Viabilidad de la
sociedad.”

4.2. Plan de viabilidad resumido actualizado, que incluya el balance, cuenta de
resultados y estado de flujos de efectivo referidos al cierre de 2017 y 2018, junto
a sus principales estimaciones y bases de elaboracion de la Sociedad y su grupo,
identificando a las personas u érganos de la Sociedad que lo han elaborado y/o
aprobado e indicando si ha sido revisado por un experto independiente, en cuyo
caso debera indicarse su nombre.

Sobre la base del Plan de Viabilidad Actualizado que se describe en el punto 4.3. siguiente,
gue ha sido elaborado por la Direccion de la Compaiiia y aprobado por el Consejo de
Administracién, a continuacion se incluye una proyeccién de Balance de Situacion, Cuenta
de Pérdidas y Ganancias y Estado de Flujos de Efectivo para los afos 2017,2018 y 2019:
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(En euros)

ACTIVO

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos intangibles

Activos financieros no corrientes

Inversiones aplicando el método de la participacion
Activos por impuestos diferidos

Otros activos no corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos financieros corrientes

Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes
Otros activos corrientes

Efectivos y otros medios liquidos equivalentes
Subtotal activos corrientes

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

ACTIVOS CORRIENTES

TOTAL ACTIVO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital

Prima de Emisidon

Reservas

Ganancias acumuladas

De ejercicios anteriores

Del ejercicio

Otros ajustes por valoracion

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO DE LA
DOMINANTE

Intereses minoritarios

TOTAL PATRIMONIO NETO

Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros
Provisiones

Otros pasivos no corrientes
PASIVOS NO CORRIENTES

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Otros pasivos financieros

Provisiones

Otros pasivos corrientes

Subtotal pasivos corrientes

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes

clasificados como mantenidos para la ventay de
actividades interrumpidas
PASIVOS CORRIENTES

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

30/06/2017 31/12/2017e 31/12/2018e 31/12/2019e

Revision
Limitada

6.280
804.001

34.462

109

844.852

77.657.296
8.068
2.286
14.851
27.075
2.266.951

79.976.527

3.150.000
83.126.527

83.971.379

14.979.202
19.671.734
-91.739.595
43.081.694
24.316.905
18.764.789
4.164.124

-9.842.841

-9.842.841

17.493.967
12.250.841
9.123.542
960.282
39.828.632

15.582.563
2.060.695
15.013.595
11.053.657
3.873.363
47.583.873

6.401.715
53.985.588

83.971.379
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4.777
804.001

34.462

109

843.349

77.657.296
8.068
2.286
14.851
27.075
2.041.601

79.751.177

79.751.177

80.594.527

14.979.202
19.671.734
-91.739.595
43.677.091
24.316.905
19.360.186
4.164.124

-9.247.444

-9.247.444

18.124.724
24.894.976
9.452.462
996.105
53.468.266

15.575.734
2.060.695
3.810.256

11.053.657
3.873.362

36.373.704

36.373.704

80.594.527

1.772
804.001

34.462

109

840.344

135.338.702
8.068

2.286
14.851
27.075
677.669
136.068.651

136.068.651

136.908.995

30.266.548
68.122.006
-91.739.595
47.599.159
43.677.091
3.922.069
4.164.124

58.412.243

58.412.243

22.408.175
18.443.019
10.159.505

1.073.111
52.083.810

330.000
2.060.695
10.054.829
11.053.657
2.913.760
26.412.941

26.412.941

136.908.995

804.001

34.462

109

838.572

126.103.788
8.068

2.286
14.851
27.075
205.988
126.362.055

126.362.055

127.200.627

30.266.548
68.122.006
-91.739.595
46.287.544
47.599.159
-1.311.615
4.164.124

59.233.453

57.100.628

23.797.363
14.579.473
10.919.435

1.155.877
50.452.148

330.000
2.060.695
4.249.340

11.053.657
1.954.158
19.647.850

19.647.850

127.200.627



A continuacién se describen las principales variaciones en la tabla comparativa del balance
consolidado cerrado a 30 de junio de 2017 que ha sido objeto de revision limitada, y las
proyecciones de balances consolidados al cierre de los ejercicios cerrados a 31 de diciembre
de 2017, 2018 y 2019:

Existencias: En el 12 trimestre de 2018 y como consecuencia de la ampliacion
de capital que se aborda con detalle en el apartado punto 4.2.2 se ha aportado
un activo valorado en 58.281 miles de euros.

Durante el 12 trimestre de 2019 se prevé la venta de la parcela residencial
Proyecto La Playa de Costa Rica que esta valorada por Savills en 12.356 miles
de euros, y su valor en libros a 30 de junio de 2017 es de 6.976 miles de euros.
Esta operacion supondra una reduccion de la deuda financiera por importe de
3.242 miles de euros y una entrada de efectivo de 8.763 miles de euros.

Durante el 42 trimestre de 2019 se prevé la venta de la parcela hotelera de
Costa Rica de la finca La Playa que estd valorada por Savills en 5.345 miles de
euros y su valor en libros a 30 de junio de 2017 es de 2.855 miles de euros. Esta
parcela no tiene asociada deuda financiera, ya que se cancela completamente
con la venta anterior, por lo que el total de la venta 5.258 miles de euros
supondra entrada de efectivo.

Activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta y de
actividades interrumpidas: En el tercer trimestre del 2017 se produce la baja
del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza, como consecuencia de su venta, activo que
estaba valorado a 30 de junio de 2017 en 3.150 miles de euros.

Capital social y prima de emisidn: En el 12 trimestre de 2018 se va a ejecutar la
ampliacion de capital que se aborda con detalle en apartado 4.2.2., por un
nominal de 14.570 miles de euros y 43.710 miles de euros de Prima de Emisidn,
mediante la aportacion del 98,12% del capital social de |la sociedad rusa Marma,
S.A. que fue valorada por el experto independiente designado al efecto en
58.281 miles de euros. El tipo de emisidn fijado para esta ampliacién de capital
fue de 0,06 euros/accién (de los cuales 0,015 euros se corresponden al valor
nominal y 0,045 euros a prima de emision).

En 2018, se esperan suscripciones de sucesivas ampliaciones de capital por parte
de la firma internacional GEM en virtud del contrato de linea de capital por 353
miles de euros de nominal y 3.647 miles de euros de Prima de Emision.

Conviene mencionar que, a pesar que la primera ampliacion de GEM estd
prevista para el mes de febrero de 2018, todo esta vinculado al levantamiento
de la cotizacién de las acciones y, por tanto, esta previsto que sea éste el que
marque las fechas definitivas tanto de las ampliaciones de GEM, como de los
pagos previstos a realizar con las disposiciones, asi como, en su caso, las
disposiciones a cargo de la Linea de Crédito suscrita en el entorno del Contrato
de Inversién.

Asimismo, en el 2018 se contempla la ampliacion de capital por compensacion
del crédito surgido por la intermediaciéon de Mercer Mergers O.U. para la
suscripcion del Contrato de Inversion (ver mas detalle en el apartado 4.2.2.) y
las operaciones que el mismo ha conllevado, por un nominal de 364 miles de
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euros y 1.093 miles de euros de Prima de Emisidn.

Otros ajustes por valoracion: Diferencias originadas como consecuencia de la
conversion de ddlares a euros del valor de los activos y pasivos que el grupo
tiene en Costa Rica.

Deudas con entidades de crédito no corrientes: En este epigrafe se
encuentran, por 17.494 miles de euros, deudas con entidades financieras que
optaron por la alternativa de quita y espera en el Convenio de Acreedores.

En consecuencia no se prevén salidas de flujos para atender esta deuda
actualmente calificada como privilegio especial hasta que no se inicie el
calendario de pagos previsto en el convenio de la Sociedad, en el mes de
septiembre de 2019. Como consecuencia de ello se produciran
reclasificaciones del largo plazo al corto plazo a partir de septiembre de 2018.

Otros pasivos financieros no corrientes: En 2017 se ha ampliado, en varias
operaciones, uno de los préstamos que la sociedad tiene concedido en Costa
Rica (concedido por Grupo VSI, véase mas informacion en el apartado 4.3) en
las mismas condiciones del préstamo original, esto es 15% de interés anual, y
se ha prorrogado su vencimiento hasta enero de 2019. Ello hace que en el 22
semestre de 2017 la financiacién no corriente aumente 12.644 miles d euros.
También constan registrados bajo este epigrafe: (i) 989 miles de euros de
créditos ordinarios; (ii) 86 miles de euros de créditos subordinados; v (iii) 2.568
miles de euros de créditos contra la masa que se corresponden con los
honorarios de la administracion concursal sujetos a un acuerdo de
aplazamiento (para mayor detalle de este acuerdo, ver apartado 2.3.2.a). En
2018 la variacién mas significativa es la reclasificacion a pasivos financieros no
corrientes de 6.782 miles de euros, 2.563 miles de euros corresponde a los
honorarios devengados por la Administracién Concursal y 4.490 miles de euros
de créditos concursales. Durante 2019 la variacion mas significativa es la
reclasificacion al corto plazo de 4.160 miles de euros de créditos concursales.

Provisiones no corrientes: Las diferencias entre un ejercicio y otro se debe a la
reversion de la espera calculada con la tasa de descuento del 7,48%.

Deudas con entidades de crédito corrientes: Con respecto a la deuda calificada
como privilegio especial y que en la actualidad suma 15.576 miles de euros, una
parte muy significativa de esta deuda, concretamente 10.987 miles de euros,
se corresponde con los acreedores privilegiados que en el marco de la
operacion de venta ya resefiada en el apartado 2.3.2.a) de las oficinas de
Consejo de Ciento, no han renunciado a las garantias que todavia mantienen
(las cuales carecen de valor habida cuenta que se trata de acciones vy
participaciones sociales de sociedades en liquidacion). No obstante, se espera
que a corto plazo bien a través de su renuncia a dicha garantia prendaria (como
han hecho ya cuatro de las seis entidades que conforman el sindicado), o bien
cuando se liquiden definitivamente las sociedades cuyas participaciones
forman parte de la garantia (procedimientos de liquidacion que se iniciaron en
2013 y 2014, por lo que previsiblemente no se alargaran por mucho mas
tiempo), se produzca la conversion de este crédito en ordinario. Y, en
consecuencia, una vez aplicada la quita y espera correspondiente, y su
reclasificacion de corriente a no corriente, este epigrafe se espera que
disminuya en 4.675 miles de euros, y que tenga un impacto en la cuenta de
resultados de 9.136 miles de euros.

Adicionalmente, los 4.589 miles de euros restantes que conforman la deuda
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calificada como privilegio especial, se corresponden con un crédito con
garantia hipotecaria asociado al proyecto de Rubi, el cual la Sociedad tiene
prevista su desinversion en el corto plazo.

En consecuencia no se prevén salidas de flujos para atender esta deuda
actualmente calificada como privilegio especial hasta que no se inicie el
calendario de pagos previsto en el convenio de la Sociedad, en el mes de
septiembre de 2019. Para entonces, la Sociedad prevé que el crédito mas
significativo de los citados anteriormente, por importe de 10.987 miles de
euros, ya se haya convertido en crédito ordinario, y en consecuencia una vez
aplicada la quita y espera correspondiente, la primera salida de caja prevista a
tal efecto para septiembre de 2019 asciende a 330 miles de euros, ya
contemplados en el Plan de Viabilidad Actualizado dentro de las “Salidas de
Flujo Concursales”.

Otros pasivos financieros corrientes: La disminucién en 2017 se debe (i) a la
baja de los créditos por importe de 27.872 miles de euros de aquéllos
acreedores que optaron por la capitalizacion de su crédito (por importe de
7.500 miles de euros) en la primera Junta General Ordinaria celebrada
transcurridos 18 meses desde la firmeza de la Sentencia que aprobaba el
Convenio, asi como a la reclasificacion del resto (20.372 miles de euros) al
epigrafe de “Otros pasivos financieros no corrientes” tras la aplicacidon de la
correspondiente quita y espera; (ii) a la estimacién de pago de créditos contra
la masa de Nyesa Valores Corporacion, S.A. (479 miles de euros); y (iii) a la
cancelacién total de los créditos concursales por 843 miles de euros de Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U.

En 2019 se prevé la cancelacién de la deuda asociada a la parcela Proyecto La
Playa de Costa Rica por importe de 3.242 miles de euros, activo cuya venta se
prevé tenga lugar en el primer trimestre de 2019 por 8.763 miles de euros. Esta
operacion tendria un impacto positivo en la tesoreria del grupo de 5.521 miles
de euros.

Ademas de estas bajas, se produce en 2018 un alta ya, que se reclasifica desde
“Otros pasivos financieros no corrientes” la deuda por 2.563 miles de euros que
se mantiene con la Administracién Concursal, habida cuenta que se prevé el
pago de dicha deuda en el ejercicio 2019.

Adicionalmente, en 2019 se prevé el pago de créditos concursales ordinarios por
importe de 4.160 miles de euros.

Otros pasivos corrientes: Para 2018 y 2019 se espera la cancelacién de 960
miles de euros en cada ejercicio de deuda con la calificacién de privilegio
general no bancario en el marco del acuerdo de pago que se prevé suscribir con
la Agencia Tributaria tras el levantamiento de la suspension de la cotizacién de
las acciones.

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes clasificados como
mantenidos para la venta y de actividades interrumpidas: Se produce la baja
de la deuda asociada al Hotel GIT Ciudad de Zaragoza por 6.402 miles de euros
vendido en julio de 2017.
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(En euros) 30/06/2017 31/12/2017e 31/12/2018e 31/12/2019%

Revision

Limitada
Importe neto de la cifra de negocio 577.419 1.181.605 4.125.862  22.799.180
Otros ingresos de la explotacién 47.871 47.871 - -
INGRESOS DE LA EXPLOTACION 625.290 1.229.476 4,125.862  22.799.180
Variacién de existencias de productos terminados o en curso - - (4.126.150)  (7.888.806)
Aprovisionamientos - - - (9.453.513)
Gastos de personal (425.878) (846.258) (840.760) (840.760)
Otros gastos de explotacién (415.857) (635.682)  (1.999.780) (502.765)
Dotacion a la amortizacion (1.593) (3.095) (3.005) (1.772)
Resultado por deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado 1.150.445 1.200.445
Variacién del valor razonable de las inversiones inmobiliarias 50.000 -
Otros resultados 2.182.541 2.182.541 - -
GASTOS DE LA EXPLOTACION 2.539.658 1.897.951 (6.969.695) (18.687.616)
RESULTADO DE EXPLOTACION 3.164.948 3.127.427 (2.843.832) 4.111.564
Ingresos financieros 18.456.899 21.710.819 12.318.158 -
Gastos financieros (2.856.216)  (5.477.218)  (5.552.257)  (5.423.179)
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros - -
Diferencias de cambio (18.380) (18.380)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (1.219) (1.219) - -
RESULTADO FINANCIERO 15.581.083 16.214.002 6.765.901 (5.423.179)
Participacién en el resultado del ejercicio de las asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen segin el método de la participacion
Resultado de la enajenacién de activos no corrientes o valoracion de
activos no corrientes clasificados como mantenidos para la venta no
incluidos dentro de las ctividades interrumpidas (neto) - - - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 18.746.032  19.341.429 3.922.069 (1.311.615)
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS 18.746.032 19.341.429 3.922.069 (1.311.615)
Resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas (neto) 18.757 18.757 - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 18.764.789 19.360.186 3.922.069 (1.311.615)
Intereses minoritarios - - - -
RESULTADO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 18.764.789  19.360.186 3.922.069 (1.311.615)

A continuacidn se describen las principales variaciones en la tabla comparativa de la cuenta
de resultados consolidada auditado correspondiente al ejercicio cerrado a 30 de junio de
2017 y a las proyecciones de cuenta de resultados consolidadas al cierre de los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2017, 2018 y 2019:

- Importe neto de la cifra de negocios: A partir del primer trimestre del ejercicio
2018 se prevén los ingresos provenientes de las ventas del Proyecto Narvskaia.
Los ingresos previstos ascienden a 3.890 miles de euros en 2018 y 8.558 miles
de euros en 2019.

Como consecuencia de la venta del Hotel Macarena de Sevilla en marzo de 2017
y del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza en julio de 2017 la cifra de negocio del area

patrimonial y del grupo se ven reducidos en 1.885 miles de euros en 2017.

Durante el 12 trimestre de 2019 se prevé la venta de la parcela residencial del

Proyecto Finca La Playa de Costa Rica por 8.763 miles de euros.

Durante el 42 trimestre de 2019 se prevé la venta de la parcela hotelera del

Proyecto Finca La Playa de Costa Rica por 5.258 miles de euros.
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Variacion de existencias de productos terminados o en curso: En este epigrafe
se recoge el coste de las unidades de venta vendidas del Proyecto Narvskaia.

Aprovisionamientos: Durante el 12 trimestre de 2019 se prevé la venta de la
parcela residencial Proyecto La Playa de Costa Rica por 8.763 miles de euros,
estando valorado por Savills en 12.356 miles de euros y que tiene un valor en
libros a 30 de junio de 2017 de 6.599 miles de euros.

Durante el 42 trimestre de 2019 se prevé la venta de la parcela hotelera de Costa
Rica de la finca La Playa valorada por Savills en 5.345 miles de euros y que tiene
un valor en libros a 30 de junio de 2017 de 2.855 miles de euros.

Otros gastos de explotacion: En el primer trimestre de 2018 se prevé un
impacto de 1.457 miles de euros como consecuencia del devengo de los
honorarios por la intermediacién de Mercer Mergers O.U. en el Contrato de
Inversion. Dicho devengo se producird en el momento que la ampliacién de
capital social aprobada en la Sociedad el pasado 27 de julio de 2017 haya sido
suscrita y desembolsada por los inversores.

Otros resultados: En 2017 se recoge el cobro de 1.800 miles de euros, ya
materializado a la fecha de presentacién de este escrito, en concepto de arras
penitenciales como consecuencia del desistimiento de la parte compradora de
un contrato de compromiso de compraventa de un terreno situado en la
provincia de Barcelona por un importe de 6.600 miles de euros mas los
impuestos correspondientes.

Ingresos financieros: En el ejercicio 2017 el importe corresponde a la quita y la
espera de los créditos que optaron por no capitalizar sus créditos concursales,
y a la condonacién del pasivo financiero asociado al Hotel GIT Zaragoza por la
diferencia entre su precio de venta, esto es, 3.150 miles de euros, y el importe
de la deuda cancelada, 6.401 miles de euros.

En 2018 se prevé que las entidades financieras que tienen deuda calificada como
privilegio especial y que en la actualidad suma 15.576 miles de euros opten por
alguna de las alternativas resefiadas en el anterior apartado “Deudas con
entidades de crédito no corrientes”, y se les aplique quita y espera por valor de
12.326 miles de euros.

Gastos Financieros: En este epigrafe se prevén los siguientes gastos financieros:
(i) Reversidn del ingreso financiero derivado del calculo de la espera calculada
la tasa de descuento del 7,48% y que seran de 2.244 miles de euros en 2017,
2.411 miles de euros en 2018 y 2.858 miles de euros en 2019 y que en ningun
caso supone salidas de efectivo; (ii) derivados de GEM que seran 520 miles de
euros en 2018; (iii) gastos financieros derivados de la financiacion de los hoteles
del grupo, en el primer trimestre se contempla el pago de la deuda del Hotel
GIT Ciudad de Zaragoza y el hotel Macarena, y hasta julio de 2017 sélo la del
hotel GIT Ciudad de Zaragoza, por tanto, se prevén sean 101 miles de euros en
2017; y (iv) los derivados de la financiacidn de los préstamos asociados a los
proyectos de Costa Rica que seran 3.572 miles de euros en 2017, 2.718 miles
de euros en 2018 y 2.306 miles de euros en 2019.

Impuesto sobre beneficios: No se ha considerado importe alguno en este
epigrafe en los periodos considerados, dado que la practica totalidad de los
beneficios previstos provendran de los ingresos financieros derivados de las
quitas y esperas. La Sociedad dispone de bases imponibles negativas
suficientes, y este tipo de ingresos financieros no se ven afectados por las
limitaciones establecidas para la aplicacidn de dichas bases.
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Estado de Flujos de Efectivo
Estado de Flujos de Estado de Flujos Estado de Flujos Estado de Flujos

Efectivo de Efectivo de Efectivo de Efectivo
Consolidado- Consolidado Consolidado Consolidado
Revision Limitada Estimado Estimado Estimado
(En euros) jun.-17 Ejercicio 2017 Ejercicio 2018 Ejercicio 2019
1.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado neto antes de impuestos Actividades Continuadas 18.746.032 19.341.429 3.922.069 (1.311.615)
Ajustes del resultado: (20.343.469) (21.063.537) (6.918.896) 5.424.952
Dotacidn a la amortizacion 1.593 3.095 3.005 1.772
Ganancias o pérdidas por venta de activo material (+/-) (2.486.555) (2.536.555) 0 0
Ganancias o pérdidas por venta de participadas (+/-) 0 0 0 0
Ganancias o pérdidas por ventas de activos no corrientes (+/-) 0 0 0 0
Pérdidas procedentes del inmovilizado material 0 0 0 0
Ingresos financieros (-) (18.456.899) (21.710.819) (12.318.158) 0
Gastos financieros (+) 2.888.402 5.477.218 5.396.257 5.423.179
Aplicacidn provisiones 0 0 0 0
Variacion provisiones y diferencias cambio (+/-) (50.160) (50.160) 0 0
Resultado aplicacidn del valor razonable inversiones inmobiliarias (+/-): (50.000) 0 0 0
Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor 0 0 0 0
razonable (neto)
Otras partidas no monetarias (2.189.850) (2.246.316) 0 0
Cambios en el capital circulante- Variacién en : 1.384.496 1.283.817 617.853 8.275.313
Existencias 2.805.534 2.704.855 599.196 9.234.914
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9.116 9.116 0 0
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (1.430.154) (1.430.154) 18.657 (959.602)
Flujos netos de efectivo de actividades de explotacion (1) (212.941) (438.291) (2.378.974) 12.388.649
2.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones (-):
Activos materiables 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0
Activos intangibles 0 0 0 0
Activos financieros 0 0 0 0
Desinversiones (+):
Activos no corrientes disponibles para la venta 0 0 0 0
Activos materiales 0 0 0 0
Inversiones Inmobiliarias 9.243.719 9.243.719 0 0
Activos financieros 0 0 0 0
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion (l1) 9.243.719 9.243.719 0 0
3.- FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Variaciones en (+/-):
- Intereses cobrados 0 0 0 0
- Intereses pagados (1.355.688) (1.355.688) (2.984.958) (2.564.800)
- Instrumentos de pasivo 0 0 0 0
- Deudas por pasivos financieros (6.157.518) (6.157.518) 0 (10.295.531)
- Deudas con entidades de crédito 0 0 0 0
- Instrumentos de patrimonio 0 0 0 0
- Emisidn nuevas acciones 0 0 4.000.000 0
Flujos netos de efectivo de actividades de financiacion (ll1) (7.513.206) (7.513.206) 1.015.042 (12.860.331)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O 1.517.572 1.292.222 (1.363.932) (471.682)
EQUIVALENTES(I+1+11+1V)
Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 749.379 749.379 2.041.601 677.669
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 2.266.951 2.041.601 677.669 205.987
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4.2.1. Explicacion de las modificaciones o actualizaciones sobre el plan de
viabilidad presentado por la Compaiia junto a la propuesta de convenio,
detallando los principales cambios en las hipoétesis utilizadas, asi como las fechas
de maodificacién y justificacion de los motivos.

Las principales modificaciones o actualizaciones del Plan de Viabilidad que acompafaba al
Convenio son las siguientes:

Cuando se presentd la propuesta de convenio de acreedores, se desconocia, el
importe total de los créditos que optarian por la alternativa de capitalizacién
realizada en el mismo, por lo que la Direccién de forma prudente, decidid
utilizar la hipdtesis de que dicha cifra fuera cero. El importe de créditos
finalmente capitalizados ha ascendido a 131.863 miles de euros, lo que ha
supuesto una considerable mejora del Plan de Viabilidad Actualizado sobre el
inicialmente propuesto.

Se ha registrado un provisién para el posible pasivo que pudiera generarse
como consecuencia de las piezas de calificacién de varias de sus sociedades
filiales y que ha estimado en 7,3 millones de euros. No obstante, en la medida
en que el pasivo provisionado tendria la calificacion de crédito concursal
subordinado, se han registrado también los efectos de quita y espera derivados
de la aplicacion del Convenio.

La ejecucidn de las siguientes operaciones de dacién en pago:

- En fecha 4 de junio de 2014, se formalizé mediante escritura autorizada
por el Notario de Madrid don Inocencio Figaredo de la Mora, con el
numero 1142 de su protocolo, el acuerdo alcanzado con BBVA que supuso
una reduccidn de la masa pasiva del Grupo por importe de 2.694 miles de
euros, siendo por este mismo importe el efecto en la cuenta de resultados
del grupo, ya que este crédito era uno de los ya mencionados importes
afianzados a una sociedad del grupo en liquidacién y gozando, por tanto,
de garantia de los activos de la citada sociedad. Asi pues, y tras la citada
operacion, el pasivo concursal resultante de la misma asciende a 5.393
miles de euros.

- En fecha 31 de octubre de 2014, se formalizd6 mediante escrituras
autorizadas por el Notario de Madrid don Miguel Angel Ruiz-Gallardén
Garcia de la Rasilla, con los nimeros 6423 y 6424 de su protocolo, el
acuerdo alcanzado con Barclays Bank, S.A. que supuso una reduccion de la
masa pasiva del Grupo por importe de 22.225 miles de euros, como
consecuencia de la amortizacién de deuda de las sociedades Nyesa Valores
Corporacidn, S.A. y Nyesa Gestién, S.L.U. El impacto en la en el resultado
ha sido de 20.401 miles de euros, obtenido como la diferencia entre la
disminucion de la masa pasiva del grupo, esto es, 22.225 miles de euros y
por el importe de los activos que garantizaban dicha masa pasiva dentro
del grupo y que ascendian a 1.824 miles de euros. Importante destacar,
qgue dicho resultado se ha producido como consecuencia de haber
ajustado los registros contables a las masas pasivas concursales por los
afianzamientos a otras sociedades del grupo en liquidacién ya comentadas
en apartados anteriores.

Acuerdo con la Administracidn concursal: En fecha 21 de noviembre de 2014,
se suscribid un acuerdo con la Administracién Concursal que supone el
aplazamiento de sus honorarios pendientes de pago (sélo pendientes en el
grupo consolidado los honorarios correspondientes a Nyesa Valores
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Corporacion, S.A. una vez realizada la fusidn), esto es, 2.563 miles de euros, con
un calendario que contempla dos pagos, el 50% de los honorarios a finales de
junio de 2015 y el otro 50% un afio mas tarde. No obstante, a efectos de evitar
tensién alguna de tesoreria durante los dos primeros anos tras la superacion
del concurso, en fecha 11 de mayo de 2015 se ha modificado el mencionado
calendario acordando el pago de la totalidad del crédito transcurridos 24 meses
desde el levantamiento de la suspension de la cotizacidn. Si bien se prevé que
en el supuesto de que la Sociedad decida ejecutar ampliaciones en virtud del
contrato de linea de capital suscrito con GEM, y una vez se superen los primeros
4.000 miles de euros netos de comisiones, la Sociedad destinara un 70% de los
fondos netos obtenidos con cargo a la linea de capital a la amortizacion
anticipada de la mencionada deuda con la Administracién Concursal.

Apoyo financiero del accionista mayoritario del Grupo, Aqualdre, S.L., mediante
la concesion de un préstamo por un importe de 783 miles de euros, con un tipo
de interés anual del 4% y con amortizacién y pago de intereses a la fecha de
vencimiento, esto es, 31 de diciembre de 2020.

Venta de Consejo de Ciento: En fecha 21 de julio de 2016, se formalizé
mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona don Rafael de
Cérdoba Benedicto, con el nimero 1849 de su protocolo la venta a un tercero
por un precio de 1.300 miles de euros mas sus impuestos correspondientes de
un edificio de oficinas propiedad de la Sociedad situado en Consejo de Ciento
333 de Barcelona que formaba parte de las garantias del préstamo sindicado
suscrito por la Sociedad en el afio 2006 por importe de 30.000 miles de euros
(si bien, como consecuencia de los intereses devengados a esa fecha ascendia
a 36.249 miles de euros).

De acuerdo con lo previsto en el Convenio de Acreedores, una vez ejecutadas
las garantias del préstamo sindicado, sobre la deuda privilegiada restante (esto
es, 29.343 miles de euros) resultaran de aplicacion los efectos previstos en el
Convenio de Acreedores. A este respecto, tras la descrita enajenacion el pasado
21 de julio y teniendo en cuenta la ausencia de valor del resto de activos
(acciones y participaciones sociales de sociedades en liquidacién) que
garantizan el mencionado crédito, algunos de los acreedores (con créditos
privilegiados por un importe global de 18.356 miles de euros) han renunciado
a esa garantia y, en consecuencia, de acuerdo con lo previsto en el Convenio de
Acreedores, sobre la deuda restante, se han aplicado los efectos del Convenio
de acreedores, esto es, una “Quita” del 70% y la “Espera” que les corresponde
por la calificaciéon de su crédito, aplicando una tasa de descuento del 7,48 %
(ver apartado 2.3.5.) lo que ha supuesto resultado positivo en la cuenta de
pérdidas y ganancias de 19.425 miles de euros y, por ende, una mejora del
patrimonio neto de la Sociedad en ese mismo importe.

Sobre la deuda privilegiada restante correspondiente al resto de acreedores
(por importe de 10.987 miles de euros) se aplicaran los efectos del Convenio
cuando se liquiden definitivamente las sociedades cuyas participaciones
forman parte de la garantia o cuando comuniquen a la Sociedad la renuncia a
la citada garantia, lo que supondria, a la fecha, un resultado positivo de 8.689
miles de euros.

Venta del Hotel Macarena: en fecha 28 de marzo de 2017 se formalizé
mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don Fernando Molina
Stranz, con el nimero 407 de su protocolo, la venta a Grupo Hotusa del Hotel
Macarena, junto con su mobiliario y equipamiento. Con esta operacion se ha
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obtenido un beneficio de 9.960 miles de euros que ha supuesto una mejora de
11.110 miles de euros en el patrimonio neto del Grupo. Con esta operacion de
venta se ha obtenido una tesoreria de 1.750 miles y, en consecuencia, se ha
asegurado el cumplimiento del Plan de Pagos contenido en el Convenio de
acreedores de la sociedad Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., sociedad
propietaria del Hotel.

e Venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza: en fecha 27 de julio de 2017 se
formalizé mediante escritura autorizada por el Notario de Madrid don Antonio-
Luis Reina Gutiérrez, con el nimero 6.641 de su protocolo, su venta. Con esta
operacién se ha obtenido un beneficio en Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.
de 3.412 miles de euros, una mejora en el Patrimonio Neto del Grupo de 3.912
miles de euros y un impacto positivo en el Patrimonio Neto de la Sociedad
dominante de 2.028 miles de euros. Adicionalmente, se ha eliminado el riesgo
que suponia la necesidad de refinanciar la deuda asociada a este activo, por
importe de 6.401 miles de euros, antes del mes de abril de 2018.

e  Suscripcién del Contrato de Inversion que se explica en el apartado siguiente.

4.2.2. En concreto, deberdn describir oportunamente la operacion prevista de
ampliacion de capital no dineraria con exclusién del derecho de suscripcién
preferente por aportacidn de dos inmuebles propiedad del Grupo Nai Becar.

El pasado 27 de abril de 2017 se firmé un Contrato de Inversién entre la Sociedad, sus
accionistas de referencia, Aqualdre, S.L. y Fanumceo, S.L., los accionistas mayoritarios de la
sociedad rusa Marma, S.A. y el grupo inmobiliario ruso NAI Becar que tiene por objeto
regular (i) un aumento de capital no dinerario en la Sociedad a suscribir mediante la
aportacién del 98,12% de las acciones de Marma, S.A. (el “Aumento de Capital”) vy (ii) la
suscripcién de un contrato de linea de crédito a favor de la Sociedad por importe de 3.500
miles de euros (si bien este importe se ha incrementado hasta los 4.000 miles de euros como
consecuencia de la novacion al contrato de suscripcidn suscrita en fecha 19 de diciembre de
2017 y que se explica al final del presente apartado).

La sociedad Marma, S.A. es propietaria de un complejo de edificios en la ciudad de Moscu,
con una edificabilidad de mds de 39 mil metros cuadrados, en el que se pretende desarrollar
varios edificios de apartamentos, un edificio de oficinas y un edificio de apartamentos con
servicios hoteleros, asi como locales comerciales (en adelante, el Proyecto, el cual ya ha sido
abordado en el apartado 1.1.3.c). Para la gestidn integral del proyecto de rehabilitacidn la
Sociedad contratara al Grupo NAI Becar, grupo empresarial ruso que lleva mas de 25 afios
desarrollando su actividad en el sector inmobiliario, especializado en la gestién de activos
inmobiliarios, propios y de terceros, habiendo gestionado durante el ejercicio 2016 mas de
7 millones de metros cuadrados.

A este respecto, interesa descartar que no existe ningun tipo de relaciéon societaria o
contractual entre Grupo NAI Becar y la sociedad Marma, S.A. o sus accionistas. La Direccién
de la Sociedad, en la busqueda de socios industriales y/o proyectos inmobiliarios que inicié
tras la superacién del proceso concursal al objeto de pudieran contribuir a definir y apoyar
la estrategia y reforzar el desarrollo del negocio de la Sociedad y, adicionalmente, restituiry
preservar su situacion patrimonial mantuvo contactos con numerosos grupos
empresariales, nacionales y extranjeros. En este entorno, contacté a través de la
intermediacién de Mercer Mergers O.U. con representantes de Grupo NAI Becar, quienes
presentaron a la Sociedad diversos proyectos, que fueron analizados y rechazados al no
cumplir las actuales exigencias del Plan de Viabilidad de la Sociedad y, posteriormente,
intermedid en la presentacién del Proyecto inmobiliario propiedad de la sociedad Marma,
S.A, actuando de mero consultor para facilitar la operacion. Fruto de esa intermediacion, y
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dada la experiencia y prestigio de Grupo NAI Becar en Rusia, se acordd encargarle la gestion
integral del Proyecto.

La ampliacién de capital estaba condicionada a (i) que la Sociedad considerara superada en
términos plenamente satisfactorios la revisién técnica, legal, fiscal, laboral, financiera y
urbanistica sobre la sociedad Marma, S.A. (la “Due Diligence”), (ii) que los accionistas de
Marma, S.A. aceptaran la nueva valoracién a realizar de sus acciones (la “Valoracion”),
partiendo de una valoracion preliminar aportada por los accionistas de Marma S.A. de
59.397 miles de euros por la totalidad de sus acciones y (iii) a que se acuerde el
levantamiento de la suspensidon de la cotizacién de las acciones de Nyesa Valores
Corporacién, S.A. antes del 31 de julio de 2017. A estos efectos, la Sociedad contratd a
Savills, consultora internacional de primer nivel que, ademas, ha venido siendo la valoradora
de la cartera del Grupo en los ultimos afios. En fecha 29 de mayo de 2017, la Sociedad recibié
el informe encargado a Savills, S.A. concluyendo que el proyecto cumple todos los requisitos
previstos por Marma, S.A. para su desarrollo y valordndolo en 60.450 miles de euros, esto
es, ligeramente por encima de la valoracién aportada por los accionistas de Marma S.A.

Segun la valoracidn preliminar adjunta al Contrato de Inversidon, el Proyecto prevé una
facturacién total para los proximos 6 afios de mas de 132 millones de euros y unos beneficios
antes de impuestos de mas de 90 millones de euros, no existiendo restriccién alguna a la
disponibilidad por parte de la Sociedad de los fondos provenientes de este proyecto. En
consecuencia, el desarrollo del citado Proyecto en el seno de la Sociedad supondria un
impacto directo en la consecucidn de tres objetivos principales: 1) el restablecimiento a
corto plazo de la situacidn de desequilibrio patrimonial; 2) la generacidn de flujos sostenibles
en el tiempo que faciliten el cumplimiento con mayores garantias del Plan de Viabilidad
Actualizado de la Sociedad; y 3) la potenciacién del Area Internacional con un proyecto a
desarrollar en un mercado emergente.

En fecha 22 de junio de 2017 los administradores de la Sociedad formularon el informe
preceptivo de conformidad con lo dispuesto en los articulos 286 y 300 de la Ley de
Sociedades de Capital, en relacidon con esta propuesta de Aumento de Capital.
Posteriormente, en fecha 23 de junio de 2017, el experto independiente nombrado a los
efectos por el Registro Mercantil de Zaragoza, a saber, Baker Tilly FMAC, S.L.P., emitid su
informe (adjunta al presente documento como Anexo IV) a los efectos previstos en el
articulo 67 de la Ley de Sociedades de Capital y de conformidad con el articulo 133 del
Reglamento del Registro Mercantil, sobre las acciones de Marma, S.A. De conformidad con
lo dispuesto en ambos informes, el tipo de emisién previsto para el Aumento de Capital es
de 0,06 euros/accién (de los cuales 0,015 euros se corresponden al valor nominal y 0,045
euros a prima de emisidn). A este respecto, se informa que como consecuencia de la
ejecucidon de la descrita ampliacién de capital ninguno de los accionistas de Marma, S.A.
alcanzaria un porcentaje igual o superior al 30% en el capital social de Nyesa Valores
Corporacioén, S.A.

Los citados informes de NAI Becar, Savills Rusia y Baker Tilly FMAC, S.L.P. se adjuntan a la
presente contestacion al requerimiento.

Cumplidas las condiciones (i) y (ii) resefiadas anteriormente a las que esta condicionado el
Aumento de Capital, el Consejo de Administracion de la Sociedad mediante acuerdo de 26
de junio de 2017 convocé Junta General Extraordinaria de Accionistas para los dias 27 y 28
de julio de 2017, para someter a la consideracion de los Sres. Accionistas de Nyesa Valores
Corporacién, S.A. el citado aumento. A este respecto, la Junta General Extraordinaria de
Accionistas celebrada en primera convocatoria el pasado 27 de julio aprobo por unanimidad
de los accionistas asistentes el aumento de capital propuesto. En consecuencia a la fecha de
la presente contestacién al requerimiento la Unica condicién a la que queda supeditada la
ejecuciéon del Aumento de Capital es al levantamiento de la suspension de la cotizacion de
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las acciones de Nyesa Valores Corporacion, S.A., habiendo aceptado los accionistas de
Marma, S.A. que ésta pueda producirse a mas tardar el 31 de diciembre de 2017, esto es,
excedido el plazo inicialmente previsto en el Contrato de Inversion.

Destacar que el Contrato de Inversiéon recoge como compromiso adicional, una vez
ejecutada la ampliacién de capital, por parte de los accionistas de Marma, S.A., Aqualdre,
S.L. y Fanumceo, S.L., de apoyar financieramente a la Sociedad mediante la concesion de
una linea de crédito (ampliamente detallada en el apartado 2.3.2.a) por importe de 4.000
miles de euros que sirvan de alternativa a los importes que se pretenden obtener de Gem
Capital SAS y Gem Global Yield Fund Limited, segin el Plan de Viabilidad Actualizado de la
Sociedad para el ejercicio 2018.

En relacién con esta operacidn, la Sociedad suscribié con Mercer Mergers 0.U. un contrato
cuyo objeto era la busqueda del inversor para realizar la operacién descrita en este
apartado, por el cual percibiria una comisién en funcién de la forma en que se formalizara
la operacidn, solo en el caso de que esta tuviera éxito. La comision a percibir, ascenderia al
2,5% del monto total que el inversor finalmente desembolsara al objeto de suscribir la
ampliacidon de capital a ejecutar en la Sociedad. Los honorarios se devengaran en el
momento en que el Aumento de Capital haya sido suscrito y desembolsado por los
suscriptores (Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr. Ivanov). La forma de pago de la comision, por
haberse documentado como una operacidn no dineraria, se establece mediante la entrega
de acciones de la Sociedad de nueva emision a suscribir con la capitalizacidon del crédito
generado por la citada comision. Por tanto, la comisidn a pagar a Mercer Mergers, asciende
a 1.457 miles de euros, (2,5% del valor de la aportacidon no dineraria en el Aumento de
Capital), cuyo pago se satisfard mediante la capitalizacidon del crédito surgido, que sera
sometida en la proxima Junta General de Accionistas de la Sociedad (Ordinaria o
Extraordinaria) que se celebre, con exclusion del derecho de suscripcién preferente habida
cuenta que se tratard de una ampliacion de capital no dineraria. En caso de que no se
aprobara la ampliacion de capital por compensacién de créditos como pago de los
honorarios generados por Mercer Mergers conforme a lo previsto en el contrato, éste
tendra un derecho de crédito contra la Sociedad por el citado importe, el cual sera abonado
en la forma y condiciones que acuerde con la Sociedad

Cabe destacar que el citado Contrato de Inversion ha sido objeto de novacidn en fecha 19
de diciembre de 2017 para adaptarlo al procedimiento final y a las circunstancias de cierre
de la operacién asi como para garantizar financieramente la operacidon ante cualquier
eventualidad no prevista que pudiera afectar al Plan de Viabilidad Actualizado de la
Sociedad. A continuacién se describen las principales modificaciones:

o Aumento de la Linea de Crédito hasta el importe de los 4.000 miles de
euros (inicialmente estaba fijada en 3.500 miles de euros).

o Los accionistas mayoritarios de la sociedad rusa Marma, S.A., Sres.
Gaber, Sres. Eldarov y Sr. lvanov, se comprometen a financiar el precio de
adquisicion de las acciones de los accionistas minoritarios de Marma, S.A. dado
que la Sociedad, de acuerdo con lo previsto en el Derecho ruso, podria devenir
obligada a lanzar una oferta de compra de las acciones de Marma, S.A. titularidad
del resto de accionistas (representativas del 1,88% del capital social de Marma,
S.A.). La financiacidn incluird el importe total del precio y seria a un plazo de 4
afios, a un tipo de interés del 1%, y amortizacién de principal e intereses a
vencimiento (tipo Bullet).

o Los accionistas mayoritarios de la sociedad rusa Marma, S.A., Sres.
Gaber, Sres. Eldarov y Sr. lvanov, se comprometen a financiar los posibles déficits
de liquidez de la Sociedad en el supuesto de que, por cualquier circunstancia, el
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a)

flujo de caja neto percibido por la Sociedad como resultado del Proyecto
Narvskaia en los ejercicios 2018 a 2019 sea inferior al previsto en el Plan de
Viabilidad Actualizado (que, en el ejercicio 2018 asciende a 363 miles de euros y
en el 2019 a 451 miles de euros). Los déficits se financiaran a un plazo de 4 afios,
auntipo de interés del 1%, y amortizacidn de principal e intereses a vencimiento
(tipo Bullet).

4.2.3. Por ultimo, debera seiialarse el grado de cumplimiento del citado plan de
viabilidad a la fecha de la solicitud del levantamiento de la suspension de
cotizacion.

En relacion con los convenios de acreedores de las sociedades Nyesa Valores
Corporacién, S.A., Nyesa Gestidon, S.L.U. y Nyesa Servicios Generales, S.L.U., que no
contemplan el pago de los créditos concursales hasta el mes de septiembre de 2019, a la
fecha se han ejecutado los siguientes hitos previstos en el Convenio de Acreedores:

Aumento de capital social mediante compensacion de créditos concursales por
importe de 131.863 miles de euros, correspondientes a los acreedores que
habian optado por la Alternativa 2 del convenio de acreedores. Como ha sido
expuesto, la compensacién se ha llevado a cabo en dos ampliaciones de capital
(i) acuerdo de ampliacion de capital elevado a publico el 8 de abril de 2015
mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos
Gallardo Aragén, con el nimero 678 de su protocolo, e inscrita en el Registro
Mercantil de Zaragoza el 25 de mayo de 2015 vy (ii) acuerdo de ampliacion de
capital elevado a publico el 24 de febrero de 2017 mediante escritura autorizada
por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos Gallardo Aragdn, con el nimero 392
de su protocolo, e fue inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza el pasado 7
de marzo de 2017.

Aprobacidn por la Junta General Extraordinaria celebrada el 28 de octubre de
2014, de la ampliacidn de capital propuesta en el convenio, por aportacidon no
dineraria del 9,74% de las participaciones de la mercantil Nyesa Genérica, S.L.
por parte de Riberalia Servicios Generales, S.L.. Como ha sido expuesto, el
acuerdo de ampliacion de capital fue elevado a publico el pasado 8 de abril
mediante escritura autorizada por el Notario de Zaragoza don Juan Carlos
Gallardo Aragdn, con el nimero 678 de su protocolo, e inscrita en el Registro
Mercantil de Zaragoza el 25 de mayo de 2015.

Reduccidn del valor nominal de las acciones de Nyesa Valores Corporacion, S.A.
hasta 0,015 euros, destinando el resto asi como la prima de emision y otras
reservas a compensar resultados negativos de ejercicios anteriores. Durante el
mes de noviembre fue inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza, la citada
reduccidn de capital.

En la citada Junta General Universal Extraordinaria celebrada el 28 de octubre de
2014 se aprobd igualmente la fusidn por absorcién de las sociedades Nyesa
Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa Gestion S.L.U. como sociedades absorbidas,
por la sociedad Nyesa Valores Corporacion, S.A. como sociedad absorbente. Este
acuerdo de fusién fue elevado a publico mediante escritura autorizada por el
Notario de Zaragoza don Luis Ignacio Leach Ros de idéntica fecha, con el nimero
759 de su protocolo, que fue inscrita en los registros mercantiles de Vizcaya y
Zaragoza en fechas 31 de octubre y 10 de noviembre respectivamente.

Venta de Consejo de Ciento: En fecha 21 de julio de 2016, se formalizé6 mediante
escritura autorizada por el Notario de Barcelona don Rafael de Cérdoba
Benedicto, con el numero 1849 de su protocolo la venta a un tercero por un
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precio de 1.300 miles de euros mas sus impuestos correspondientes de un
edificio de oficinas propiedad de la Sociedad situado en Consejo de Ciento 333
de Barcelona que formaba parte de las garantias del préstamo sindicado suscrito
por la Sociedad en el afio 2006 por importe de 30.000 miles de euros.

De acuerdo con lo previsto en el Convenio de Acreedores, una vez ejecutadas las
garantias del préstamo sindicado, sobre la deuda restante resultan de aplicacidn
los efectos previstos en el Convenio de Acreedores. A este respecto, tras la
descrita enajenacion el pasado 21 de julio y teniendo en cuenta la ausencia de
valor del resto de activos (acciones y participaciones sociales de sociedades en
liguidacion) que garantizan el mencionado crédito, algunos de los acreedores
han renunciado a esa garantia y, en consecuencia, de acuerdo con lo previsto en
el Convenio de Acreedores, sobre la deuda restante, se han aplicado los efectos
del Convenio de acreedores, esto es, una “Quita” del 70% y la “Espera” que les
corresponde por la calificacidon de su crédito, lo que ha supuesto un impacto
positivo sobre el patrimonio neto de la Sociedad de 19.425 miles de euros.

Sobre la deuda restante correspondiente al resto de acreedores se aplicaran los
efectos del Convenio cuando se liquiden definitivamente las sociedades cuyas
participaciones forman parte de la garantia o cuando comuniquen a la Sociedad
la renuncia a la citada garantia, lo que supondria a la fecha un impacto positivo
sobre el patrimonio neto de la Sociedad de 8.849 miles de euros.

b) En relacién con el convenio de acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., a la
fecha se han ejecutado los siguientes hitos previstos en el Convenio de Acreedores:

Capitalizacién del crédito subordinado titularidad de Nyesa Servicios Generales,
S.L.U. por importe de 13.206 miles de euros.

Mediante acuerdo de su socio Unico Nyesa Valores Corporacion, S.A. (como
sucesor universal de Nyesa Servicios Generales, S.L.U.) de fecha 11 de noviembre
de 2014, Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. aumentd su capital social
mediante la capitalizacion del citado crédito por importe de 13.206miles de
euros. Tal acuerdo fue elevado a publico mediante escritura autorizada por el
Notario de Zaragoza D. Luis Ignacio Leach Ros, de fecha 11 de noviembre de
2014, con numero 826 de protocolo, e inscrito en el Registro Mercantil de
Zaragoza con fecha 21 de noviembre de 2014.

Tras, la venta del Hotel Macarena de Sevilla el 29 de marzo de 2017, a la fecha
de presentacion de este escrito se han satisfecho la totalidad de los créditos
concursales del Convenio de Acreedores y, en consecuencia, en fecha 3 de julio
de 2017 quedd presentada en el Juzgado Mercantil n2 1 de Zaragoza solicitud de
declaracion judicial del cumplimiento del convenio de acreedores de Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. En fecha 13 de septiembre de 2017 el citado
Juzgado emitid un auto declarando integramente cumplido el convenio de
acreedores de Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U., y posteriormente,
mediante auto de 20 de noviembre de 2017 se ha declarado la conclusién del
concurso de esta sociedad filial.

La venta del Hotel GIT Ciudad de Zaragoza el pasado 27 de julio de 2017, ha
supuesto la cancelacién de la totalidad de la financiacién bancaria de Nyesa
Explotaciones Hoteleras, S.L.U. y, por ende, de la totalidad de su deuda. Con esta
operacion de venta se ha conseguido eliminar el riesgo que suponia la necesidad
de alcanzar un acuerdo de refinanciacién de la deuda relacionada con el Hotel
GIT Ciudad de Zaragoza. A este respecto, la carencia de principal de la
mencionada deuda, que ascendia a 6.401 miles de euros, finalizaba en el mes de
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abril de 2018, fecha a partir de la cual, salvo que se alcanzara un nuevo acuerdo
de refinanciacion, devenia imposible el pago de las cuotas de amortizacién.
Adicionalmente, la sociedad Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.U. ha obtenido
110 miles de euros en concepto de honorarios por la gestidn de la venta de este
hotel.

4.3. Posicion de tesoreria y liquidez de los ejercicios 2017, 2018 y 2019, identificando
el detalle de las fuentes previstas para obtener los recursos necesarios para
cumplir los compromisos futuros.

La posicidn de tesoreria y liquidez trimestral relativa a los dos siguientes ejercicios a la fecha
de contestacion al requerimiento de solicitud del levantamiento de la suspensién de
cotizacion, es la siguiente:
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2017 2018 2019
€ 3T I T T T 3T e T T | 3T T TOTAL2017 | TOTAL2018 | TOTAL 2019 TOTAL
AreaInmobiliaria 368.000 93.000 105.000 30.000 30.000 30.000 45.000 45.000 45.000 45.000 461.000 195.000 180.000 836.000
Area Patrimonial 132.968 10.218 10.218 10.218 10.218 10.218 10.218 10.218 10.218 10.218 143.186 40.872 40.872 224.930
Arealnternacional 0 1.314.406 972.498 972.498 972.498 972.498 10.902.201 2.139.495 2.139.495 7.397.118 1.314.406 3.889.990| 22.578.308| 27.782.704
Narvskaya 0 0 972.498 972.498 972.498 972.498  2.139.495 2.139.495 2.139.495 2.139.495 0 3.889.990| 8.557.978| 12.447.969
Financiacion CR 0 1.314.406 0 0 0 0 0 0 0 0 1.314.406 0 0 1.314.406
VentaFincalaPlaya 0 0 0 0 0 0 8.762.706 0 0 5.257.624 0 0| 14.020.329| 14.020.329
Linea de capital GEM 0 0 700.000 1.400.000 700.000 1.200.000 0 0 0 0 0 4.000.000 0 4.000.000
Total entradas de flujos 500.968 1.417.624 1.787.716  2.412.716  1.712.716  2.212.716 10.957.419  2.194.713  2.194.713  7.452.336| 1.918.592| 8.125.862| 22.799.180| 32.843.634
Salidas de flujo operativas (322.883) (317.322)  (1.267.421) (1.199.060) (1.204.937) (1.199.060) (2.417.173) (2.339.534) (2.354.688) (2.339.534)  (640.205)| (4.870.479)| (9.450.929)| (14.961.613)
Gastos de personal (207.870) (212.509) (207.870) (212.509) (207.870) (212.509) (212.509) (207.870) (212.509) (207.870) (420.380) (840.760) (840.760)| (2.101.899)
Gastos generales (77.631) (67.431) (140.431) (67.431) (67.431) (67.431)  (140.431) (67.431) (67.431) (67.431)| (145.062)] (342.723)| (342.723)] (830.508)
Costes CostaRica (37.382) (37.382) (37.382) (37.382) (47.897) (37.382) (37.382) (37.382) (47.897) (37.382) (74.763)|  (160.042)]  (160.042)|  (394.848)
Costes Narskaya 0 0 (881.738) (881.738) (881.738) (881.738) (2.026.851) (2.026.851) (2.026.851) (2.026.851) 0| (3.526.954)| (8.107.404)| (11.634.358)
Salidas de flujo concursales 0 0 (239.900) (239.900) (239.900) (239.900) (239.900) (239.900) (239.900) (4.729.941) 0 (959.602)( (5.449.643)( (6.409.244)
Salidas de flujos contralamasa 0 0 (478.756) 0 0 0 1] 0 0 (2.563.288) 0 (478.756)| (2.563.288)( (3.042.044)
Costes GEM 0 0 (98.000) (196.000) (98.000) (168.000) 0 0 0 0 0 (560.000) 0 (560.000)
Coste Financiero (375.407) (1.128.330) (535.686) (624.113) (837.047) (624.113) (4.052.960) (584.681) (584.681) (584.681)( (1.503.737) (2.620.958)( (5.807.001) (9.931.696)
Total salidas de flujo (698.290) (1.445.652)  (2.619.764) (2.259.074) (2.379.884) (2.231.074) (6.710.033) (3.164.115) (3.179.269) (10.217.444)| (2.143.941)| (9.489.795)| (23.270.861)| (34.904.597)
Flujo de cajalibre (197.322) (28.028) (832.048) 153.642 (667.168) (18.358)  4.247.386 (969.402) (984.557) (2.765.108) (225.350)( (1.363.932) (471.682)
Cajainicial 2.266.951 2.069.629 2.041.601 1.209.553  1.363.195 696.027 677.669  4.925.055  3.955.652  2.971.096( 2.266.951| 2.041.601 677.669
Cajafinal 2.069.629 2.041.601 1.209.553  1.363.195 696.027 677.669  4.925.055  3.955.652  2.971.096 205.987( 2.041.601 677.669 205.987




La tabla anterior detalla la proyeccion de flujos de tesoreria agrupada trimestralmente
en el periodo que va desde 30 de junio de 2017 a 31 de diciembre de 2019.

Las principales estimaciones e hipdtesis operativas tenidas en cuenta en la elaboracién
del Plan de Viabilidad Actualizado de la Sociedad y su Grupo son las siguientes:

Area Inmobiliaria: se prevén los ingresos por comisiones de ventas por
servicios prestados por la gestién de activos de terceros dentro del el Area
Inmobiliaria por importe total de 72 miles de euros en el ejercicio 2017, 120
miles de euros en el ejercicio 2018 y 180 miles de euros en el ejercicio 2019,
gue se han estimado en funcidn de los contratos actualmente existentes y
en base a la informacidn histérica reciente sobre la facturacién realizada por
este concepto (entre 2 y 3 viviendas mensuales), asi como los ingresos
extraordinarios obtenidos por la gestién de compra del Hotel GIT Ciudad de
Zaragoza, por importe de 75 miles de euros en el cuarto trimestre de 2017,
y 75 miles de euros en el primer trimestre del 2018.

Area Patrimonial: se prevén los ingresos obtenidos por los alquileres de
oficinas y locales, por importe de 41 miles de euros anuales.

Area Internacional: en el cuarto trimestre se prevé el ingreso proveniente
de la obtencién de financiacién en Costa Rica al objeto de sufragar los costes
de mantenimiento de los Proyectos mientras se estd en proceso de
busqueda de financiacién para el desarrollo y desinversién de los mismos.
Esta nueva financiacidn trae causa de unas ampliaciones por importe de
1.314 miles de euros en uno de los préstamos asociados al proyecto de
Costa Rica, en la actualidad por importe acumulado de 14.889 miles de
euros, cuyo vencimiento ha sido prorrogado hasta enero del 2019. Esta
refinanciacion tuvo un coste de 101 miles de euros en concepto de comisién
de ampliacidn, comisidn de prérroga, timbres, aranceles registrales y gastos
juridicos. El tipo de interés a pagar por este préstamo es del 15% anual
(mediante liquidaciones mensuales), y en el plan de viabilidad se contempla
su novacioén (se lleva novando anualmente desde el 2013) pero no su
cancelacién ni su ampliacién.

No se ha considerado en el Plan de Viabilidad Actualizado el inicio de las
inversiones del Proyecto Gran Resort La Roca de Costa Rica.

Por otro lado, a partir del primer trimestre del ejercicio 2018 se prevén los
ingresos provenientes de las ventas del Proyecto Narvskaia, no existiendo
restriccion alguna a la disponibilidad de tales fondos, extremo que ha sido
objeto de analisis y emision de opinion legal de fecha 1 de diciembre de 2017
por parte del despacho ruso ALRUD, la cual se incluye en el Anexo 2 del
Documento de Registro que forma parte del Folleto registrado por la
Sociedad. Los ingresos contemplados son 3.890 miles de euros en 2018 y
8.558 miles de euros en 2019, si bien hasta que no se materialice la
ampliacion de capital y transcurran dos meses (plazo de preaviso para
comunicar a los actuales arrendatarios la resoluciéon de los vigentes
contratos sin penalizacion alguna) no se podran repatriar fondos por estos
conceptos. La fuente utilizada por la Sociedad para el cdlculo de los flujos
provenientes de este Proyecto Narvskaia, es la valoracién preliminar
realizada en diciembre de 2016 por NAI Becar, entidad rusa que sera el
gestor que desarrollard el citado proyecto. Cabe destacar que la antedicha
valoracidon tomada como base por la Sociedad es la mas conservadora de las
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tres realizadas'® las cuales se incorporan via anexos a la presente
contestacion al requerimiento. La Sociedad ha aplicado los siguientes
ajustes a la hora de trasladar los flujos considerados en la valoracién de NAI
Becar al Plan de Viabilidad Actualizado: (i) se ha aplicado el tipo de cambio
vigente al 30 de junio de 2017, es decir un 1 € = 67,323 rublos; (ii) las
magnitudes identificadas en la valoracién de NAI Becar incluyen IVA, por lo
que al trasladarlas al Plan de Viabilidad Actualizado se han minorado en un
18%, correspondiente al tipo de IVA vigente en Rusia.

Por ultimo, en el ejercicio 2019 se prevén los Ingresos procedentes de la
venta en el primer trimestre de la parcela Proyecto Residencial la Playa de
Costa Rica por importe de 8.763 miles de euros, finca que ha sido valorada
por Savills S.A a julio del 2017 por 12.356 miles de euros, y la venta en el
cuarto trimestre por 5.258 miles de euros de la parcela hotelera de la finca
La Playa valorada por Savills en 5.345 miles de euros y que tiene un valor en
libros a 30 de junio de 2017 de 2.855 miles de euros. A la fecha de
presentacién de este escrito, no hay ninguna operacién cerrada, si bien se
estd analizando por diversos inversores.

- Linea de capital GEM: se prevén cinco aumentos de capital con cargo a la
Linea de Capital durante el ejercicio 2018 por importe maximo total de 4.000
miles de euros, conforme al siguiente desglose:

- Sub-periodo febrero 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo abril 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo junio 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo agosto 2018: 700 miles de euros

- Sub-periodo octubre 2018: 700 miles de euros.

- Sub-periodo diciembre 2018: 500 miles de euros.

A este respecto, cabe destacar el compromiso asumido por los firmantes del
Contrato de Inversion de suscribir una linea de crédito por importe de 4.000
miles de euros que sirvan de alternativa a los importes que se pretenden
obtener de Gem Capital SAS y Gem Global Yield Fund Limited, segun el Plan
de Viabilidad Actualizado de la Sociedad para el ejercicio 2018 (para un
mayor detalle sobre esta linea de Crédito, ver apartado 2.3.2.a). Cabe
mencionar que este compromiso esta condicionado a la cotizacién de las
acciones.

- Salidas de flujo operativas: recoge la prevision de: (i) los Costes de Personal
(néminas y seguros sociales) ; (ii) Costes Generales del Grupo tales como
abogados, asesores, auditores y valoradores; (iii) los costes de
mantenimiento de las fincas propiedad del Grupo sitas en Costa Rica, por
conceptos como permisos y concesiones, limpieza y seguridad de las fincas,

18 Adicionalmente a la valoracién preliminar realizada en diciembre de 2016 por NAI Becar, las realizadas
por:
- Savills Moscow de fecha 29 de mayo de 2017, implementada mediante adenda de fecha 10 de
noviembre de 2017
- Baker Tilly FMAC, S.L.P de fecha 23 de junio de 2017, como experto independiente nombrado
a los efectos por el Registro Mercantil de Zaragoza.
Véase mas informacidn al respecto de estas valoraciones en el apartado 1.1.3.c).

-113



impuestos locales, gastos juridicos y contables, viajes, etc.; y (iv)los Costes
Narvskaia, que se corresponden con los gastos asociados a dicho proyecto,
tales como la obra de rehabilitacidn, costes de gestion y marketing.

Salidas de flujo concursales:

En relacidon con los créditos con privilegio general no bancario de Nyesa
Valores Corporacion, S.A. se prevé el pago durante los tres afios del periodo
analizado de 1.919 miles de euros a la Agencia Tributaria a razén de un pago
trimestral de 240 miles de euros a partir de febrero del 2018, si bien a la
fecha no existe acuerdo de este aplazamiento, espera poder alcanzar con el
pago realizado y con el hito de la cotizacién de las acciones. Cabe precisar
que la imputacién temporal de estos pagos a la Agencia Tributaria estdn
condicionados a la cotizacién de las acciones de la Sociedad, por lo que un
retraso en la reanudacion de la cotizacion retrasaria dichos pagos en el Plan
de Viabilidad Actualizado.

Se prevé el pago de créditos ordinarios de Nyesa Valores Corporacion S.A.
por importe de 4.490 miles de euros en el cuarto trimestre de 2019, que se
corresponde con el primer pago del calendario previsto en su convenio.

En el Plan de Viabilidad Actualizado no se han considerado salidas de flujo
para atender las provisiones corrientes por importe a 30 de junio de 2017
de 11.053 miles de euros (véase para mayor detalle apartado 1 del resumen
inicial) debido a que la Sociedad considera que no puede preverse cuando
decaeran las contingencias que puedan suponer la conversién de estos
créditos contingentes en créditos concursales. Conviene resaltar que estas
provisiones corrientes han disminuido al cierre trimestral de 30 de
septiembre de 2017 en 773 miles de euros, y se prevé que puedan minorarse
mas al cierre del ejercicio 2017. En definitiva, se cuantifica actualmente el
riesgo maximo de necesidad de caja por este concepto en 3.084 miles de
euros. Cabe considerar no obstante como poco probable la transformacion
de la totalidad de estos créditos en ordinarios antes del primer pago del
calendario del convenio previsto para el cuarto trimestre de 2019, en cuyo
caso y aun con todo, el impacto total no previsto en el Plan de Viabilidad
Actualizado se reduciria a un importe de 308 miles de euros.

Salidas de flujo de Créditos Contra la Masa:

Se prevé el pago de la totalidad de los créditos contra la masa de Nyesa
Valores Corporacién, S.A., pendientes, en un pago de 479 miles de euros a
realizar en el mes de febrero de 2018 con cargo a la primera disposicién
sobre en la Linea de Capital de GEM, o eventualmente con cargo a la Linea
de Crédito. Cabe precisar por tanto que laimputacién temporal de este pago
esta condicionado a la cotizacion de las acciones de la Sociedad, por lo que
un retraso en la reanudacién de la cotizacion retrasaria este pago en el Plan
de Viabilidad Actualizado.

También se prevé un pago a finales de 2019 por importe de 2.563 miles de
euros, correspondiente a los honorarios de la Administracion Concursal, y
que por acuerdo de fecha 11 de mayo de 2015 se acordd su pago
transcurridos 24 meses desde el levantamiento de la suspensién de la
cotizacion (véase mayor detalle en el apartado 4.2.1.).
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Costes GEM

Se prevén los costes asociados a cada disposicion prevista con cargo a la
Linea de Capital GEM. Tales costes se corresponden con los resefiados en el
apartado 2.3.2.a), es decir: (i) una comisidn variable equivalente al 10% del
precio de cada suscripcidn; (ii) una comisidn fija equivalente al 3% del precio
de cada suscripcion (en linea con lo informado al respecto de esta comision
fija en el apartado 2.3.2.a), se ha considerado un importe por este concepto
de 120 miles de euros en el Plan de Viabilidad Actualizado) ; y (iii) los costes
restantes imputables a Notaria, Registro y experto independiente,
estimados en un 1% del precio de suscripcion.

Coste Financiero: prevé los pagos relacionados con la financiacién puente
asociada a los proyectos de Costa Rica hasta conseguir la financiacion
definitiva que permita desarrollar los mismos, e incluye intereses,
comisiones y cancelacion de principal. Esta financiacién es a dia de hoy de
18.914 miles de euros, divida en dos grupos de “family offices” locales y el
accionista mayoritario del Grupo, Aqualdre, S.L., y se compone de:

- Préstamos por importe de 3.242 miles de euros concedidos por un
“family office” de origen costarricense denominado Grupo Baharet
(EBS), cuya actividad se divide en tres tipos: comercial, importacién e
inversion en bienes inmuebles, bien a través de la tenencia directa, o
bien a través de la prestacidn de financiacidn con garantias hipotecarias,
Dichos préstamos tienen las siguientes condiciones: vencimiento el 29
de julio del 2018, un tipo de interés anual del 18%, y pago de intereses
mensuales sobre 876 miles de euros, y sobre el resto (2.366 miles de
euros), el pago de intereses considerado en el Plan de Viabilidad
Revisado es el siguiente: en el ultimo trimestre del 2017 se pagan el
segundo y tercer trimestre del 2017, esto es, 213 miles de euros; en el
primer trimestre del 2018 se paga el ultimo trimestre del 2017, esto es
106 miles de euros; y a partir de enero de 2018 pago de intereses
semestral (a semestre vencido) , esto es 213 miles en tercer trimestre
del 2018 y 213 miles en el primer trimestre del 2019, momento en que.
se cancelaran estos préstamos con cargo a la venta de la Parcela
residencial del Proyecto Finca La Playa de Costa Rica reflejada en el Plan
de Viabilidad Actualizado. A este respecto, la Sociedad no prevé
dificultad en conseguir la novacion de estos préstamos llegado su
vencimiento en julio de 2018, dado que desde la concesién del primero
de ellos en el aio 2010 se han ido novando y aumentado de capital
anualmente.

Préstamos por importe de 14.889 miles de euros concedidos por otro
“family office” de origen costarricense denominado Grupo VSI, cuya
actividad es la compraventa de propiedades y la financiacidn de
proyectos inmobiliarios siempre con garantias reales, contando para
ello con una base de inversores. Dichos préstamos tienen las siguientes
condiciones: un tipo de interés anual del 15%, pago de intereses
mensuales, y vencimiento el 23 de enero del 2019, si bien la Sociedad
prevé su prorroga, tal y como se viene produciendo con caracter anual
desde el ejercicio 2013. Los importes considerados en el Plan de
Viabilidad Revisado para la atencion de intereses y comisiones de estos
préstamos han sido 2.144 miles de euros en el ejercicio 2018 y 2.339
miles de euros en el ejercicio 2019.
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- Préstamo por importe de 783 miles de euros, prestado por el accionista
mayoritario del Grupo, Aqualdre, S.L., con un tipo de interés anual del
4% y con amortizacidén y pago de intereses a la fecha de vencimiento,
esto es, 31 de diciembre de 2020, motivo por el cual no se ha
considerado importe alguno en el Plan de Viabilidad Revisado para la
atencién de este préstamo.

La descrita financiacidn puente tiene constituidas garantias hipotecarias
sobre determinadas fincas que conforman los proyectos de Costa Rica,
tal y como se muestra en el siguiente cuadro:

. . Fechade Principal Deuda Principal Deuda N2 de Finca Registral Superficie
Financiador L. i
Vencimiento en milesde $¥ en milesde € en Garantia ® (m?)
GRUPOVSI  23/01/2019 15.791 13.837 172.132 862.025
GRUPO VSI ™) 23/01/2019 600 526 119.886 120.045
GRUPO VSI™  23/01/2019 600 526 159.422 150.803
GRUPO EBS " 29/07/2018 1.000 876 18.509 43.394
GRUPO EBS " 29/07/2018 1.500 1.314 22.463 540.400
GRUPO EBS " 29/07/2018 1.200 1.052 88.272 500.607
GRUPO - sgy  86.146-92.758-100.435- 5,648
AQUALDRE  31/10/2020 86.671-119.481-58.704
TOTAL 21.585 18.914

(1) Tipo de cambio euro/US ddlar de 1,1412, vigente a 30 de junio de 2017
(2) Registro Publico, Partido de Puntarenas
™ 1g carga sobre estas fincas no pueden cancelarse sin cancelar anteriormente la carga sobre la finca 172.132

™) Estas cargas no pueden cancelarse individualmente, deben cancelarse los 3 préstamos del grupo EBS simultaneamente.

Con cardcter adicional a la precitada financiaciéon puente asociada a los
proyectos de Costa Rica, existe un préstamo de 3.467 miles de euros
concedido por el accionista Riberalia Servicios Generales, S.L.U. al Grupo,
con un calendario por el cual la primera se obliga a devolver esa cantidad en
cinco pagos anuales en octubre de 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023. En la
actualidad no se devengan intereses por dicha deuda, por enmarcarse esta
operacion dentro del apoyo financiero llevado a cabo por determinados
accionistas significativos, como es el caso de Riberalia Servicios Generales,
S.L.U., y no ajustandose en definitiva a condiciones de mercado ni
considerarse como una operacion de trafico ordinario en la Sociedad.
Tampoco se ha considerado dentro del Plan de Viabilidad Actualizado la
primera devolucidn de este préstamo establecida para octubre de 2019,
dado que la Sociedad tiene convenido con Riberalia Servicios Generales,
S.L.U. la posible postergacion del citado calendario de devoluciones, en el
supuesto de que tras la atencion de los créditos concursales por parte de la
Sociedad y previstos para el 4T 2019, la caja excedente no permita asumir la
primera cuota de amortizacidon de este préstamo con Riberalia Servicios
Generales, S.L.U. Caso de darse este supuesto, estd convenida la
posposicidon del citado calendario de devolucidon de este préstamo para
iniciarlo en octubre de 2020.

Las estimaciones tanto de entradas como de salidas de flujos correspondientes a los
proyectos del Area Internacional, han sido convertidas al euro aplicando los tipos de
cambio a 30 de junio de 2017:

- Conrespecto a los flujos de los proyectos de Costa Rica, se ha aplicado
un tipo de cambio euro/US délar de 1,1412.
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- Conrespecto a los flujos del Proyectos Narvskaia, se ha aplicado un tipo
de cambio euro/rublo de 67,323.

En consecuencia, existe un riesgo ya identificado al comienzo de la presente
Contestacidn al Requerimiento, ligado a la evolucion de los tipos de cambio entre el
ddlar, el rublo, y el euro, que podria tener un impacto significativo en los flujos (tanto de
salidas como de entradas) previstos en el Plan de Viabilidad Actualizado.

A 31 diciembre de 2019, tras la ejecucidon de todas las operaciones anteriormente
descritas, el saldo de “Efectivo y otros medios liquidos equivalentes” ascenderia a 206
miles de euros.

Finalmente, cabe destacar que las perspectivas econdmicas que se contemplan mas alla
del periodo 2017-2019 anteriormente analizado, prevén resultados progresivamente
mas positivos para la Sociedad y su Grupo. A modo meramente orientativo, para los
ejercicios 2020 y 2021 el plan de negocio de la Sociedad contempla que tan solo el
Proyecto Narvskaia generara un flujo de caja libre de 20.098 miles de euros (a razén de
4.667 miles de euros en 2020 y 15.431 miles de euros en 2021), por lo que aun
detrayendo los flujos de salida previstos para el mismo periodo bianual, arroja un
“Efectivo y otros medios liquidos equivalentes” a 31 de diciembre de 2021 cercano a los
2.000 miles de euros. Asimismo, cabe la posibilidad de recurrir a la Linea de Capital de
GEM durante los ejercicios 2019 y 2020 para abordar nuevos proyectos.

4.4. Informacion relativa a cualquier restriccion sobre las politicas operativas y
financieras que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de
manera importante al funcionamiento de la Sociedad y su grupo.

La Sociedad y su Grupo de sociedades no presentan ningln supuesto de restriccion sobre
sus politicas operativas o financieras que pudiera afectar de manera importante a su
funcionamiento. La Sociedad y su Grupo de sociedades gozan de plena libertad para el
desarrollo integro de su objeto social.

4.5. Descripcion de la evolucion de cambios en el accionariado y/o en el consejo de
administracidn desde la fecha de declaracién de concurso, asi como de cambios
posibles o previsibles. En este apartado, se deberan describir los posibles
cambios derivados de las ampliaciones de capital por compensacidn de créditos
que se ejecuten en cumplimiento del convenio de acreedores.

1. Cambios en el consejo de administracion de Nyesa desde la fecha de
declaracion del concurso el dia 14 de marzo de 2012

a. Composicion del consejo de administracion a fecha 14 de marzo de 2012

- D. Juan Manuel Vallejo Montero (Presidente)

- D. Carlos Pinedo Torres

- Riberalia Servicios Generales, S.L. representada por D. Felipe Gémez
Arriaran

- D. Jesus Maria Peralta Gracia

- D. Valero Echegoyen Morer

- D. Alfonso Polo Soriano (Secretario no consejero)

b. Dimision de D. Jesus Maria Peralta Gracia

En fecha 5 de marzo de 2015 presentd su dimisién como consejero D. Jesus Maria
Peralta Gracia.

¢. Nombramiento de Dfia. Myriam Pérez Bautista

En fecha 18 de marzo de 2015, el Consejo de Administracion designd consejera
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por cooptacion a Dia. Myriam Pérez Bautista, siendo tal nombramiento
ratificado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de Nyesa celebrada el 16
de junio de 2015.

d. Dimisidn de Riberalia Servicios Generales, S.L. representada por D. Felipe
Gomez Arriaran

En fecha 23 de octubre de 2015 presentéd su dimisidn Riberalia Servicios
Generales, S.L. representada por D. Felipe Gdmez Arriaran

e. Nombramiento de Aqualdre, S.L. representada por D. Juan Ramoén Ruiz de
Arcaute

El dia 26 de octubre de 2015, el Consejo de Administracién designd consejero
por cooptacién a Aqualdre, S.L. representada por D. Juan Ramén Ruiz de Arcaute,
siendo tal nombramiento ratificado por la Junta General Ordinaria de accionistas
de Nyesa celebrada el 28 de junio de 2016.

f. Dimision de Dfia. Myriam Pérez Bautista

En fecha 3 de mayo de 2016 presentd su dimisién como consejera Dfia. Myriam
Pérez Bautista.

g. Nombramiento de D. Juan Oliveros Rodero

En fecha 28 de junio de 2016, la Junta General de Accionistas designd consejero
a D. Juan Oliveros Rodero.

h. Dimision de D. Juan Oliveros Rodero

En fecha 20 de febrero de 2017 presentd su dimision como consejero D. Juan
Oliveros Rodero.

i. Nombramiento de Dna. Maria Jesus Ibainez Fernandez, Dia. Elena Ivanova,
D. Carmelo Lacaci y D. Andrés Fornovi.

En fecha 27 de julio de 2017, la Junta General de Accionistas designd consejeros
a Dofa Maria Jesus Ibanez Fernandez, Dofia Elena Ivanova, Don Carmelo Lacaci
de la Pefia y Don Andrés Fornovi Herrero.

No obstante lo anterior, D. Carmelo Lacaci de la Pefia y Diia. Elena Ivanova
comunicaron a la Sociedad con posterioridad la imposibilidad de aceptar tales
cargos de consejeros como consecuencia de incompatibilidades profesionales.

j- Nombramiento de D. Gabriel J. Lpez Soriano

En fecha 6 de septiembre de 2017, el Consejo de Administracion designé
consejero por cooptacién a D. Gabriel J. Lopez Rodriguez para cubrir la vacante
dejada por la no aceptacion de D. Carmelo Lacaci de la Pefia.

k. Composicidn del consejo de administracion en la actualidad

En consecuencia, la composicién actual del Consejo de Administracidon de Nyesa
Valores Corporacidn, S.A. es la siguiente:
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Primer

Nombre del Consejero Cargo Caracter R
nombramiento
Juan Manuel Vallejo Montero Presidente y Consejero Delegado Ejecutivo 31/08/2009
Carlos Pinedo Torres Vocal Ejecutivo 21/05/2010
Aqualdre S.L. representada por Vocal Dominical 27/10/2015
Valero Echegoyen Morer Vocal Independiente 27/04/2011
Maria JesUs Ibafiez Fernandez Vocal Independiente 27/07/2017
Andres Fornovi Herrero Vocal Independiente 27/07/2017
Gabriel J. Lépez Rodriguez Vocal - Coordinador Independiente 06/09/2017
Alfonso Polo Soriano Secretario No Consejero 09/03/2012

Por ultimo, cabe mencionar que en el Contrato de Inversién se reconoce a los nuevos
accionistas de la Sociedad la posibilidad de nombrar un nuevo consejero por cada 15%
de participacion en la Sociedad. A este respecto, conviene destacar que la valoracién
definitiva de la aportacién a realizar por los "Sres. Gaber", "Sres. Eldarov" y Andrei
Ivanov, establecida en el Informe de Administradores de Nyesa Valores Corporacion, S.A.
formulado el 22 de junio de 2017, y validado por Baker Tilly FMAC, S.L.P. mediante
informe de 23 de junio de 2017, en su condicién de experto independiente designado al
efecto por el Registro Mercantil de Zaragoza, se traduce en que los “Sres. Gaber”
suscribiran acciones de Nyesa Valores Corporacion, S.A. representativas del 27,22% del
capital social, los “Sres. Eldarov” acciones representativas del 15,76% y el Andrei Ivanov
del 6,33%, y en consecuencia, este derecho de designacion de representantes en el
consejo de administracion de Nyesa Valores Corporacién, S.A. queda acotado a un
representante a designar, en su caso, por los “Sres. Gaber”, y otro representante a
designar, en su caso, por los “Sres. Eldarov”. Por otro lado, el nombramiento de un
Consejero que represente al Grupo NAI Becar y que sera el responsable maximo del
desarrollo del proyecto Narvskaia.

A la fecha se desconoce cuantos consejeros seran propuestos por los accionistas de
Marma, S.A. en el ejercicio del derecho que se les reconoce en el Contrato de Inversidn
dado que, tanto los “Sres. Gaber” como los “Sres. Eldarov” manifestaron su deseo al
momento de la convocatoria de la citada Junta General Extraordinaria, y ha asi ha
quedado recogido en la novacion al Contrato de Inversidén suscrita en fecha 19 de
diciembre de 2017, de no ejercitar su derecho a designar sus representantes en el
Consejo de Administracion de Nyesa Valores Corporacidn, S.A. hasta el momento en que
la ampliacién de capital quedara ejecutada tras el levantamiento de la suspensién de la
cotizacion.

2. Cambios en el accionariado de Nyesa desde la fecha de declaracion de
concurso

A continuacidon se detalla el cambio en el accionariado como resultado de las
ampliaciones de capital que se han llevado a cabo desde la fecha de declaracién de
concurso, y que se corresponden con ampliaciones de capital para la compensacién de
créditos provenientes del convenio de acreedores.

-119



Alafechade
declaracion de

Tras la
ampliacion de

Tras la
ampliacion de

concurso capital (1) por capital (1) por
compensacion  compensacion
Marzo Abril Febrero
2012 2015 2017
AQUALDRE, S.L 1) 0 203.337.318 247.454.965
T 0,00% 21,30% 24,78%
BANCO SANTANDER, S.A. 0 126.213.149 126.213.149
0,00% 13,22% 12,64%
EANUMCEO. S.L. @ 0 106.052.128 106.052.128
T 0,00% 11,11% 10,62%
RIBERALIA SERVICIOS GENERALES, S.L. 34.140.669 74.662.560 74.662.560
T 21,03% 7,82% 7,48%
BANTIERRA 0 113.934.750 113.934.750
0,00% 11,94% 11,41%
GRUPO BARTIBAS 82.403.344 100.942.665 100.942.665
50,76% 10,58% 10,11%
C.R. TERUEL 0 45.198.009 45.198.009
0,00% 4,74% 4,53%
HIG CAPITAL-RECOBRO SPAIN, S.L. 0 41313192 41313192
0,00% 4,33% 4,14%
OBRASCON HUARTE LAIN S.A.L. 0 29.321.702 29.321.702
0,00% 3,07% 2,94%
FREE FLOAT 45.785.547 113.520.362 113.520.362
28,21% 11,89% 11,37%
Numero total de acciones 162.329.555 954.495.835 998.613.482

2 Segun se desprende de las notificaciones de derechos de voto comunicados a la CNMV, la mercantil
Aqualdre, S.L. estad indirectamente controlada por D. Josu Miren Garmendia Goicoechea (51,45%).

2 Fanumceo, S.L. estd participada por los consejeros ejecutivos de Nyesa Valores Corporacion, S.A., D. Juan
Manuel Vallejo Montero (50% del capital) y D. Carlos Pinedo Torres (50% del capital), quienes a su vez ocupan
el cargo de administradores mancomunados de Fanumceo, S.L.

) gp fecha 11 de noviembre de 2015, el accionista significativo Aqualdre, S.L. transmitié la totalidad de las
participaciones del también accionista significativo Riberalia Servicios Generales, S.L. a Fanumceo, S.L.

Por ultimo, en virtud del Contrato de Inversidn, tras la ejecucién de la ampliacién de
capital aprobada por la Junta General de Accionistas el pasado 27 de julio de 2017, a
suscribir mediante la aportacidn de acciones representativas del 98,12% del capital de la
sociedad Marma, S.A. la composicidn del accionariado de la Sociedad sera el siguiente:
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Accionista N2 Acciones % particip.

GRUPO GABER (*) 536.186.926 27,22%
GRUPO ELDAROV (*) 310.434.258 15,76%
AQUALDRE S.L. (**) 247.454.965 12,56%
FANUMCEO, S.L. (***) 180.714.688 9,17%
BANCO SANTANDER, S.A. 126.213.149 6,41%
ANDREI IVANOV (*) 124.722.182 6,33%
BANTIERRA 113.934.750 5,78%
GRUPO BARTIBAS 100.942.665 5,12%
C.R. TERUEL 45.198.009 2,29%
HIG CAPITAL-RECOBRO SPAIN, S.L. 41.313.192 2,10%
FREE FLOAT 142.842.064 7,25%

1.969.956.848 100%

(*) De acuerdo con lo previsto en el contrato de inversion, se denomina Grupo Gaber al matrimonio formado
por Mikhail Gaber e Bella Gaber y su hija Inna Gaber, y a Grupo Eldarov al matrimonio formado por Ruslan
Eldarov y Karina Eldarova. Mikhail Gaber, Bella Gaber, Inna Gaber, Ruslan Eldarov, Karina Eldarova y Andrei
Ivanov son accionistas de Marma, S.A. y en total poseen acciones representativas del 98,12% de su capital
social. Entre Grupo Gaber, Grupo Eldarov y Andrei Ivanov no existe concertacion o actuacion concertada con
el fin de obtener el control de la Sociedad no deviniendo por tanto obligados a formular una oferta publica
de adquisicion obligatoria sobre las acciones (opa) de la Sociedad. No obstante, a mayor abundamiento, el
contrato de inversion en Nyesa Valores Corporacion prevé como condicion de la obligacion de los Inversores
de suscribir el Aumento de Capital, renunciable a instancia de estos, que como consecuencia de dicho
aumento, ninguno de los Inversores hubiera alcanzado un porcentaje del capital que, bajo la normativa
vigente, le obligara a formular una opa sobre las acciones de la Sociedad.

Adicionalmente, mediante contestacion de fecha 28 de julio de 2017 al requerimiento de informacion
formulado por la CNMV (Nim. Reg. 2017091583), Grupo Gaber, Grupo Eldarov y Andrei Ilvanov realizaron de
forma expresa las siguientes manifestaciones:

- Que no existe ninguna relacion de parentesco cruzada entre ninguna de las personas pertenecientes a los
grupos denominados Sres. Gaber, Sres. Eldarov y el Sr. Andrei lvanov.

- Que ninguna de las personas pertenecientes a los grupos denominados Sres. Gaber, Sres. Eldarov y el Sr.
Andrei lvanov participan simultdneamente, ni directa ni a través de persona interpuesta en el accionariado
de otras compaiiias o sociedades ni tienen cargos en drganos de gestion de éstas.

- Que ninguna de las personas pertenecientes a los grupos denominados Sres. Gaber, Sres. Eldarov, el Sr.
Andrei Ivanov ni el Sr. Alexander Samodurov actuan ni tienen intencion de actuar en el futuro de forma
concertada entre ellos, o con otros accionistas, en relacion con Nyesa. Tampoco existe ningun tipo de
acuerdo, pacto o preacuerdo expreso o tdcito, verbal o escrito, que tenga por objeto regular el derecho de
voto en la junta de accionistas o en el consejo de administracion de Nyesa, con objeto de establecer una
politica comun en lo que se refiere a la gestion de la misma o que tenga por objeto influir de manera relevante
en ella.

(**) Ver comentario (1) tabla anterior.

(***) Ver comentario (2) tabla anterior.

Se deberda manifestar la existencia de cualquier tipo de compromiso de
mantenimiento de las acciones por parte de los accionistas significativos, en
cuyo caso debera ser oportunamente descrito.

Los accionistas mayoritarios de la sociedad Marma, S.A. (Sres. Gaber, Sres. Eldarov y Sr.
Ivanov) han asumido el compromiso irrevocable de no vender el 50 por 100 de las
acciones de Nyesa Valores Corporacion, S.A. de las que devengan titulares en virtud de
la ejecucién de la ampliacion de capital aprobada en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 27 de julio de 2017, durante el periodo de un (1) afo a contar
desde la fecha en la que se depositen en sus respectivas cuentas de valores.

A continuacién se detalla el nimero de acciones a las que alcanza el mencionado
compromiso:
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N2 Acciones sujetas a

) % capital
compromiso "lock-up"
Mikhail Gaber 120.373.296 6,11%
Bella Gaber 98.223.181 4,99%
Inna Gaber 49.496.986 2,51%
Ruslan Eldarov 105.716.086 5,37%
Karina Eldarov 49.501.043 2,51%
Andrei lvanov 62.361.091 3,17%
TOTAL 485.671.683 24,65%

4.6. Descripcion de la estructura organizativa y su funcionamiento.

El Grupo empresarial Nyesa, del que Nyesa Valores Corporacion, S.A. es la sociedad
dominante, a nivel organizativo se compone de los siguientes érganos o departamentos:

a) Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion dispone de las mas amplias atribuciones para la
administracién de la Sociedad y, salvo en las materias reservadas a la competencia de la
Junta General, es el maximo drgano de decisidn de la Sociedad.

El Reglamento del Consejo en su articulo 5 reserva al Consejo, con caracter indelegable,
la aprobacién de las politicas y estrategias generales y, en particular, el Plan estratégico
o de negocio, asi como los objetivos de gestidn y presupuesto anuales y las proyecciones
financieras; la politica de inversiones y financiaciéon; la definicidn de la estructura del
grupo de sociedades; la politica de gobierno corporativo y responsabilidad social
corporativa; el nombramiento y, en su caso, destitucién de directivos de mayor
responsabilidad en la Sociedad, asi como sus clausulas de indemnizacidn, a propuesta del
primer ejecutivo de la Sociedad; la politica general de retribuciones y evaluacion del
desempeno de los directivos de mayor responsabilidad en la Sociedad; el control de la
actividad de gestién; la retribucion de los Consejeros, asi como, en el caso de los
ejecutivos, la retribucidn adicional por sus funciones ejecutivas y la aprobacién de sus
contratos; la aprobacién de las operaciones vinculadas que la Sociedad realice, directa o
indirectamente, con Consejeros, con accionistas significativos representados en el
Consejo o con personas vinculadas; la identificacién de los principales riesgos de la
Sociedad e implantacion y seguimiento de los sistemas de control interno y de
informacidn adecuados; la creacién o adquisicion de participaciones en entidades de
propdsito especial o domiciliadas en paises o territorios que tengan la consideracion de
paraisos fiscales, asi como cualesquiera otras transacciones u operaciones de naturaleza
analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo; la
politica en materia de autocartera y, en especial, sus limites, la politica de dividendos y
los limites de ésta; las politicas de informacidon y comunicacién con los accionistas, los
mercados y la opinidn publica; las decisiones sobre la informacion financiera que, por su
condicidn de cotizada, la Sociedad deba hacer publica peridédicamente; y en general,
aprobacion de las operaciones que entrafien la disposicion de activos sustanciales de la
Sociedad y de las grandes operaciones societarias que, por su elevada cuantia o
especiales caracteristicas, tengan cardcter estratégico, salvo que su aprobacion
corresponda a la Junta General.

La composicion del Consejo de Administracion a fecha actual es la detallada en el
apartado anterior.

b) Comité de Nombramientos y Retribuciones

La Sociedad cuenta con un Comité de Nombramientos y Retribuciones cuyas facultades
son bdsicamente las de propuesta e informe en materia retributiva y de nombramientos
y ceses de Consejeros.
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La composicion del Comité de Nombramientos y Retribuciones a fecha actual es la
siguiente:

Nombre Cargo Tipologia
Andres Fornovi Herrero Presidente Independiente
Maria Jesus |Ibafiez Fernandez Vocal Independiente
Valero Echegoyen Morer Vocal Independiente

c¢) Comité de Auditoria
La Sociedad cuenta con un Comité de Auditoria cuyas competencias son:

(i) Informar, a través de su Presidente y/o su Secretario, en la Junta
General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

(i)  Proponer al Consejo de Administracién, para su sometimiento a la
Junta General, la designacidn del Auditor de Cuentas.

(iii)  Supervisar los servicios de auditoria interna.

(iv) Mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas para recibir
informacidn sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la
independencia de éste, y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como mantener
con el Auditor de Cuentas aquellas otras comunicaciones previstas en
la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas de
auditoria.

(v) Conocer del proceso de informacién financiera y de los sistemas de
control interno de la Sociedad.

La composicién del Comité de Auditoria a fecha actual es la siguiente:

Nombre Cargo Tipologia
Maria Jesus Ibafiez Fernandez Presidente Independiente
Andres Fornovi Herrero Vocal Independiente
Aqualdre S.L. representada por Vocal Dominical

Juan Ramén Ruiz de Arcaute
d) Alta Direccion

La Alta Direccion del Grupo esta formada por los consejeros ejecutivos D. Juan Manuel
Vallejo Montero y D. Carlos Pinedo Torres que dirigen los distintos departamentos o
areas del Grupo que se detallan a continuacion:

- Departamento Econdmico-Financiero.
- Departamento Juridico.

- Area Inmobiliaria.

- Area Patrimonial.

- Area Internacional.

4.7. Detalle de los principales riesgos a los que se enfrenta la Compaiiia y su grupo,
tanto financieros como de negocio precisando cual es la situacion y
perspectivas del sector/mercado en el que desarrolla su actividad.

Este apartado ha sido atendido al comienzo de la presente contestacién al
requerimiento.
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4.8. Cualquier otra informacidon que sea relevante para la comprension de las
perspectivas futuras de la sociedad y su grupo.

No consideramos necesario incluir informacion adicional a la mencionada en los puntos
anteriores del presente documento.

Respecto a las cuentas anuales, individuales y consolidadas, correspondientes a 2016,
debera facilitar el tipo de opinion de auditoria que ha emitido el auditor, sobre las
cuentas anuales individuales y consolidadas, y desglosar, en su caso, las salvedades y/o
parrafos de énfasis incluidos.

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de NYESA VALORES CORPORACION, S.A.
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016, junto con los
correspondientes informes de auditoria, asi como la revision limitada sobre las cuentas
consolidadas cerradas a fecha de 30 de junio de 2017, estdn a disposicion de los
interesados tanto en la pdagina web corporativa de la  Sociedad
www.nyesavalorescorporacion.com , asi como en la pdagina web de la CNMV
WWW.cnmv.es
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El analisis del valor de mercado de las acciones de
«MARMAY», S.A., a condicion de realizar el proyecto
mversionista de reconstruccion del complejo de Edificios
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A/A: Director General de
«MARMA», S.A.
Don Solosin M. S.
Estimado Mikhail Semiénovich:
En el marco de prestacion de servicios Ne83-n/16 hemos formulado la presente Conclusion
consultiva.
El analisis del valor de mercado de las acciones de «sMARMAY, S.A., a condicion de realizar el
proyecto inversionista de reconstruccion del complejo de edificios situados sobe el solar con
superficie total de 30.943 m? por la direccion: ciudad de Mosct, C/Narvskaia, n° 2, denominados
en adelante Sociedad y Proyecto inversionista. La caracteristica detallada, la descripcion, asi
como las admisiones y restricciones, que sirvieron de base para prestar servicios, se citan en los
apartados respectivos del presente documento y los Anexos al mismo.
Ciertas partes aisladas del presente documento, igual que los Anexos al mismo, no pueden ser
interpretadas separadamente, sino en un conjunto con su texto completo, incluyendo todas las
admisiones y restricciones que contiene.
En caso de surgir cualquier pregunta, favor de dirigirse directamente a la entidad “Bekar.
Inmuebles comerciales, S.L.”.

I. ADMISIONES

La conclusion consultiva sobre el analisis del valor de mercado de las acciones de la mercantil
«MARMAY, S.A., a condicidn de realizar el proyecto inversionista, serd basada en la siguiente
“Tarea técnica”:

— Los indicadores digitales de la Conclusion consultiva, redactada en espafiol, deben ser
expuestos en Euros. La cotizacion del Euro debe ser igual a 65 rublos rusos por 1 Euro.

— Al planificar los futuros flujos dinerarios, el costo de los objetos inmuebles existentes
(pertenecientes a la mercantil <MARMAY», S.A. y/o alquiladas por la misma) no se toma
en cuenta en los gastos.

— La tasa de descuento en la elaboracion del modelo financiero debe ser igual a un 7%.

— Los apartamentos a partir del 2018 no seran gravados con el Impuesto al Valor Agregado,
o bien los apartamentos en el proyecto seran transferidos en la categoria de viviendas.

— Las acciones «MARMAY, S.A. no son gravadas con obligaciones de prenda y/o de otro
tipo. La Sociedad no se encuentra en quiebra y no toma parte en actos juridicos algunos.

- El analisis del proyecto inversionista se efectia sobre la base de datos iniciales ofrecidos
por el CLIENTE (indices técnico-econdomicos, soluciones de volumen y planeamiento,
superficies, formatos de locales, duracion del proceso de construccion etc.). El
EJECUTOR les acepta sin verificar como fidedignos.

— EI EJECUTOR tiene derecho a aplicar, con el fin de elaborar la presente Conclusion
consultiva, la informacion verbal, recibida del CLIENTE, aceptandola como fidedigna.
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1. DESCRIPCION DE LA COMPANiA

El objeto del andlisis es el valor de mercado de las acciones de la mercantil <kMARMAY, S.A.,

a condicion de realizar el proyecto inversionista de reconstruccion del complejo de Edificios
situados sobe el solar con superficie total de 30 943 m? por la direccion: ciudad de Moscu,
C/Narvskaia, n° 2.

La actividad principal de la Sociedad consiste en entregar en alquiler los propios bienes
inmuebles comerciales.

Datos sobre los derechos patrimoniales y gravamenes del objeto de valoracion

El capital social de la mercantil «<MARMAY», S.A. consiste de 12.201.800 (Doce millones
doscientos y un mil ochocientos) rublos, divididos en 121.618 (Ciento veintiin mil seiscientos
dieciocho) acciones nominativas ordinarias con valor nominal de 100 (Cien) rublos cada una y
400 (Cuatrocientas) acciones nominativas privilegiadas de tipo A con valor nominal de 100
(Cien) rublos cada una.

Datos generales de la Sociedad

Razoén social de la Sociedad:

Razoén social completa en ruso: OTkpbiToe aknoHepHoe oomectBo «MAPMA»
(“MARMA”, Sociedad Anonima Abierta)

Razon social abreviada en ruso: OAO «MAPMA» («cMARMAy, S.A.).

Razon social completa en idioma extranjero: “MARMA?”, Sociedad Anénima
Domicilio de la Sociedad:

Domicilio de la Sociedad — 125130, ciudad de Moscu, C/Narvskaia, 2

Numero de Identificacion Fiscal (NIF): 7711000988.

Datos del registro estatal de la Sociedad.

La Sociedad fue constituida mediante la reformacion de la entidad “MARMA”, Sociedad de
responsabilidad limitada, anteriormente inscrita el 06.07.1992 en el registro como “MARMA”,
Aparceria de responsabilidad limitada, por la Camara de registros de Moscu bajo el n°® de registro
12985, que fue transformada a su vez de la Empresa censual de produccion “MOSKVA-
ABAZA” mediante la redencion de los bienes por los miembros del colectivo laboral de
conformidad con el Contrato de arriendo del 01.10.1990. El Certificado del titulo de propiedad
sobre la empresa privatizada fue expedido por el Comité Estatal de Administracion de Bienes
bajo el n° de registro 25 de fecha 15.01.1992.

Disposiciones principales de Administracion de la Sociedad

Las disposiciones principales de Administracion de la Sociedad estan definidas en los Estatutos
de la Sociedad que retinen todos los requisitos de la legislacion vigente de la Federacion de
Rusia relativos a las sociedades por acciones.

Organos de administracion y control:

El 6rgano supremo de la Sociedad es la Junta General de Socios.

El 6rgano ejecutivo unipersonal de la Sociedad es el Director General, que elige la Junta
directiva por el plazo de 5 (Cinco) afos.

Sociedades economicas filiales.
La Sociedad no tiene entidades filiales.



Sucursales, representaciones y unidades estructurales de la Sociedad
La Sociedad no tiene sucursales y representaciones.

Productos / Servicios
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La actividad principal de la mercantil «<MARMAY», S.A. consiste en entregar en alquiler los

propios bienes inmuebles de cardcter comercial.

Resultado financiero de la actividad restrospectiva.

Cuadro 1. Resultados principales de la actividad retrospectiva (en miles de Euros)

Denominacién del indice 2014 2015 3015 meses 3016 meses
I. Ingresos y gastos de las actividades ordinarias

Entradas 1726 1716 1277 1147
Costo de ventas - - - -
Ganancias (pérdidas) brutas 1726 1716 1277 1147
Gastos comerciales - - - -
Gastos de administracion (1617) (1489) (1176) (997)
Beneficios (pérdidas) provenientes de ventas 109 227 101 151
Otros ingresos y gastos

Intereses a cobrar - - - -
Intereses a pagar - (105) - (61)
Rentas provenientes de la participacion en otras entidades - - - -
Otros ingresos 2 22 11 42
Otros gastos (64) (13) (40) (81)
Ganancias (pérdidas) antes de la tributacion 48 131 7 50
Cambio de los activos fiscales diferidos - - - -
Cambio de los compromisos tributarios diferidos - - - -
Impuesto actual sobre beneficios (10) (26) (14) (10)
Impuesto sobre beneficios y otros pagos obligatorios | ) ) i
analogos

Otros (22) (31) (25) 31
Ganancias (Pérdidas) netas del periodo en revision 17 74 33 9

El analisis de la situacion financiera y de la eficiencia de la actividad social

La situacion financiera de la entidad se caracteriza por la relacion entre los medios de la
Sociedad y sus fuentes. Los resultados de la actividad economica financiera de la compaiiia en
los afios pasados a menudo sirven como indices de las perspectivas del fomento econdémico.

El fin del presente andlisis financiero de la actividad social de «\MARMA», S.A. es obtener la
apreciacion objetiva de solvencia de la Sociedad su estabilidad financiera, actividad econdémica e
inversionista, eficiencia de la actividad econdémica.

La tarea del presente analisis consiste en:

- revelar las relaciones y caracteristicas esenciales de la situacion financiera de la Sociedad;

- apreciar sus cambios cuantitativos y cualitativos, las tendencias de su futuro desarrollo,
indispensables para tomar decisiones de gerencia;
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- examinar las tendencias claramente determinadas del desarrollo dindmico de la situacién en
dicha entidad analizada;
- efectuar el peritaje selectivo de los indices de la situacion financiera para el fin del periodo en
revision, estudiar las causas de su mejoramiento o empeoramiento durante el periodo analizado;
- preparar recomendaciones para elevar la estabilidad financiera y solvencia de la entidad.
Dichas tareas se resuelven investigando la dinamica de los indices financieros absolutos y
relativos y se desglosan en los siguientes bloques analiticos:
- analisis estructural de los activos y pasivos;
- analisis de la solvencia (liquidez);
- analisis de la estabilidad financiera;
- analisis de la rentabilidad del capital financiero y de la actividad economica.

Las dificultades del proceso analitico estan condicionadas por el hecho de existir amplia variedad
de metodologias para analizar la situacion financiera de las organizaciones, de los conceptos
alternativos de definicion del valor de los titulos, ademas, sobre el nivel del costo de los activos
influyen a la vez los factores de distintos tipos.

El concepto analitico, aplicado en este caso, esta basado sobre la apreciacion de la situacion y del
cambio del valor de los activos y de su rentabilidad desde el punto d vista de las caracteristicas
agregadas,

Fuentes de la informacion: Modelo Ne 1 «Balance de contabilidad» y Modelo Ne 2 «Informe
sobre ganancias y pérdidas» en 2014-2015 y segun la situacion al 30.09.2016. Ademas, el
Ejecutor utiliz6 la informacion adicional sobre ciertas partidas del balance de la Sociedad,
ofrecida por el Cliente.

El andlisis de la actividad econdmica financiera de la Sociedad incluye también el estudio de
anexos a los balances contables, de los informes de balance provisionales, de la situacion en el
mercado en el periodo retrospectivo con el fin de revelar las tendencias y perspectivas de la
actividad social, la apreciacion de su situacion patrimonial y financiera, su actividad econémica,
rentabilidad y otros indices.

Los métodos del analisis.

Los métodos principales del analisis de la situacion financiera de la empresa son: horizontal,
vertical, de tendencias, de coeficientes.

El andlisis de cambios absolutos y estructurales de las partidas del balance de la Sociedad

El analisis de cambios absolutos y estructurales del activo
El cuadro de calculo que demuestra los resultados de los cambios absolutos y estructurales en el
balance financiero de la Sociedad se cita a continuacion:

Cuadro 2.

Monto, en miles de Euros. En % al resultado
S

31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16 | 31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16
I. Activos inmovilizados 1119 1112 1071 1065 74,4% 75,9% 79,6% 82,2%
Activos intangibles 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
R.esqltados de investigaciones y 0 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
disefios
Activo capital (Medios bésicos) | 1119 1112 1071 1 065 74,4% 75,9% 79,6% 82,2%
Construccion inacabada 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Inverglones rentables en valores 0 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
materiales
Inversiones financieras 0,05 0,05 0,03 0,03 0,003% 0,003% 0,002% 0,002%
Activos fiscales diferidos 0 0 0 0 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Otros activos inmovilizados 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
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II. Activos en circulacion 384 354 274 231 25,6% 24,1% 20,4% 17,8%
Reservas 5 18 20 29 0,34% 1,20% 1,48% 2,20%
IV A sobre valores adquiridos 0 0 3 3 0,00% 0,00% 0,22% 0,23%
Deudores 193 202 211 154 12,9% 13,8% 15,7% 11,9%
Inversiones financieras 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondos dinerarios 186 134 40 45 12,4% 9,1% 3,0% 3,5%
Otros activos en circulacion 0 0 0 0 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
BALANCE 1504 1 466 1345 1296 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

En comparacion con el periodo contable anterior (31.12.2015), por la situacion al 30 de
septiembre de 2016 el monto de activos inmovilizados del balance de la Sociedad ha variado en
unos 6 mil Euros y llegd a 1.065.000 Euros, que es una tendencia neutra. El valor de los activos
inmovilizados mostraba la tendencia a la reduccion en el transcurso de toso el periodo analizado.
El monto de activos en circulacion de la Sociedad en el periodo analizado ha disminuido de 274
mil a 231 mil Euros, o sea en unos 43 mil Euros. En los activos de rotacion entraban todos los
activos, salvo las inversiones financieras y otros activos circulantes. Al mismo tiempo, la mayor
parte de los activos inmovilizados la componen los medios bésicos - 82,2%.

En la estructura de los activos sociales durante el periodo a largo plazo prevalecian en un grado
sustancial los activos inmovilizados (74,4 - 82,2 %), representados principalmente por los
medios basicos.

El andlisis de cambios estructurales de los activos de «MARMA», S.A., permite sacar la
conclusion de que en el periodo analizado tuvo lugar la disminucion sustancial de la partida
“deudores”, lo que testimonia la eficiencia del trabajo de los empleados de la Sociedad. En total
(desde el ano 2013) tuvo lugar la disminucién de la valuta del balance en unos 208 mil Euros.

El andlisis de cambios absolutos y estructurales del pasivo.
La disminucién de la valuta del balance de parte del pasivo en el periodo analizado fue
asegurada por el decrecimiento del monto de recursos prestados.

Cuadro 3.
Pasi Monto, mil Euros en un % con respecto al resultado
asivo

31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16 | 31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16
III. Capital y reservas 499 515 589 599 33.2% 35,2% 43.8% 46,2%
Capital social 188 188 188 188 12,482% | 12,804% | 13,957% | 14,487%
Acciones _ propias recuperada; 0 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
de los accionistas,
Revaloracién de los activos | 503 303 303 303 202% | 207% | 22,5% | 23.4%
inmovilizados
Capital agregado 0 0 0 0 0,0% 0,000% 0,000% 0,000%
Capital de reserva 0 0 0 0 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Ganancias no  distribuidas o o o o
(Pérdidas no cubiertas) 8 25 99 108 0,5% 1,7% 7,3% 8,3%
IV. Compromisos de largo

751 677 484 387 50,0% 46,2% 36,0% 29,9%
plazo
Recursos prestados 751 677 484 387 50,0% 46,2% 36,0% 29,9%
Compromisos fiscales |, 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
diferidos
Reserva; para compromisos | 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
convencionales
Otras obligaciones 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
V. Compromisos a corto

254 274 272 310 16,9% 18,7% 20,2% 23,9%
plazo
Recursos prestados 0 0 0 0 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Cuentas por pagar 254 274 272 310 16,9% 18,7% 20,2% 23,9%
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Pasi Monto, mil Euros en un % con respecto al resultado

Asvo 31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16 | 31.12.13 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16
Rentas de periodos venideros 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reservas para gastos futuros 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otras obligaciones 0 0 0 0 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
BALANCE 1504 1 466 1345 1296 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

La estructura de los pasivos de la Sociedad en el periodo analizado fue representada
principalmente por el capital y las reservas — 46,2%.

Las rentas no distribuidas aumentaron en unos 9 mil Euros, lo que se considera como una
tendencia positiva.

Al mismo tiempo las cuentas por pagar aumentaron en unos 39 mil Euros.

El analisis de la independencia financiera de la Sociedad

El célculo de los indices de independencia financiera de la Sociedad se cita mas abajo.

Cuadro 4.

£ 31.12. | 30.09.

Indices 31.12.13 j1.12.14 15 16

1. Datos iniciales
1.1. Capital y reservas 499 515 589 599
1.2. Compromisos a largo plazo 751 677 484 387
1.3. Compromisos a corto plazo 254 274 272 310
1.4. Valuta del balance 1.504 1.466 1.345 1296
1.5. Préstamos a largo plazo 751 677 484 387
1.6. Suma de las lineas 1530, 1540 0 0 0 0
1.7. Activos inmovilizados 1.119 1.112 1.071 1.065
1.8. Activos circulantes 384 354 274 231
1.9. Reservas 5 18 20 28
1.10. Capital propio en circulacion [1-7] (621) (597) (482) (467)
1.11. Capital propio precisado en circulacion [1+6-7+5] 131 80 2 (80)

2. Coeficientes de independencia financiera l0rma

[l/i.] 1. K1 — coeficiente de independencia financiera general 50% 33% 359 44% ?/6,19

(V]

2.2. K2 - coeficiente de independencia financiera al formar 10% 161% 1169% 176% | -202%

activos circulantes [10/8]
2.3. K3 - coeficiente de independencia financiera al formar

reservas [10/9] 25%  }F12077% -3381% 2411% -1639%

Coeficientes de independencia financiera precisados
2.1-CP 1-C [(1+6)/(4)] 50% | 33% 35% 44% 46,19%
2.2-CP2-C[11/8] 10% | 34% 23% 1% -35%
2.3-C.P3-Y [11/9] 25% | 2546% 452% 11% -280%

El andlisis de la independencia financiera ha mostrado que, tomando en consideracion la
tendencia existente, segin la situacion al fin de septiembre de 2016 la Sociedad aspira a la
independencia financiera. El andlisis més concreto sera posible llevar a cabo de acuerdo a los
resultados de la actividad econdmica financiera en el afio 2016.

Analisis de la solvencia de la Sociedad

El calculo de los indices de solvencia de la Sociedad se cita a continuacion.
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Cuadro 5

Indices 311213 | 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16

Datos iniciales

1. Activos realizables inmediatamente 186 134 40 45
1.1. Fondos dinerarios 186 134 40 45
1.2. Inversiones financieras a corto plazo 0 0 0 0

EN TOTAL 186 134 40 45

2. Activos realizables a plazo medio 193 202 211 154
2.1. Deudores a corto plazo 193 202 211 154

EN TOTAL [1+2] 379 336 251 199

3. Activos dificilmente realizables 5 18 23 31
3.1. Reservas 5 18 20 28
3.2. IVA alos valore adquiridos 0 0 3 3
3.3. Otros activos en circulacion 0 0 0 0

EN TOTAL [1+2+3] 384 354 274 231

4. Activos no liquidables 1119 1112 1071 1 065
4.1. Activos inmovilizados 1119 1112 1071 1 065

EN TOTAL [1+2+3+4] 1504 1 466 1345 1296

5. Compromisos a corto plazo 254 274 272 310

Coeficientes de solvencia y liquidez norma

1. Coeficiente de liquidez absoluta - K4 [1/5] 50% 73% 49% 14,86% 14,56%

2. Coeficiente de liquidez urgente - K5 [(1+2)/5] 100% 150% 123% 92% 64%

3. Coeficiente de liquidez corriente - K6 [(1+2+3)/5] 200% 152% 129% 101% 74%

La solvencia de la entidad caracteriza su aptitud de cancelar oportunamente sus obligaciones.

El andlisis de la solvencia de la Sociedad fue realizado empleando los indices siguientes:
- coeficiente de liquidez absoluta;

- coeficiente de liquidez urgente;

- coeficiente de liquidez coriente.

Segun los resultados del calculo de coeficientes de solvencia de la Sociedad se puede notar que

sus valores no exceden los valores recomendados por la situacion al 30.09.2016, siendo

permanentemente positivos en el transcurso de todo el periodo analizado , lo que a su vez
testimonia la situacion suficientemente estable de la Sociedad como pagadora por sus

obligaciones.

El andlisis de la dinamica de los activos netos de la Sociedad

El calculo de los Activos netos de la Sociedad se cita en el Cuadro siguiente.

Cuadro 6

Indices 31.12.13 31.12.14 | 31.12.15 | 30.09.16
Activos 1504 1 466 1 345 1296
Gastos por la recuperacion de los accionistas de sus propias acciones.

Deudas de socios (fundadores) en los aportes al capital social

EN TOTAL Activos, aceptados al calculo 1504 1 466 1345 1296
Compromios de largo plazo 751 677 484 387
Compromisos a corto plazo 254 274 279 310

EN TOTAL Pasivos, aceptados al cilculo 1005 951 756 697
Costo de Activos netos 499 515 589 599

Los Activos sociales en el periodo analizado (9 meses de 2016) disminuyeron en los 49 mil
Euros y constituyeron unos 1.296 mil Euros. Al mismo tiempo, el monto de los activos netos
aumento en unos 9 mil Euros, lo que ha sido provocado por el crecimiento de compromisos a

corto plazo (en unos 97 mil Euros).
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El anadlisis de eficiencia de la actividad y del uso de los bienes de la Sociedad

El analisis de los indices de eficiencia de la actividad principal
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Cuadro 7

Ne | Indice 2014 2015 9 meses 2015 9 meses 2016
1 Entradas provenientes de ventas de la produccion 1726 1716 1277 1147

2 El Costo completo de la produccion vendida (1617) (1489) (1176) (997)

3 Beneficios provenientes de las ventas (1-2) 109 227 101 151

4 Rentabilidad de la realizacion (3/2) 6,8% 15,3% 8,6% 15,1%

5 Rentabilidad de las ventas (3/1) 6,3% 13,2% 7,9% 13,1%

Los indices de eficiencia de la actividad durante todo el periodo analizado son positivos.

El analisis de eficiencia del uso de los bienes de la Sociedad

Cuadro 8

No indice 2014 2015 9 meses de 2016
1 Entradas provenientes de ventas 1726 1716 1147
2 Beneficios netos 17 74 9

3 Costo promedio anual de medios bésicos 1116 1092 1 068
4 Costo promedio anual de los activos en circulacion 369 314 252

5 Costo promedio de reservas 11 19 24

6 Costo promedio de cuentas por cobrar 198 206 182

7 Costo promedio de cuentas por pagar 264 273 291

8 Costo promedio de los bienes sociales 1485 1 406 1320
9 Rendimiento de los fondos bdsicos (1/3) 155% 157% 107%
10 Ciclo de circulacion de los fondo s(1/4) 4,7 55 4,55
11 Duracion del ciclo de circulacion en dias (4/1*dias) 78,3 66,8 59,4
12 | Ciclo de circulacion de las reservas (1/5) 151,4 91,2 47,4
13 Duracion del ciclo de circulacion en dias (5/1*dias) 2.4 4,0 5,7
14 Ciclo de circulacion de las cuentas por cobrar (1/6) 8,7 8,3 6,29
15 Duracion del ciclo de circulacion en dia (6/1*dias) 41,9 43,9 42,9
16 | Ciclo de circulacion de las cuentas por pagar (1/7) 6,5 6,3 3,94
17 Duracion del ciclo de circulacion en dias (7/1*dias) 55,9 58,0 68,5
18 Rentabilidad de los bienes sociales (2/8) 1,1% 5,3% 0,7%

El célculo del rendimiento de los fondos basicos testimonia el crecimiento de eficiencia del uso
de medios basicos en el periodo analizado.

El analisis de la actividad econdmica ha demostrado la disminucion de la rotacion general de los
activos en circulacion en los ultimos 9 meses, y que, considerando la tendencia, no habré la
variacion sustancial en comparacion con el afio pasado.

La rentabilidad de los bienes de la Sociedad durante los 9 meses de 2016 constituyo 0,7%.

Conclusion y sumario del analisis del estado financiero

El analisis realizado de la actividad econdmica financiera de la Sociedad permite sacar las
siguientes conclusiones:

- En el transcurso del periodo analizado fue notada la disminucion de la valuta de balance
en unos 208 mil Euros.

- En el transcurso de todo el periodo de su actividad la Sociedad tenia un resultado
financiero positivo. Los beneficios por la situacion al 30.09.2016 ascendieron a unos 108 mil
Euros.

- Los activos netos de la Sociedad, en comparacion con el inicio del periodo analizado,
crecieron en unos 9 mil Euros y ascendieron a unos 599 mil Euros.
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2. DESCRIPCION DEL PROYECTO

El activo intangible principal de la Sociedad es el plan de realizacion de reconcepcion de los
bienes inmuebles desarrollado sobre la base del activo corriente (complejo patrimonial)
contabilizado en el marco de la misma. El complejo patrimonial consta de las parcelas de terreno
que le pertenecen a la Sociedad a titulo de propiedad, sobre las cuales se planifica realizar el
proyecto.

Esta concepcion esta desarrollada partiendo de las necesidades corrientes del mercado de bienes
inmuebles en Rusia, en particular en Mosct, y del mercado de las inversiones.

La concepcion de «redevelopment» presupone la reconstruccion de los edificios existentes de
acuerdo con las soluciones de arquitectura y planeamiento. La idea principal es el crecimiento de
los espacios vendibles haciendo arreglar las plantas entresuelos, los aticos y deslindar pequefos
lotes de terreno.

A continuacidn, se reporta la visualizacion y descripcion detallada del complejo de apartamentos
al estilo "loft", realizado en un conjunto Unico arquitecténico de un viejo pueblo londinense, el

cual esté situado por la direccion: ciudad de Mosct, C/Narvskaia, n° 2.

Los edificios estaran situados en un recinto vigilado, con su propia infraestructura desarrollada,
con jardines acogedores y patios espaciosos acondicionados.
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Las soluciones constructivas: todos los edificios tienen los pisos de hormigén armado, los muros
de ladrillo, los tejados planos o vertientes. Algunos edificios tendran los balcones y las verandas.

Fachadas: todas las fachadas estan al estilo unico "loft", predominaran los muros de ladrillo con
la factura natural del mismo, asi como con la pintura de ladrillos en colores distintos de acuerdo
a la concepcion arquitectonica. La realizacion de las fachadas estd planificada segun el sistema
de fachadas ventiladas.

Soluciones de fachada. Edificio 1

T W S

Soluciones de fachada. Edificio 2
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Soluciones de fachada. Edificio 3
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Soluciones de fachada. Edificio 9

Soluciones de fachada. Edificio 26
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Soluciones de planeamiento: en funcidn de las soluciones constructivas de los edificios (la red de
columnas, el sistema de corredores con muros de sostenimiento). Los planeamientos estan
elaborados de manera que permite predominar un surtido amplio de productos (las areas de lotes
van desde 38 m? hasta 120 m?, los apartamentos estan de uno y de dos niveles).

Soluciones de planeamiento. Edificio 1
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Soluciones de planeamiento. Edificio 2
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Soluciones de planeamiento. Edificio 3
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Soluciones de planeamiento. Edificio 8
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Soluciones de planeamiento. Edificio 9
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Soluciones de planeamiento. Edificio 26

Acabado de los lugares de uso comun: se realiza con un proyecto de disefio separado, teniendo
en cuenta la concepcion Unica del complejo. En cada edificio estan previstos los grupos de
acceso y el servicio unico de porteros. Acabado de los bloques: se realiza a imitacion de
shell&core (encadenado sobre el pavimento, muros para pintura o tratamiento con chorro de
arena, techo — placas de piso existentes sin acabado).

Sistemas de ingenieria

Suministro de energia

En cada lote estard instalado un armario eléctrico (cuadro de mecanizacion) para conectar los
sistemas eléctricos del local vendible con autoémata 16A (el disefiado y el montaje de los sistemas
eléctricos en el local estara realizado por el propietario).

La colocacion de todos los armarios eléctricos en los locales vendibles: sobre la pared, al lado de
la puerta de entrada, a la altura de 1,8 m.

20
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En cada edificio esta previsto el espacio para la caja de distribucion. El area minima de la caja de
distribucion es de 8-10 m2. El 4rea del local para la caja de distribucion depende de las
instalaciones de ingenieria previstas en la estructura y de la superficie del edificio.

¥

Sistema de calefaccidén

El calculo del sistema de calefaccion habra de hacerse teniendo en cuenta la norma de
mantenimiento de la temperatura comoda en el espacio del bloque vendible — 18-20 °C en la
temporada fria.

El sistema de calefaccion tiene dos tubos con bifurcacion inferior o superior del transmisor de
calor hacia los tubos verticales en funcion de las posibilidades de posicionamiento de los peines.

Aparatos de calefaccion: los calefactores de acero o convectores situados en el suelo (produccion
de Rusia y Bielorrusia).

Ventilacion

Para los apartamentos habra de prever la ventilacion natural por aspiracion, y posicionarla en las
zonas higiénicas y las de cocinas. Las escaleras sin iluminacion habra de equipar con el sistema
de sostenimiento.

Suministro de agua vy desagiie

Estd previsto el montaje de los tubos verticales del sistema de suministro de agua para cada
bloque de apartamentos, con instalacion de grifos para conectar los secadores de toallas.

Para viviendas estan previstos los contadores de agua instalados por el propietario.

Para los locales de retail y oficinas estan previstos los contadores de agua instalados por el
propietario.

La bifurcacion de los tubos esta realizada de manera abierta.

En los lugares de uso comln estan previstos los grifos para incendio tomando en cuenta la
anchura de corredores conforme a las normas de evacuacion.

Esta previsto un tubo de desagiie interno en los tejados planos.

Esta previsto un tubo de desagiie externo en los tejados vertientes, habra de prever la calefaccion
de los canalones y de las bajadas de agua.

Acondicionamiento del aire

En los apartamentos estd prevista la posibilidad de instalar, en cada local, los sistemas
multizonales de acondicionamiento del aire. Sera necesario prever en la fachada las fijaciones
para los soportes y el cercado en forma de reja decorativa relacionadas con las soluciones de
fachada. Es posible también colocar las instalaciones sobre el tejado usando las estructuras
metalicas distintas, que luego seran decoradas de conformidad con el estilo general del complejo.

Sistemas de extincion de fuego

La conduccion de agua para el sistema de extincion de fuego unida con el de suministro de agua
fria y con la instalacion de grifos para incendios en los lugares de uso comun. Para los armarios
con grifos para incendios habrd de prever los nichos en la ejecucion constructiva teniendo en
cuenta las vias de evacuacion.
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Los locales seran dotados con el sistema de alarma contra incendios y de aviso segin los

MAliBecar

¥

requerimientos de la documentacion normativa en vigor. Habra de aplicar el aparato BOLID

(Rusia).

Cuadro 9. Parametros técnicos del proyecto

Unidad
DATOS INICIALES de Valor Anotacion
medida
Superficie del solar m? 30.943
Superficie de la 2
edificacién/de la planta m 9-216
Coeficiente de o o
funcionalidad & 88%
Superfi.cle total del m? 39.867
complejo
Superficie de l'os 2 33.631
apartamentos buy-to-live
Superficie de los 2 2236
apartamentos buy-to-let
Superficie de los locales de o’ 2,000 1 edificio — 750 m?, 2° edificio — 350 m?, 3° edificio — 250 m?,
retail : 4° edificio — 250 m?, 5° edificio — 150 m?, 26° edificio — 250 m’
. . 1 edificio — 750 m?, 2° edificio — 350 m?, 3° edificio — 250 m?
2 ’ s >
Superficie de las oficinas | m 20001 4o cqificio — 250 m?, 5° edificio — 150 m?, 26° edificio — 250 m?
Superﬁ.c1e util del . m? 35.072
complejo, comprendido:
Superficie itil de los | o1 39 407 | 420 unidades
apartamentos buy-to-live
Superficie il de los m? 1.985 | 80 unidades
apartamentos buy-to-let
Superficie il de los locale.s m? 1.800 | 90% coeficiente de efecto util
de retail
Superficie util de las oficinas 2 1.800 | 90% coeficiente de efecto util
Aparcamiento terrestre 2 12.495
Numero de placas de 357

estacionamiento

3. ANALISIS DEL MERCADO DE INVERSIONES DE MOSCU

Situacion macroeconémica general

A los efectos de la posibilidad de realizar el proyecto inversionista revisado en el marco de la
presente Conclusion consultiva, hemos analizado las condiciones generales del mercado de

inversiones, la situacion corriente econdmica en la ciudad de Moscu y las premisas eventuales

del desarrollo de la componente inversionista en la economia.
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CBOJ] OCHOBHbLIX NMOKASATENEW PLIHKA

Tekywni opruUanbHeIA YpoBeHs MHNALMK ( AHBapb-aerycT 2016 1) 4.8 %
-58,6%
NMHaMWKa WHPNALMK MO CPaBHEHWK) © aHanorMyHeIM nepuogom 2015r. -
Kniowepan ctaeka Ub P (c 19.09.2016T.) 10,0 %
[IMHaMWKa nokasaTtenA no cpaBHeHuo co 20 2016 1. 0.5 n.n. §J
WMHOEK: NPOMEILLINEHHOTO NPOM3B0OACTBa (AHBapL — asrycT 2016 1) 100,6%
[MHaMWKa nokasaTtend No cPaBHEHWMIO C aHanorMYHeIM nepuogom 2015 . +13,9% 4

ObLeM MHBECTUUMIA B OCHOBHOW KanuTan (AHBapb-wioHe 2016 1.)

5486 mnpa. pyo.

[IMHaMWKa NoKasaTendA Nno cPaBHEHWUID C aHanorMuHLIM nepuogom 2015 1. +1,8% 4
BHelwHeToproeeli obopot r. MockBel (AHBApE — MKOHL 2016 1) $85,962 wmnpa.
[IMHaMWKa nokasaTenA no cpaBHeHWKD ¢ aHanorMdHeM nepuogom 2015 1. -20,6%‘

ObbeM MHBECTULMIA B KOMMEpYECKyH HeOBMKMMOCTE 3a 3Q 2016 1.

$ 1056,5 mnH. (68 301,8 MnH. pyb.)

MHAMMKa NokasaTend no cpasHeHuo co 20 2016 1.

+48% (+48%) K

O6bLeM MHBECTULMIA B 3eMeNbHble yYacTKK 3a 3Q 2016r.

$231,2 mnn. (14 945 4 mnH. py6.)

dvHaMuWKa Nokasarend no cpasHeHno co 20 2016 1.

+7% (+6%)/

CTaBKu KanuTanuaaynm

+ B cermeHTe opUCcHOR HEOBMKMMOCTU 10,8%
[IMHAMWKa CTABKW KanuTanuaauun no cpaeHeHmno ¢ 1Q 2016 1. 0%

+ B cermeHTe TOProBoOR HEOBMAMMOCTH 11,1%
[IMHAMWKa CTABKW KanuTanuaauun no cpaeHeHmno ¢ 1Q 2016 1. 0%

+ B cermeHTe ckNagcko W NPOW3BOACTBEHHON HEABMKMMOCTI 12,7%

[IMHaMWKa CTaBKW Kanutanuaaunn no cpaeHeHwo ¢ 1Q 2016r.

0%

Conjunto de los indices principales de mercado

Nivel oficial de inflacién corriente (enero — agosto de 2016)

4,8%

Dinamica de inflacién en comparacion con el periodo analogo de
2015

-58,8%

-6,8 puntos porcentuales

La tasa de interés clave del Banco Central de Rusia (a partir de
19/09/2016)

10,0%

Dinamica del indice en comparacion con el 2° trimestre de 2016

-0,5 puntos porcentuales

Indice de produccion industrial (enero — agosto de 2016)

100,6%

Dinamica del indice en comparacion con el periodo andlogo de
2015

+13,9%

Volumen de inversiones en el capital fijo (enero — junio de 2016)

548,6 mil millones de rublos

Dindmica del indice en comparacion con el periodo analogo de
2015

+1,8%

Balance de comercio exterior de Moscu (enero — junio de 2016)

85,962 mil millones de
dolares
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Dindmica del indice en comparacion con el periodo analogo de
2015

-20,6%

Volumen de inversiones en los bienes inmuebles comerciales en
el 3% trimestre de 2016

1.056,5 millones de doélares
(68.301,8 millones de rublos)

Dinédmica del indice en comparacion con el 2° trimestre de 2016

+48% (+48%)

Volumen de inversiones en las parcelas de terreno en el 3%
trimestre de 2016

231,2 mil millones de dolares
(14.945,4 millones de rublos)

Dinédmica del indice en comparacion con el 2° trimestre de 2016 | +7% (+6%)
Tasas de capitalizacion

En el sector de los bienes inmuebles de oficinas 10,8%
Dinamica de la tasa de capitalizacion en comparacion con el 1° | 0%
trimestre de 2016

En el sector de los bienes inmuebles comerciales 11,1%
Dinamica de la tasa de capitalizacion en comparacion con el 1° | 0%
trimestre de 2016

En el sector de los bienes inmuebles de produccion y almacenaje | 12,7%
Dinamica de la tasa de capitalizacion en comparacion con el 1° | 0%

trimestre de 2016

En el 3% trimestre la situacion macroecondémica no ha variado significativamente. Segun los
resultados de 9 meses, el rublo se ha estabilizado entre 63,50 y 67,50 rublos por 1 USD. La
consolidacion de la moneda nacional rusa tenia lugar en el contexto de la estabilidad continua del
mercado de petroleo. El precio de petrdleo sigue siendo superior al nivel de $40 por barril que
fue esperado al inicio del afio (en julio el precio constituy6é un $ 42,5; en agosto —un $ 47,0; en

septiembre — un $ 47,5 por barril).

La inflacion seguia ralentizando, hoy existe la probabilidad de alcanzar al fin del afio el nivel

establecido por el Banco Central de Rusia de 5-6%. La disminucion de la inflacién ha permitido
atenuar la politica monetaria y crediticia, y a partir del 19 de septiembre de 2016 el Banco de
Rusia redujo la tasa de interés clave en un 0,5 punto porcentual llevandola al 10,0%.
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Dinamica del cambio medio trimestral rublo/délar de EE.UU. y de los precios medios
trimestrales de petroleo

Petroleo, dolares/barril
Rublos, por 1 délar

En condiciones de la situacion macroeconomica relativamente estable, la inflacion en Moscu al
fin del agosto de 2016 fue de 0,2%, luego de 0,5% en julio y 0,4% en junio. Del enero al agosto
de 2016 la inflacion en Moscu constituyo el 4,8%, lo que resulta inferior en un 58,6% respecto al
nivel de enero — agosto de 2015, es decir, la inflacion ha disminuido en 2,5 veces. Del enero al
agosto de 2016 la inflaciéon en Rusia constituyo el 3,9% contra el 9,8% en enero — agosto de
2015.
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Indice de los precios de consumo

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
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En julio — agosto de 2016 no hubo cambios sustanciales en la dindmica del indice de produccion
industrial. Desde la mitad del 2015, la produccion industrial esta en estancamiento, los periodos
de decrecimiento y crecimiento se alternan cada 3—4 meces.

Desde enero hasta agosto del 2016 el indice de produccion industrial en Moscu fue de un100,6%
(mientras desde enero hasta mayo del 2016 su valor fue de un 97,2%).

MHaekc NMPOMbILWITIEHHOIO Npou3BoACTBa

103.1% 102,9%

98,0%
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ndice de la produccién industrial

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto

Segtin los datos del Centro analitico de Mosct, los puntos de crecimiento en julio fueron la
produccion de maquinas y de equipamiento (+19,9%), la de peleteria y de calzado (+14,6%), asi
como la produccion de textil y de confeccion (+5%).

El aporte principal en el auge de la produccidon, como antes, lo hacen las industrias de extraccion,
mientras el volumen de las industrias manufactureras esta disminuyendo. Segun los datos de la
Oficina de Estadistica Estatal de Moscu (Mosgorstat), el indice de produccion industrial del
enero al agosto del 2016 ha crecido notablemente y fue en agosto igual al 149,6%, mientras el
indice del sector manufacturero fue igual s6lo al 102,6%. En este sentido, en el periodo de enero
a agosto de 2016, las industrias de extraccion han crecido: el indice de produccion industrial fue
de un 123,2%, mientras las manufactureras han decrecido: el indice de produccion industrial s6lo
fue de un 96,9%.

El volumen de inversiones en el capital fijo de grandes y medias empresas econdmicas de enero
a junio de 2016 fue comparable con el valor del afio 2015 y constituy6 los 548,6 mil millones de
rublos. (en comparacidon con enero — junio de 2015, el crecimiento fue de un 101,8%). El 54,7%
de fondos fue invertido en la adquisicion de maquinaria, equipos, medios de transporte, de los
materiales para la produccién y manutencion, mientras el 32,1% fue invertido en los edificios y
locales comerciales.

26



NAI Becar

noezke Foa Extain Sora

O6bLeM MHBECTULIMK, MITH. pyo.
90000

73000
60 000
45 000
30000
15000 A

1a 20 30 40 1 20 30
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016

| '{DMMEFI‘-IE‘CHBF! HEOBMAMMOCTE
H 3emenbHble YYaCTKH

Volumen de inversiones, millones de rublos
Bienes inmuebles comerciales Parcelas de terreno

Segun los datos de la Direccion Central Aduanera, la facturacion del comercio exterior en Moscu
en el primer semestre de 2016 constituyo, en los precios corrientes, los 85,962 mil millones de
USD vy, en comparacion con el primer semestre de 2015, ha disminuido en un 20,6%, incluyendo
la exportacion, que constituyo los 53,2 mil millones de USD, disminuyendo en un 28,4%, y la
importacion, que constituyod los 32,8 mil millones de USD, disminuyendo en un 3,5%.

Indicadores del mercado de inversiones

En el 3° trimestre de 2016 el mercado de inversiones de Moscii ha mostrado un alto nivel de
actividad. El volumen total de inversiones en los bienes inmuebles en Moscl constituyo los
1.287,7 mil millones de dolares (los 83 247,2 millones de rublos), lo que resulta superior de un
39% en comparacion con el 2° trimestre de 2016 (tanto en rublos, como en dodlares). La dinamica
del enero al septiembre de 2016 fue también positiva: el volumen de inversiones aumento en un
39% (en ddlares) en comparacidon con el periodo correspondiente de 2015. La actividad maxima
(un 68% del volumen total) esta concentrada, como antes, en el sector de oficinas.

Las inversiones en los bienes inmuebles comerciales siguen ocupando las posiciones de
liderazgo, en el 3 trimestre de 2016 han constituido los 1.056,5 millones de ddlares (68.301,8
millones de rublos) creciendo en un 48%, en comparacion con el 2° trimestre de 2016. El sector
de oficinas aument6 su cuota en el volumen de inversiones en los bienes inmuebles comerciales
por el monto de un 67% a un 83% en el trimestre. La transaccion mds grande ha sido la
adquisicion por Sberbank del centro comercial "President Plaza" por los 570 millones de dolares
(36.860 millones de rublos). Otra transaccion importante fue la venta de las oficinas del centro de
negocios "Oko" al Ayuntamiento de Moscu (el importe aproximado de la transaccion fue de
unos 14,3 mil millones de rublos). Fue finalizada también la transaccion de adquisicion por la
sociedad "O1 Properties" del centro comercial "Aurora Business Park" con la superficie de 86
mil m?, por 500 millones de dolares (cerca de unos 32,3 mil millones de rublos). La transaccién
fue realizada en forma no monetaria. En los ultimos tiempos se observa la tendencia de concertar
transacciones de adquisicion de los edificios aislados de oficinas de poca superficie en el centro
de Moscl, con precios estables al nivel de unos 200-250 mil rublos por m?.
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En el sector de los bienes inmuebles comerciales tuvo lugar la compra de un 30% de los locales
comerciales restantes del Centro comercial TSUM por la sociedad Mercury, devenida el unico
propietario. La parte significativa de las transacciones consiste en adquirir activos en los
mercados de empresas inmobiliarias fracasadas. Por ejemplo, la venta por 995 millones de de
rublos del complejo de produccion y almacenaje sito por la direccion: Volokolamskoye shossé.
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Dinamica del volumen de inversiones por sectores, millones de rublos
Hoteles y apartamentos

Bienes inmuebles de produccién y almacenaje

Bienes inmuebles comerciales

Bienes inmuebles de oficinas

Otros

El volumen de inversiones en las parcelas de terreno constituyd los 231,2 millones de ddlares
(14.945,4 millones de rublos) o un 107% con relacion al 2° trimestre de 2016. Este volumen esta
formado basicamente por las transacciones grandes de adquisicion de las parcelas de terreno para
viviendas.

— En el 3* trimestre de 2016 se han finalizado dos transacciones con el capital extranjero:
la adquisicion por IKEA de un solar de 12 ha en Kashirskoye shosse para construir un
hipermercado, y la adquisicién para una sociedad alemana "Queisser Pharma" de un
edificio de oficinas (711 m?) en el centro de Mosc.

— En el contexto de la politica monetaria y crediticia relativamente estricta del Banco
Central de Rusia, las tasas de capitalizacion segtn los resultados del 3° trimestre de 2016
no han variado.
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Resumen

Segun los resultados de la mayor parte del afio 2016, la inflacion ha sustancialmente ralentizado
tanto en Mosctll, como en Rusia en general y, de acuerdo con la evaluacion de Vneshekonombank
(VEB), en el fin de 2016 bajara hasta unos 5,5-6%. Pero, segtin el Banco de Rusia, los riesgos de
inflacién se mantienen. Segun la prevision de VEB, en el 3% trimestre de 2016 el PIB de Rusia
podria aumentarse en un 0,2% al trimestre, en el 4° trimestre de 2016 se espera el decrecimiento
de un 0,1%; en total, el PIB de Rusia caera anualmente en un 0,7%. La prevision basica del
Ministerio de Fomento Econdmico de Rusia presupone la dindmica cero de la industria segln los
resultados de 2016. La disminucién de la tasa de interés clave por el Banco Central de Rusia ha
resultado inferior de lo esperado y no suficiente para avivar las actividades de negocios. Segun
las previsiones del Banco Central de Rusia, en 2017 las tasas de crecimiento de las operaciones
de crédito se quedaran a nivel de 2016 (4-6%), la reactivacion en el mercado de créditos
bancarios podria empezarse después de 2018, cuando la cartera crediticia del Banco Central
podria aumentarse de un 7-9%. Por lo tanto, las tendencias positivas en el sector
macroeconémico no han provocado un mejoramiento serio, sino que solo han contribuido a
mantener la tendencia reconstructiva. Segln las previsiones del VEB, la transicion a la fase mas
estable del crecimiento de la economia podria esperarse en 2017 en el supuesto de crecimiento
de los precios de petroleo. Segun las valuaciones del Banco Central de Rusia, se podria esperar
también el crecimiento de la economia s6lo en 2017, pero no va a exceder un 1%.
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RESULTADOS Y PREVISIONES PARA EL MERCADO DE INVERSIONES DE
MOSCU

El volumen de inversiones, segin los resultados de los 1°-3° trimestres de 2016 constituy6 los
2.896,7 millones de dodlares (los 194.633,6 millones de rublos), lo que resulta superior de un 62%
en rublos en comparacion con los 13 trimestres de 2015 en rublos y de un 39% en dodlares.

— El volumen total de transacciones en el 3% trimestre de 2016 constituyé los 1.287,7
millones de ddlares (los 83.247,2 millones de rublos), lo que resulta comparable con todo
el 1 trimestre de 2016.

— Por el 3* trimestre de 2016 la cuota del sector de oficinas en el volumen de inversiones
en los bienes inmuebles comerciales ha crecido de un 67% a un 83%. Cerca de un 30%
del numero total de transacciones en el sector de oficinas recae sobre los edificios de
oficinas de poca superficie (hasta 2.000 m?).

— Se registra el crecimiento de compras de los locales de oficinas con el propdsito de
convertirlos en apartamentos (un 18% del numero total de transacciones en el 3¢
trimestre de 2016).

— En el 3% trimestre de 2016 practicamente todo el volumen de inversiones en Moscu ha
recaido sobre las fuentes del capital ruso. La cuota de las inversiones extranjeras
constituyd menos de un 1%.

— En el 4° trimestre de 2016 se espera la finalizacion de las transacciones por el monto
aproximado de unos 770 millones de dolares (50.000 millones de rublos). El volumen
total de inversiones en 2016 se estima igual a unos 3.640 millones de doélares (236.600
millones de rublos).

4. ANALISIS DEL MERCADO DE APARTAMENTOS DE MOSCU

Breve caracteristica del sector

SITUACION GENERAL EN EL MERCADO

Durante los ultimos afios el mercado de apartamentos de Moscu estd creciendo de manera
continua. Antes de la crisis del afio 2008, la venta de apartamentos en Moscu fue realizada solo
en cinco complejos. Después de la crisis de 2008, en el mercado se observo la notable avivacion
de la actividad de los promotores, el numero de proyectos de apartamentos declarados seguia
creciendo de manera continua, en cuanto los promotores han empezado a cambiar el formato de
los proyectos de oficinas no requeridos. La existencia del volumen significativo de los espacios
productivos y administrativos no usados, incluyendo situados en el centro de la ciudad, asi como
la demanda creciente por parte de los compradores y la alta rentabilidad de los proyectos han
atraido los inversionistas en este sector de mercado.

En 2016 esta tendencia sigue manteniendo, la cuota de los apartamentos en la estructura de oferta
en el mercado de edificios nuevos constituye mas de un 30%, y los mismos apartamentos
actualmente pueden competir con las viviendas estandar de cualquier categoria.

La mitad de los objetos inmuebles con apartamentos recae sobre los edificios comerciales
reconstruidos. Muchos proyectos prevén el mantenimiento del aspecto inicial de las fachadas de
los edificios historicos.
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La parte principal de los proyectos presentados en el mercado consta de los complejos
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finalizados y puestos en explotacion y de los objetos con alto grado de disponibilidad.

En el mercado hay una diferenciacion entre dos tipos de oferta de los apartamentos:

— Los apartamentos en el territorio de las zonas comerciales que forman parte de los centros
de negocios y de los complejos polivalentes, comprendidos los servicios de veinticuatro

horas del hotel que forma parte del complejo;

— Los apartamentos que forman parte de los complejos situados en las zonas de edificacion
residencial finalizada, comprendidas las plantas no residenciales en los complejos de
viviendas (complejos "Flotiliya", "Marshal", "Karetnyi Plaza" y otros).

Cuadro10. Indices principales del mercado de apartamentos de Mosci al final del 3° trimestre de

2016

CONJUNTO DE LOS iNDICES PRINCIPALES DEL
MERCADO

Volumen total de oferta en el mercado segun los resultados del 3¢
trimestre de 2016 (nimero de proyectos — uds. / nimero de
apartamentos — apts.), incluyendo:

Volumen de oferta en el mercado de viviendas residenciales segun los
resultados del 3° trimestre de 2016 (numero de proyectos — uds. /
numero de apartamentos — apts.)

Volumen de oferta en el mercado de los locales alquilados segun los
resultados del 3° trimestre de 2016 (numero de proyectos — uds. /
numero de apartamentos — apts.)

Dinamica del volumen total de oferta en el mercado en comparacion
con el 2° trimestre de 2016 (nimero de proyectos — uds. / nimero de
apartamentos — apts.)

Numero de nuevos objetos puestos en venta en el 3° trimestre de 2016
(nimero de nuevos proyectos — uds. / nimero de apartamentos
puestos en venta — apts.)

Dinamica de puesta en venta en comparacion con el 2° trimestre de
2016
(nimero de proyectos/numero de apartamentos)

Volumen de la demanda de compra de apartamentos en el 3¢
trimestre de 2016, apts.

Dinémica del volumen de la demanda en comparacion con el 2°
trimestre de 2016

99 uds./ 8.361 apts.

85 uds./ 7.169 apts.

14 uds./ 1.192 apts.

+2%/-4,7%

2 uds./ 1.069 apts.

-71%/-6,3%

400 apts.

-4,7%

Precio medio de venta de un metro cuadro de apartamentos de
categoria econdmica/confort al final del 3°" trimestre de 2016

Dinamica del precio medio de venta de un metro cuadro de
apartamentos de categoria econdmica/confort en comparacion con el
2° trimestre de 2016

2,3 mil euros /m?

-9,4%
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CONJUNTO DE LOS iNDICES PRINCIPALES DEL
MERCADO

Precio medio de venta de un metro cuadro de apartamentos de

. 2
categoria business al final del 3% trimestre de 2016 4,7 mil euros/m

Dinamica del precio medio de venta de un metro cuadro de

apartamentos de categoria business en comparacion con el 2° trimestre -4,9%
de 2016

Precio medio de venta de un metro cuadro de apartamentos de

. 2
categoria ¢lite al final del 3% trimestre de 2016 6,3 mil euros/m

Dinamica del precio medio de venta de un metro cuadro de
apartamentos de categoria €lite en comparacion con el 2° trimestre de -14%
2016

Fuente: NAI Becar
OFERTA

Al final del 3¢ trimestre de 2016, en el territorio de Moscu estaba en venta 99 complejos con
apartamentos. El volumen total de ofertas de apartamentos, segun los datos de la sociedad NAI
Becar, excede 8,3 mil unidades.

El volumen principal de oferta de los apartamentos (un 48% de su niimero total) esta concentrado
en los distritos administrativos central y del norte (un 24,5% y un 23,5%, respectivamente). Entre
otros distritos administrativos de Moscii el niimero mas significativo de proyectos con
apartamentos se realiza en los distritos del oeste (un 19%) y del sur (un 11%).

Reparticion de los apartamentos por distritos administrativos de Moscu

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

BAO HOBAO C3AO HO3AO CBAO HOAO 3A0 CAO UAO

Fuente: NAI Becar

Distrito administrativo del éste
Distrito administrativo del sureste
Distrito administrativo del noroeste
Distrito administrativo del suroeste
Distrito administrativo del noreste

Distrito administrativo del sur
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Distrito administrativo del oeste
Distrito administrativo del norte

Distrito administrativo central

Mas de la mitad de los apartamentos — un 74% (6.164 uds.) se vende en el sector de business,
un 15% (1273 uds.) pertenece a la categoria ¢€lite. El nimero de proyectos del sector de precio
mas bajo — confort es pequefio: un 11% (924 uds.)

La estructura de oferta por categorias, en % del volumen total de apartamentos puestos en venta

B KombopT MOM3HeC W aauT

Fuente: NAI Becar
Confort Business Elite

En el 3% trimestre de 2016 se han puesto a disposicion en el mercado 2 nuevos objetos de
categoria business y confort con el nimero total de apartamentos puestos en venta 1.069 uds.

Los apartamentos, como antes, siguen incluyendo de manera activa en la estructura de los
intercambiadores de transportes. En el 3% trimestre de 2016 fueron aprobados a la vez los
proyectos de varios puntos de intercambio de transporte, donde van a aparecer los apartamentos.

Fueron declarados también grandes proyectos que retinen casi todas las funciones de los bienes
inmuebles, inclusive las de apartamentos.

En Mosc, los apartamentos mas populares y difundidos son los destinados a la propia residencia
(buy-to-live), su cuota alcanza un 85%.

Dinamica de oferta de apartamentos segiin su formato

ﬁ ﬁ
yd, 2 | | | e

3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016

M buy-to-live [ buy-to-let

Fuente: NAI Becar
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En el 3* trimestre de 2016 en el mercado fueron representados los apartamentos con la superficie

de 24 m? a 370 m?. La superficie media de apartamentos es de 105 m>. En la mayor parte de los
complejos la superficie de apartamentos es a partir de 28-30 m?.

DEMANDA

Pk

En las condiciones actuales el nivel de la demanda de consumo en el mercado de apartamentos
en los afos 2015-2016 esta al nivel de los afios 2014 y 2013. En general, los expertos del
mercado esperan el crecimiento ulterior de la demanda de apartamentos teniendo en cuenta que
la cuota sustancial de los compradores de apartamentos consta de las parejas jovenes,
basicamente sin hijos, asi como de los padres que compran los apartamentos para sus hijos
adultos, es decir del sector numeroso y de perspectiva del mercado objetivo. Con el crecimiento
del namero de proyectos con apartamentos, el formato de apartamentos competird de manera
siempre mas activa con los objetos del mercado primario inmobiliario.

La ventaja de los apartamentos consiste en su precio mas favorable en comparacion con las
viviendas en la misma colocacidn, el descuento por formato, como regla general, alcanza los 15—
20%. Lo que también atrae a los compradores, es la disponibilidad de formatos atipicos (por
ejemplo, lofts, apartamentos con servicios hoteleros).

En la parte central de Moscu, en las ubicaciones mas prestigiosas los apartamentos son a menudo
el unico formato que permite realizar el proyecto con funcion residencial. La demanda de los
apartamentos en esta zona es estable.

En el 3 trimestre de 2016 el nivel de demanda ha caido casi de un 5% con respecto al trimestre
anterior. Segun las valuaciones de la sociedad NAI Becar, fueron comprados cerca de 400
apartamentos, mientras, a partir de 2016 el crecimiento de la demanda fue de un 7,1%, el
volumen de ventas llegd a los 1.200 apartamentos. Teniendo en cuenta el costo de vivienda en
Moscu, se puede suponer el crecimiento de la demanda para dicho sector de los bienes
inmuebles.

Para los complejos de dimension media (hasta 200 apartamentos) de categoria business y
confort, el ritmo mas tipico de ventas es de unos 8 apartamentos al trimestre (2—3 unidades al
mes).

Cuadro 11. Objetos puestos en venta en el 3* trimestre de 2016

Numero total de

Denominacion = apartamentos/
Categoria Formato Afio de puesta Distrito Promotor
del proyecto en venta apartamentos en
venta
Only Business buy-to-live 2° trimestre de del oeste Central Properties
2018 930/930
. 3¢ trimestre de "Investitsionnye
Smolnaya 44 Confort buy-to-live 2017 del norte 374/139 Perspektivy"

Fuente: NAI Becar

34



NAiBecar

¥

CONDICIONES COMERCIALES

Los factores principales para la formacion del precio en el mercado de apartamentos son:
ubicacion, accesibilidad de transportes, categoria del complejo. Ademads, son importantes el
numero de plantas, las caracteristicas genéricas, la superficie, la presencia del acabado.

En el 3° trimestre de 2016, segun los datos de NAI Becar, el coste de los apartamentos en los
sectores de categoria business y confort se variaba de los 41,5 mil a los 2,0 millones de euros
(1.581-5.986 euros/m?). El precio medio de 1 m? es de 3,5 mil euros/m?. En comparacion con el
2° trimestre de 2016 el precio disminuy6 en un 6,4%.

Al final de 2016 los precios de apartamentos empezaron a disminuirse en todos los sectores. En
este sentido los precios mas estables son los precios de apartamentos de categoria confort, los
cuales se mantienen al nivel de los 2,3-2,6 mil euros/m?.

Segun los datos de NAI Becar, el precio medio de apartamentos al final del 3¢ trimestre de 2016
constituyo:

— para la categoria confort — los 2,3 mil/m? (-9,4% en comparacion con el 2° trimestre de
2016);

— para la categoria business — los 4,7 mil/m? (-4,9% en comparacion con el 2° trimestre de
2016);

— para la categoria élite — los 6,3 mil/m? (-14% en comparacion con el 2° trimestre de
2016);

Interpretando los precios del sector business hay que tener en cuenta el hecho que la parte
significativa de los complejos de dicha categoria estd ubicada en la parte central de la ciudad,
donde los bienes inmuebles son sustancialmente mas caros, lo que aumenta el precio medio de
los apartamentos por la ciudad.

El nivel mas alto de precios se observa en el distrito administrativo central. Al final del 3¢
trimestre de 2016, el precio medio de 1 metro cuadro de los apartamentos en el distrito
administrativo central fue igual a los 5.917 euros, incluyendo el sector de apartamentos de
categoria business — 3.849 euros y el sector de apartamentos de categoria élite — 6.951 euros.

Precio medio de 1 m?, en rublos.
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Precio medio de 1 m? de los apartamentos en 2016 por segmentos, en mil rublos.
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Fuente: NAI Becar
Elite Business Confort
1° trimestre de 2016 2° trimestre de 2016 3 trimestre de 2016

Dindmica de los precios en funcion de la categoria de apartamentos, mil rublos/m?
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Fuente: NAI Becar
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PREVISIONES
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En el territorio del ex-aeropuerto de Tushino se planifica la construccion de més de 2,2 millones
de m? de varios bienes inmuebles, comprendidas las instalaciones deportivas con apartamentos

(cerca de 30.000 m?) y los hoteles para alojamiento de los visitantes del campeonato mundial de
fatbol en 2018.

Pk

El proyecto de construccion del hotel con apartamentos con superficie de unos 16.000 m? se
realiza como parte del intercambiador de transportes de la estacion de metro Zorge.

En Barvikha puede realizarse el primer proyecto residencial de la sociedad "Kievskaia
Ploshchad". El "Barvikha River House" con superficie de 11.000 m? incluira tanto las vivendas,
como los bienes inmuebles comerciales. Los apartamentos ocuparan cerca de 8.000 m?.

Por lo tanto, en el proximo afio el volumen total de nueva oferta en el mercado constituira cerca
de 60.000 m? (unos 700-900 apartamentos).

Analisis de competencia en la zona de influencia
OFERTA

Los complejos de apartamentos mads atractivos para los compradores seran, en primer lugar, los
complejos situados a breve distancia de una gran via de trasporte que conecta el complejo con el
nudo vial de la autopista circular de Moscu MKAD y que son equidistantes de MKAD y de TTK,
y los que no presuponen en su composicion un gran volumen de la infraestructura recreativa y/o
deportiva, teniendo en cuenta la ubicacion y el volumen del proyecto, asi como sus particulares
arquitectonicos.

Los competentes principales para el proyecto en cuestion son los complejos con apartamentos de
categoria business y confort+ situados dentro de los limites del distrito administrativo del norte.

Los analogos mas cercanos para el proyecto en revison serdn las ofertas de venta de los
apartamentos en los complejos situados dentro de los barrios residenciales. Los complejos de
apartamentos situados en el territorio de las zonas industriales (Apart Ville), asi como los
complejos con la infraestructura amplificada (Flotiliya), desde nuestro punto de vista, pertenecen
a otro sector del mercado y no competiran directamente con el proyecto en cuestion.

En el cuadro a continuacién estd representado un listado de los principales complejos
concurrentes en la zona de influencia del proyecto de inversiones en revision.

Cuadro 12.

A Numero total de Superficie de
Denominacion del Lo P Fase de
. .. | Distrito Categoria] Formato .z apartamentos apartamentos Infraestructura
proyecto, direccion construccion
\partamentos en venta

Centro comercial
(120 tiendas, un
supermercado de

MFK Vodnyy, del final productos
Golovinskoye confort | buy-to-live | . . 315/61 40-72  alimentarios, un cine
norte 4° trimestre 2016

Shosse, n. 5 y un supermercado
de
electrodomésticos),
centro de negocios

1° fase — 4°
Loft-Kvartal del Business | buy-to-live | (rimestre 2016 80/43 33-137 Servicio de portero

AEROLOFTS, C/ | norte

2° fase — 2018 (la
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Denominacién del Fase de Numero total de Superficie de
. .. | Distrito Categoria] Formato . apartamentos apartamentos  Infraestructura
proyecto, direccion construccion
\partamentos en venta
Viktorenko, n. 16 construccion no se
ha empezado)
MPFK Iskra Park, inicial (zanja de Locales de oficinas
avda Leningradskiy, Business| buy-to-let cimentacion) 739/193 40-130 . y
norte . de comercio
n. 35 3¢ trimestre 2018
Park Plaza, C/ . final 32/17
Mikhalkovskaya, n. Business | buy-to-live | . . 32-75-111 [Tejado explotable
norte 4° trimestre 2016
46, cuerpo 3
LOFT 151, C/ del
Vereyskaya, n. 29, Business | buy-to-live finalizado 115/4 32-161 -
e oeste
edificio 151
Studio 12, 12° pr-d construccién
nM;;rylnoy Roshchi, Loroeste Business | buy-to-live 4° trimestre 2017 140/65 40-256 -

Fuente: NAI Becar

En la zona de influencia del proyecto, en las etapas diferentes de realizacion, hay 6 complejos
con un total de 1.421 apartamentos, comprendidos los 4 complejos en la zona local. Al final del
3% trimestre de 2016 estan en venta los 383 apartamentos, 314 de los cuales estan en la zona

local del proyecto. Los apartamentos que se ofrecen en los complejos situados en la zona de

influencia tienen la superficie de 32 a 256 m>.

A continuacidén, en la carta estd representada la ubicacion territorial de los proyectos de

competencia.

Complejos con apartamentos en la zona de influencia del proyecto

38



¥

MiBecar

Commoria Soa Batadn Sore
[ % \
. = i 7
ot e S ,‘OF- ;: wHEDD S ,,"'
pie Lot np-A RE & &
< fesobepexos 2% Q & Vot
s % & ] A
C L y O (8 =5 ) = -
- . s ',
% o % | : |/
%z By - ! /g
MOK "Bogroi™ e I R wr A
155 858 pyG./xem ) ¥ 3
KKK Park Plaza a ! 1 A
219 500 py6./xe.m </ i
@ Hapecxas ynwua. Z ‘ , e
| 4 A
~B BOMOpCRn - Y
\ g \ KK Studio 12
Y. 7 : “ 155 000 pyS./xe.m !
f 5 Q N b
A y
‘\ &T_i_'u T 16 .~~x =
~ M— . A3 s
S N\ '
\ > L 4
\ Cc O -~ /
. . . o
Xitvioe Nogr-xsapran O MEFaTwE E ]
AEROLOFTS " a J
221 529 pybUxs.m A b -«
acuiait ae ) TTK ;
\ MOK “Hcxpa Mapx™ > =)
192 100 pyG.ixe.m a 5 <
Eeronod - " .
& i VL
3 -2 g 0.8
& = PYeenn = Pl
, CH 5
% 3y
e A
= = \
PO = & \
3 MockBa ol
S = KVRCkUA M3 s !
5 s - ) T N o
7S ol Q.
% . !
e o ; \ DA
%, 4 2\ 7 ‘ =
U / x - E
e, - Do s =
% = - - TN pete o
- o” ot ; 8
S ——— R S Aaat -~ 2 e —
” * &£ < -
f S %
/ < & 3 ’ 3
MoncaRicay i { < & 3 o <
K Loft 151 30w - ;. & < =
195 620 ov6 /xm.m J 3 & IR0 OB ’
uente: NAI Becar

DEMANDA

El andlisis del mercado muestra que los apartamentos de calidad en la zona de influencia gozan
de la demanda. El andlisis de los datos de mercado (ver el cuadro 13 en la pagina 43) permite
suponer que el periodo de venta de los apartamentos en la localizacion examinada podria

constituir cerca de 6 afios.

CONDICIONES COMERCIALES

En el 3* trimestre de 2016, segin los datos de NAI Becar, el coste de los apartamentos en los
proyectos analogos se varia de 2.385 a 3.408 euros/m?. El precio depende de la categoria del
proyecto, de las particularidades locales de su ubicacion (distancia del metro, sitio, ecologia), del
grado de disponibilidad y de la presencia del acabado. Dichas circunstancias habra de tener en
cuenta ulteriormente durante la elaboracion del modelo financiero y al calcular los indices de

eficiencia del proyecto.
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Cuadro 13. Caracteristica de la demanda y de los precios de los apartamentos en los complejos
de competencia en la zona de influencia

Oferta Ritmos medios

Niimero total corriente Inicio de de ventas Precio
Denominacion de , i medio, Anotaciones
(apartamentos ventas numero de 2
apartamentos . euros/m
en venta) objetos al mes
2 sin
MFK Vodnyy 1.496 61 trimestre 90 2.398 acabado
2013
3¢ )
Loft-Kvartal ) sin
AEROLOFTS 80 43 trimestre 8 3498 | acabado
2014
3¢ )
MFK Iskra 739 193 trimestre 35 2055 st
Park acabado
2015
4 sin
Park Plaza 32 17 trimestre 1-2 3.377
acabado
2015
LOFT 151 115 4 2014 3.4 3.010 con
acabado
2 sin
Studio 12 140 65 trimestre 34 2.385
2016 acabado

Fuente: NAI Becar

En los proyectos de competencia el precio medio requerido de 1 m? de apartamentos al final del
3% trimestre de 2016 constituye unos 2.922 euros. En comparacion con el 2° trimestre de 2016,
no hubo cambios (en el contexto de la disminucion total de precios en un 4,9% en el sector
business), lo que evidencia la presencia de la demanda estable de los apartamentos de calidad a
los precios convenientes. A largo plazo el proyecto en revision serd también realizado a dicho
nivel de precios.

Para precisar los precios en el complejo en cuestion fue realizada la correccion del coste de los
objetos analogos por elementos consecutivos de comparacion que constan de correccion teniendo
en cuenta la ubicacion (distancia del metro), correccion teniendo en cuenta el grado de
disponibilidad del proyecto, correccion teniendo en cuenta la categoria del proyecto, correccion
teniendo en cuenta el acabado de los locales.

A continuacidn, se reporta el cuadro de codificaciones de los factores que forman el precio y que
se utiliza en los calculos. Las correcciones son iguales a 0 en los casos cuando los objetos
comparables tienen las caracteristicas analogas por dichos factores que forman el precio.

Cuadro 14. Rango de valores y codificacion de los factores que forman el precio

Coeficiente de correccion de distancia del metro

0,31 -2%
Distancia del metro, km 1-1,5 0%
mas de 1,5 15%

Coeficiente de correccion de disponibilidad del proyecto
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0%

inicial (zanja de cimentacion)
Disponibilidad del proyecto 50% -8%
objeto esta finalizado/puesto en uso -16%
Coeficiente de correccion teniendo en cuenta la categoria del objeto
, . Confort 30%
Categoria del objeto Business 0%
Coeficiente de correccion teniendo en cuenta el acabado
Limpio 0%
Acabado Con acabado -20%

En el cuadro siguiente se reportan los precios en los objetos analogos teniendo en cuenta las

correcciones.

Cuadro 15. Resultados de valuacion de los factores que forman el precio

Precio

medio al Coeficient Precio

final del oe :1c1en Coeficiente de] Coeficient | Coeficient teniendo
D s, 3¢r e disponibilida ede ede Coeficient | en cuenta

enominacion . distancia , o
trimestr del metro d del acabado, categoria, e total, % el
ede Y > | proyecto, % % % coeficiente
2016 ° , /m?
euros/m? caresm
Apartamentos
MFK Vodnyy | 2.398 2% -16% 0% 30% 12% 2.686
Loft-Kvartal
AEROLOFT 3.408 -2% -16% 0% 0% -18% 2.795
S
ll\gllf Iskra 15955 | 204 0% 0% 0% 2% 2.896
Park Plaza 3.377 2% -16% 0% 0% -18% 2.769
LOFT 151 3.010 15% -16% -20% 0% -21% 2.378
Precio medio 2.705
Locales comerciales

I&%ﬂ%{%{j‘}s 3.231 2% -16% 0% 0% -18% 2.649
MFK Vodnyy 4.154 2% -16% 0% 0% -18% 3.406
Illgf Iskra 3.308 2% 0% 0% 0% 2% 3.242
Precio medio 3.099

El valor obtenido del coste de los apartamentos son los 2.705 euros/m*> IVA incluso, de los
locales comerciales — los 3.099 euros/m? IVA incluso.

A continuacion, dichos valores del coste estan corregidos teniendo en cuenta los descuentos en el
periodo de puesta del objeto en el mercado, asi como teniendo en cuenta la prevision pesimista
de la demanda de apartamentos.
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Por lo tanto, el coste de los locales del proyecto en cuestion al momento de puesta en el mercado
(afio 2017) constituira:

Cuadro 16.

Periodo 2017

Costo de venta de apartamentos buy-to-live (IVA incluso) | Euros/ m? | 2.692

Costo de venta de apartamentos buy-to-let (IVA incluso) | Euros/ m?> | 3.385

Costo de venta de los locales de retail (IVA incluso) Euros/ m?> | 3.077

Costo de venta de los locales de oficinas (IVA incluso) Euros/ m?> | 2.923
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5. CALCULO DE LOS INDICES DEL PROYECTO

GENERALIDADES

El presente célculo econdomico esta basado sobre las valoraciones periciales, el andlisis de los
especialistas de la compania NAI Becar y los datos del Cliente.

Todos los célculos tienen como fundamento la suposicion de que la situacion general econdmica
en el pais, y particularmente en el mercado inmobiliario, va restituyendo su estabilidad relativa, y
tomando en consideracion las admisiones y restricciones, mencionadas en el Contrato n°® 83 -n/16
de prestacion de los servicios de consulta.

El andlisis de la eficiencia del proyecto fue efectuado sobre la base del método de flujos
dinerarios descontados. Este método se basa en la construccion de las formas pronosticadas de
circulacion de fondos dinerarios en el marco del proyecto evaluado, tomandolo como
fundamento para el calculo ulterior de los indices de su eficiencia.

Ademas de los datos y sumarios, contenidos en los capitulos precedentes del presente informe, el
analisis de la circulacion de fondos dinerarios del Cliente esta basado sobre los siguientes
conceptos:

1. El plazo total de realizacion del proyecto: 6 afios.

2. El plazo de ventas: 6 afios.

3. La cotizacion del Euro, aceptada como fundamento en los célculos: 65 rublos.

4. La tasa de descuento tomada a nivel de un 7%. Para el inversionista la tasa de descuento es la
tasa esperada de rentas por inversiones en los proyectos del campo inmobiliario, con un grado de
riesgo comparable, a la fecha de efectuar el andlisis.

5. El ambiente tributario en la elaboracion del plan de ventas se determina sobre la base de la
legislacion fiscal, vigente en la Federacion de Rusia en 2016, tomando en cuenta sus ultimas
modificaciones:

- el impuesto sobre las rentas de personas juridicas se calcula por la tasa del 20%;

- el IVA es de 18%. De conformidad con el punto 4 de la Tarea técnica de apreciacion los
apartamentos a partir del 2018 no seran gravados con el Impuesto al Valor Agregado, o bien los
apartamentos en el proyecto serdn transferidos en la categoria de viviendas;

- el impuesto sobre los bienes — 2,2%;

- el impuesto sobre los terrenos — 1,5%;

- periodo de depreciacion de los edificios de construccion capital — 35 afos.

Ademas de las tasas tributarias, en el proceso de elaboracion del modelo financiero de
realizacion del proyecto se tomaban en cuenta las normas de registro fiscal y contable, vigentes
en el pais en 2016, y en particular:

- el costo inicial de balance, a efectos del registro fiscal, se establece igual a los gastos capitales
efectuados de construccion (descontando el IVA);

- el impuesto sobre los bienes se calcula partiendo del costo de balance de los activos puestos en
explotacion, descontando el costo de bienes retirados debido a la venta de apartamentos y areas
comerciales;

- el impuesto sobre el solar se establece durante todo el periodo de reconstruccion del objeto.
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6. De conformidad con los documentos revisados el objeto le pertenece el Cliente a titulo de
propiedad. Al momento de comenzar el proyecto los edificios se encuentran en propiedad que va
realizando gradualmente mediante la venta a nuevos titulares.

En los célculos realizados fue aplicada la tasa anual de crecimiento de los precios de mercado de
los objetos de todos tipos igual a un 10%. También en los calculos fue aceptado el crecimiento
anual de gastos inversionistas, con este fin era utilizado el indice de deflacion elaborado por el

Ministerio del Fomento Econémico (MFE) de la Federacion de Rusia.

Los parametros y los términos arriba mencionados sirvieron de fundamento para construir el
modelo financiero del proyecto.

Cuadro 17.
PARAMETROS ECONOMICOS DEL PROYECTO
Parametro ud. Valor Anotacion
med.
Cotizacion del Euro rublos | 65 Valor conciliado con el Cliente
IVA a pagar en el presupuesto % 18%
Impuesto sobre los bienes % 2.2% Base imponible = Cpsp de balance del objeto
contando la depreciacion
Impuesto sobre el terreno % 1,5% Valor catastral de los solares

Costo de solares para el calculo del Euros | 5.157.665 | Euros/m2 | 167

impuesto

Impuesto sobre las rentas % 20,0%

Seguro del objeto % 0.3% Base del calculo - Cosﬁcp de balance del objeto
contando la depreciacion

Plazo de vida util afios 35

Tasas del descuento % 7,0% Tasa fija

Los resultados de calculos en la forma de pronosticos de la circulacion de fondos dinerarios
estan representados a continuacion.
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INDICES TECNICO-ECONOMICOS DEL PROYECTO

En el cuadro mas abajo esta reportado el calculo consolidado de los indices técnico-econémicos

del proyecto.

Cuadro 18. Indices técnico-econémicos del Proyecto

DATOS INICIALES me;i Valor Anotacién
Superficie del solar m? 30.943
Superficie de la )
21
edificacién/de la planta m 9216
Coeficiente de
o o,
funcionalidad % 88%
Superficie total del m? 39.867
complejo
Superficie de los m’ 33.631
apartamentos buy-to-live
Superficie de los m’ 2236
apartamentos buy-to-let
Superficie de los locales de . 2,000 1° edificio — 750 m?, 2° edificio — 350 m?, 3¢ edificio — 250 m?, 4°
retail ' edificio — 250 m?, 5° edificio — 150 m?, 26° edificio — 250 m’
. . 2° edificio — 750 m?, 2° edificio — 350 m?, 3 edificio — 250 m?, 4°
S del 2 2.000
uperficie de las oficinas " edificio — 250 m?, 5° edificio — 150 m?, 26° edificio — 250 m’
Superficie 1til del complejo, m? 35.072
comprendido:
Superficie itil de m? 29.487 | 420 unidades
apartamentos buy-to-live
Superficie vendible de . 1985 | 80 unidades
apartamentos buy-to-let '
Superficie util de retail m? 1.800 | 90% coeficiente de efecto util
Superficie util de oficinas m? 1.800 | 90% coeficiente de efecto util
Aparcamiento terrestre m? 12.495
Numero de placas de parqueo 357

GRAFICO DE LOS GASTOS INVERSIONISTAS PARA REALIZAR EL PROYECTO

Los gastos inversionistas incluyen las siguientes partidas:

. Gerencia del proyecto

0N N L AW —

. Marketing y promocion
. Otros gastos, asi como gastos imprevistos

. Trabajos de prospeccion y disefio (TPD)

. Trabajos de desmontaje

. Construccion de edificios y obras (CEO)

. Modificacion del Plan parcial urbanistico del solar (PPUS) y gastos acompafantes
. Acondicionamiento del territorio

El célculo de todos los gastos es engrosado, los datos fueron obtenidos del Cliente.
El Cuadro Unificado de distribucion de los gastos esta mostrado a continuacion.
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Cuadro 19.
ACTIVIDAD N 2017 2018 2019 2020
INVERSIONISTA TOTAL 1 tr. 2 tr. 3 tr. 4 tr. 1 tr. 2 tr. 3 tr. 4 tr. 1tr. 2 tr. 3 tr. 4 tr. 1 tr. 2 tr. 3 tr. 4 tr.
2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020
GASTOS DE
PRODUCCION
Gastos de los TPD 100% 50% 50%
Trabajos de desmontaje 100% 50% | 50%
Gastos para CEO 0%
Apartamentos buy-to-live 100% 3% 3% 3% 7% 7% 7% 8% 9% 10% | 12% | 7% 8% 9% 7% 0%
A to-
(cpo ir;‘incjzz;o;;)an ;Oeljj; doy | 100% 3% (5% 5% [7% |7% | 7% 8% 9% |10% |12% |7% |9% |9% |2% | 0%
Retail 100% 3% | 7% | 7% | 7% | 7% | 7% | 8% | 9% | 10% | 12% |7% | 9% | 7% |0% | 0%
Oficinas 100% 3% | 5% | 7% | 7% | 7% | 7% | 7% | 9% | 10% | 12% |8% |9% |9% |0% | 0%
zfolfpzﬁiﬁzs 100% 5% 15% |5% |5% |20% |20% |20% |20%
Wty 1
tefgﬁilizonamlemo de 100% 10% | 10% | 20% | 60%
Ot trabaj 1
TOS trabajos y £astos, 100% 4% 6% |6% |6% |6% |6% |6% |6% |6% |8% |8% |8% |8% |8% |8%

incluyendo imprevistos
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Al efectuar trabajos de construccion, extendidos por el plazo mayor de 1 afo, tiene lugar el encarecimiento de estos trabajos. Los consultantes
insertaron en el modelo el crecimiento del costo de gastos sobre la base de los indices de inflacién pronosticados por el Ministerio del desarrollo

econdémico de Rusia. Los gastos, tomando en cuenta el crecimiento de su costo, se calculan como producto del indice acumulado por el monto de
gastos en un periodo respectivo.

Cuadro 20. Indice del encarecimiento en la construccion

, 2017 2018
Indice " " " : . . . .

1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre | 4 trimestre 1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre | 4 trimestre
Indice de deflacion 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
(construccion)
Tasa de crecimiento, % 100% 101% 102% 103% 104% 106% 107% 108%
indice 2019 2020

1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre 4 trimestre | 1 trimestre | 2 trimestre | 3 trimestre 4 trimestre
Indice de deflacién 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
(construccion)
Tasa de crecimiento, % 109% 111% 112% 113% 115% 116% 117% 118%
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Cuadro 21. Grafico de realizacion del proyecto

Ne 2021 | 2022
Haumenosanue
n/n

1. GASTOS DE PRODUCCION

1.1. | Gastos de los TPD

1.2. | Trabajos de desmontaje

1.3. | Gastos para CEO

1.4. | Apartamentos buy-to-live

1.5. | Apartamentos buy-to-let

1.6. | Retail

1.7. | Oficinas

1.8. | PPUS y gastos acompafantes

1.9. | Acondicionamiento del territorio

1.10 | Otros trabajos y gastos, incluyendo los imprevistos

Gerencia del proyecto

3. Ventas
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El cuadro a continuacién muestra el calculo de los gastos inversionistas segun el proyecto.

Cuadro 22. Inversiones en el proyecto (en Euros)

2017 2018 2019 2020
ACTIVIDAD EN
INVERSIONISTA TOTAL 1tr. 2 tr. 3tr. 4 tr. 1tr. 2 tr. 3tr. 4 tr. 1tr. 2 tr. 3tr. 4 tr. 1tr. 2 tr. 3tr. 4 tr.
2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020
Crecimiento anual (Indice de L1% | 1,1% | 1,1% | 1,1% | 12% | 12% | 12% | 12% [12% | 12% |12% [12% [ 1,1% [ 1,1% | 1,1% | 1,1%
deflacion (construccion))
Tasa de crecimiento 100% | 101% | 102% | 103% | 104% | 106% | 107% | 108% | 109% | 111% | 112% | 113% | 115% | 116% | 117% | 118%
GASTOS DE 29 835 | 462 1343 [ 1098 | 973 2135 | 2160 | 2186 | 2457 [ 2344 | 2635 | 3205 | 1904 | 2296 | 2519 | 1753 | 356
PRODUCCION 580 826 796 790 902 574 667 055 428 212 936 543 620 542 840 435 416
368 371
Gastos de los TPD 739 870 003 267 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Trabajos de desmontaje 312555 10 155 157 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
462 094
Gastos para CEO 26 071 0 718 841 872 1732 | 1752 | 1773 | 2038 [ 2334 | 2624 | 3187 | 1894 | 2226 | 2448 | 1626 0
901 637 338 397 335 690 285 780 407 911 692 014 588 014 812
Apartamentos buy-to-live 21083 0 580 586 592 1398 | 1415 | 1432 | 1655 (1885 (2119 |2574 | 1519 | 1755|1997 | 1570 0
871 344 438 596 970 408 039 846 181 781 262 673 873 086 375
Apartamentos buy-to-let 2637 0 72 122 124 175 178 180 208 237 266 323 191 248 251 56 0
417 999 942 233 969 037 129 280 127 636 803 152 470 203 437
Retail 1173 0 32 76 77 78 79 80 93 106 119 144 85 111 87 0 0
536 647 976 784 698 623 558 149 050 247 814 488 123 379
Oficinas 1177 0 32 54 77 78 79 80 81 106 119 144 97 111 112 0 0
077 647 983 784 698 623 558 505 050 247 814 701 123 345
. 1997 94 95 96 97 395 400 405 410
PPUS y gastos acompafantes 290 223 318 o R41 962 615 322 085 0 0 0 0 0 0 0 0
Acondicionamiento del 57 58 117 356
territorio 589531 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 485 117 513 416
Otros trabajos y gastos, 124432 | 0 2012 | 3534 | 3664 | 7276 | 7361 | 7448 | 8563 [ 9805 | 11 17 10 12 13 9110 | 0
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2017 2018 2019 2020
ACTIVIDAD EN
INVERSIONISTA TOTAL | 1t 2tr. | 3tr. | 4tr. 1tr. |2tr. |3tr. |4tr. |[1tr. |2tr. |3tr. | 4tr. Ttr. (2tr. |3tr. |4tr.
2017 | 2017 | 2017 | 2017 (2018 | 2018 | 2018 | 2018 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020
incluyendo los imprevistos 025 851 606 469 709
2 088 32 94 76 68 149 151 153 172 164 184 224 133 160 176 122 24
OTROS GASTOS 491 398 066 915 173 490 247 024 020 095 516 388 323 758 389 740 949
Gerencia del provecto 2 088 32 94 76 68 149 151 153 172 164 184 224 133 160 176 122 24
proy 491 398 066 915 173 490 247 024 020 095 516 388 323 758 389 740 949
31924 | 495 1437 | 1175 | 1042 (2285 | 2311 | 2339 | 2629 | 2508 | 2820 | 3429 | 2037 (2457 | 2696 | 1876 | 381
TOTAL DE INVERSIONES 071 223 861 706 075 064 913 078 448 307 451 931 943 300 228 176 365
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De tal modo, los gastos inversionistas, contando la variacion del coste del dinero en el tiempo,

*

ascenderan a unos 31,9 millones de Euros.

EL PRONOSTICO DE LOS FLUJOS DE LA ACTIVIDAD OPERACIONAL

La actividad operacional del proyecto en revision toma en consideracion los siguientes flujos
financieros:

Negativos

GASTOS DE PRODUCCION (gastos de los TPD, creacion (reconstruccion) de los objetos in
muebles respectivos (comerciales, residenciales, infraestructurales).

Gastos sumarios fijos y variables (marketing y publicidad, Gerencia del proyecto).

Positivos

Entradas provenientes de ventas de los objetos(apartamentos, oficinas, locales de retail).

El plan de ventas de los locales del complejo ha sido formado usando el método de comparacion
de ventas sobre la base del analisis del costo de los locales y ritmo de ventas en los complejos
semejantes y tomando en cuenta la influencia de los factores externos e internos.

El costo de los apartamentos y locales comerciales constituira:

Cuadro 23.
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Volumen de ventas % 5,00% 10,00% | 15,00% | 22,00% | 25,00% | 23,00%
Costo de venta de los apartamentos Euros/

. 2 692 2962 3258 3583 3942 4336
buy-to-live (IVA incluso) m2
Costo de venta de los apartamentos Euros/ 3385 3723 4095 4505 4955 5451
buy-to-let (IVA incluso) m2
Costo de venta de los locales retail Euros/

2 4 4 4
(IVA incluso) m 3077 3385 3723 095 505 955
Costo de venta de las oficinas (IVA Euros/ 2923 3915 3537 3291 480 4708
incluso) m2
Crecimiento anual del costo % 10,0%
Marketing/Ventas/Recl d
arketiig/ Ventayeclamo de % 5,00% de ingresos brutos por ventas

apartamentos

La totalizacion de los flujos positivos y negativos mencionados ird formando el flujo sumario de
la actividad operacional del proyecto.

El flujo neto de la actividad operacional incluye el beneficio operacional, reducido por el
impuesto sobre los bienes, el IVA a pagar, el impuesto sobre las rentas, el impuesto sobre los

terrenos, y aumentado por el monto de devolucion del IVA acumulado.

A continuacion, esta presentado el calculo unificado de flujos dinerarios.
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Cuadro 24.

Periodo 0 1 2 3 4 5
CIRCULACION PO PROYECTO DE FONDOS EN TOTAL,

DINERARIOS Euros 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVIDAD INVERSIONISTA

Gastos inversionistas (IVA incluso) 38 565 862 4393132 10 098 489 11 676 060 8 829 878 1773 511 1794 793
GASTOS DE PRODUCCION 29 835 580 3879313 8939 723 10090 311 6 926 233 0 0

Otros gastos 2 088 491 271552 625 781 706 322 484 836 0 0
Marketing/Ventas 6641791 242 266 532 986 879427 1418809 1773511 1794793
Rentas inversionistas (IVA incluso) 132 835 830 4 845 327 10 659 719 17 588 537 28376 173 35470 216 35 895 858
Entradas provenientes de las ventas de los apartamentos 108822183 | 3 969 404 8 732 688 14408936 | 23246417 | 29058021 | 29406 717
buy-to-live

Entradas provenientes de las ventas de los apartamentos 9209 414 335923 739 031 1219 401 1 967 300 2459 125 2 488 634
buy-to-let (FF&E)

Entradas provenientes de las ventas de los locales retail 7591 914 276 923 609 231 1 005 231 1621772 2027215 2051542
Entradas provenientes de las ventas delas oficinas 7212 319 263 077 578 769 954 969 1 540 684 1925 855 1 948 965
EN TOTAL ACTIVIDAD INVERSIONISTA 94 269 967 452 195 561 230 5912 477 19 546 294 33 696 705 34101 065
Flujo dinerario antes de la tributaciéon 94 269 967 452 195 561 230 5912 477 19 546 294 33 696 705 34 101 065
tFrli“b’l‘l’t:;‘:;am de bienes inmuebles antes de la 452 195 1013 426 6 925 903 26472197 | 60168902 | 94269 967
Flujo dinerario descontado antes de la tributaciéon 72 117 138 452 195 524 514 5164 186 15 955 599 25707 055 24 313 588
Flu](-) dmel-‘ailrlo descontado de bienes inmuebles antes de 452 195 976 710 6 140 896 22 096 495 47 803 550 72117 138
la tributacion

IMPUESTOS

IVA a indemnizar 591 760 591760

IVA a pagar al presupuesto 739 118 739118

IVA 147 358 147 358 0 0 0 0 0
Impuesto sobre los bienes 95 164 73 820
Costo de bienes 8651253 3355437
Volumen de ventas al comenzar el periodo 65% 77%

Costo de bienes al comenzar el periodo 10 591 631 6710874
Depreciacion 151 309 191 739
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Periodo 0 1 2 3 4 5
Desactivacion de los bienes 3729 448 6862 183
Costo de bienes para el fin del periodo 6710874 0
Impuesto sobre beneficios de ventas 15950 782 45959 98 630 1002 115 3312931 5711306 5779 842
Base para calcular el impuesto sobre las rentas 229793 493 149 5010574 16 564 656 28 556 530 28 899 208
Impuesto sobre el solar 75 044 68 081 57 637 44 098 26 691 8510
Costo de solares 5157 665
TOTAL de impuestos 16 547 185 268 361 166 711 1059 752 3357029 5833 161 5862171
Flujos dinerarios netos 77 722 783 183 835 394 519 4 852 725 16 189 265 27 863 544 28 238 894
Flujos dinerarios netos de bienes inmuebles 183 835 578 354 5431079 21 620 344 49 483 889 77 722 783
Tasa de descuento 1,0000 0,9346 0,8734 0,8163 0,7629 0,7130 0,7130
Flujo dinerario descontado después de la tributacion 59 397 271 183 835 368 710 4 238 558 13 215 263 21 256 965 20 133 941
Flujo dinerario descontado acumulado despucs de la 183 835 552 544 4791102 18006365 | 39263330 | 59397271
tributacion
Flujo dinerario antes de la tributacién 94 269 967

EUR
indices de flujos dinerarios antes de la tributacién
Costo 72117138 | \ \ \ \ \
indices de flujos dinerarios después de la tributacion
Costo 59397271 | | | | | |

El Proyecto inversionista en revision, que se planifica llevar a cabo en el marco del complejo patrimonial perteneciente a la entidad «<MARMA», S.A.,
es el activo intangible de la Sociedad. De tal modo, se puede afirmar que segln los resultados del analisis del valor de mercado de las acciones de
«MARMAY, S.A., a condicidn de realizar el proyecto inversionista de reconstruccion del complejo de Edificios situados sobe el solar con superficie
total de 30.943 m?, por la direccion: ciudad de Moscti, C/Narvskaia, n° 2, su coste eventual sera de 59.397.271 Euros. Tomando en cuenta que
«MARMAY, S.A., dispone de 122 018 acciones, el valor de una accion sera igual a 486,79 Euros.
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Cover Letter

Dear Colleagues,

with reference to your request and in accordance with the expert evaluation service agreement,
Savills specialists have prepared an expert opinion about the value of shares of JSC MARMA
(located at: No. 2, Narvskaya str., Moscow).

In the course of work on this expert opinion, the Consultant’'s specialists have:

= reviewed the NAI Becar report dated 01.12.2016;

= reviewed, in particular, the description of the future apartment block project at No. 2,
Narvskaya str., Moscow;

= provided an expert estimation summary of the macroeconomic status of Moscow;

= carried out a short analysis of the market and pricing for apartments, office and retail
premises in the city of Moscow;

= checked the main assumptions underlying the future project financial model in terms of
correspondence with the market reality and indications.

Yours sincerely,

Dmitry Khalin, MRICS

Savills in Russia
Managing Partner

; *‘Unrepmapx Mpynn,
Wk."

Anatoly Dovgan, [ InIerm?gpé Group,

Savills in Russia : . o //,

Director of the Department for Market Monitoring and
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Statement of Compliance

Savills certifies hereby the following certificate of quality for the Report:
1. The facts set forth in the report are accurate and true.

2. The Consultant has performed independent analysis of the initial information, and the
conclusions and opinions derived by the Consultant are only valid within the limits of the
assumptions and restrictive conditions specified herein.

3. The Consultant has neither current, nor any expected interest in the property under
consideration and acted impartially and unbiasedly with respect to the partied interested in the
transaction.

4. The Consultant’s remuneration does not depend on the resulting value of the appraisal
object or any events that may arise from application of this Appraisal Report by the Customer or
any third party.

5. At the time of data analysis, no person exerted any material influence on the Consultant
that has signed this Report.

6. The appraisal has been performed, and the Report has been made, in accordance with
professional market expertise, knowledge, and skills in the field of studies of the Moscow
residential properties market segment.
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Analysis Summary

Savills and NAI Becar financial models indicators comparative table
(in accordance with the report dated 01.12.2016)

IneTeeter Measurgment NAI Becar SEWIS] Deviation
unit parameters parameters
- Indicators for DCF model
calculation
Discount rate % 7% 7% 0%
peﬁggital buildings amortization years 35 35 0%
- Tax indicators
VAT payable to the budget % 18% 18% 0%
Property tax % 2.2% 2.2% 0%
Land tax % 1.5% 1.5% 0%
Profit tax % 20% 20% 0%
- Realization indicators
Coﬁ;/ﬁ;?gt?oir;nual sales (market % 16.7% 17% 0.3%
Projected average tempo of sales Units per month 6 6 0%
o ooty | EURIsam | 2e
apiretlrlggltcso(s\t/ﬁth#zlf;ﬁ) in 2017 EUR /sq.m 3385 3670 8%
Inc?f;ﬁ)'effﬁrggff selling cost (VAT EUR /sq.m 3077 3280 7%
mgﬂﬁf’e{’f%ﬂef selling cost (VAT EUR /sq.m 2923 3200 9%
Value annual growth % 10% 10% 0%
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m:rﬁztritrr:;;;;le/advertizing % of revenues 5% 5% 0%
- Production costs
Construction and installation works rub../sq.m 681 740 9%
Buy-to-live apartments rub../sq.m 569 620 9%
ﬁn/s/ffr'g ';%Ze;uiﬁg’mg)”ts (with rub../sq.m 1077 1190 10%
Retail premises rub../sq.m 538 583 8%
Offices rub../sq.m 538 583 8%

It should be noted that the parameters for Savills and NAI Becar DCF model are, in the
overwhelming majority of cases, either identical, or different so inconsiderably, that the deviation
can be ignored.

Thus, after studying the NAI Becar report dated 01.12.2016, and on the basis of the carried out
analysis of the market, estimation of the macroeconomics of the RF and Moscow, the
Consultant has come to the conclusion that the parameters underlying the DCF model correlate
with the market expectations and are accurate for the current and future situation in the market
of apartments, office and retail premises in the Northern Administrative District of the city of
Moscow.

We provide below the examined materials description, analysis of the macroeconomic situation
the RF and Moscow, summary of the real estate market at the project location, and estimated
model (DCF model).

The model sustainability in terms of apartment taxation should be noted. The recent years
tendencies in legislation testify to a possibility of the relevant premises liquidity growth. In a
number of projects, apartments are transferred to residential units, a possibility of VAT
cancellation for apartments is being considered in tax law.

The investment project under consideration to be realized as part of the property complex
owned by JSC MARMA constitutes the Company’s intangible asset. Therefore, it can be stated
that, on the basis of the analysis of JSC MARMA shares, subject to realization of the investment
project for reconstruction of the complex of buildings located at: No. 2, Narvskaya str., Moscow,
the probable value thereof will amount to 60 450 066 euros, with one share value of 495 euros.
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1. Project description for expert estimation

Redevelopment concept provides for reconstruction of the existing structures in accordance with
the developed architectural and layout solutions. The main idea is to increase areas to be sold
due to construction of mezzanine floors, mansards, and division into lots of small areas.

The buildings will be located on an enclosed and secured territory with its own developed
infrastructure, cozy gardens, and spacious landscaped yards.

Structural solutions — all structures have reinforced concrete floor slabs, brick walls, flat or
inclined roofs. In some buildings, balconies and verandahs will be added.

Facades — all fagades will be finished in the uniform Loft Style, with prevailing brick walls with
brick natural texture and brick painted in different colors, in accordance with the architectural
concept. Facades are to be built on the basis of a ventilated fagade system.

Layout solutions — depending on the building structural solutions (column grid, corridor system
with supporting walls). The layouts are performed in the manner ensuring a wide product range
matrix (lot areas from 38 to 120 sg. m., one and two level apartments.).
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PROJECT INITIAL DATA ‘ Meas:'r:ﬁme"t Value

Land plot area sg.m 34 651
Development/floor area sq.m 9 216
Functionality coefficient % 88%

Complex total area sg.m 39 867

Buy-to-live apartments area sg.m 33 631

Buy-to-let apartments area sq.m 2236

Retail premises area sg.m 2 000

Office area sq.m 2000

Complex rentable area, including: sq.m 35072

Buy-to-live apartments rentable area sg.m 29 487

Buy-to-let apartments rentable area sq.m 1985

Retail premises rentable area sq.m 1800

Office rentable area sq.m 1 800

Above ground parking area sg.m 12 495
number of car spaces 357

Source: NAI Becar data

During the study of the project’'s materials we did not identify any circumstances that might
prevent us from implementing the project with the specified parameters stated above.
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2. Macroeconomic Indices Analysis

= |nvestments and construction

According to the Federal State Statistics Service (Rosstat), the share of investments into
capital assets in the GDP grew by 0.7% in 2016.

In terms of the structure of investments into capital assets in 2016, the leading position
belonged to buildings and structures, with almost 52% or 5708 billion rubles invested in the
same, then followed investments into equipment and machinery — 3599 billion, and
investments into residential property amounted to 578.4 billion rubles:

In 2016, 274 201 building units were put into operation, with residential buildings constituting
93.89% of those. In comparison with 2015, the total number of commissioned buildings
reduced by 10.51%.

= |nflation

In February 2017, the level of inflation in Russia was 0.22%, what was 0.40 less than in
January 2017 (0.62%) and 0.41 less than in February 2016 (0.63%).

At the same time, inflation from the beginning of the year up to February 6 was 0.1%,
according to the Rosstat data. In per year terms, as of February 6, inflation slowed down to
the level of 4.9%.

One of the key reasons of annual inflation slowing down in the fourth quarter was
strengthening of ruble, first of all, due to the oil prices growth.

At the end of 2017, the Bank of Russia expects inflation from 4.0%, for the “basic” scenario,
to 5.0-6.0%, in the event of the “risk” scenario realization.

=  Monetary policy

In the 4™ quarter of 2016, the monetary conditions remained moderately stringent, what
contributed to preservation of the savings model in the population behavior and constrained
excessive growth of credit activities.

The monetary policy is aimed at gradual reduction of annual inflation down to 4% and
maintenance thereof at approximately this level in the future.

=  Current macroeconomic situation summary

On the basis of the results of 2016 and at the background of recent geopolitical processes
and the world situation with prices to raw material products, the economic situation in
Russia, in general, can be recognized satisfactory.
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Despite the oil prices decrease, GDP reduction, on the basis of the annual results,
constituted 0.2-0.6% in comparison with 3.7% in 2015, the inflation reached its historical
minimum of 5.5-5.6% in comparison with 12.9% in 2015, and some signs of industrial
production recovery appeared in the economy.

However, the actual revenues of the population continue to decrease in the recent thee
years (in 2016 — by almost 6%), therefore, it is too early to talk about the economic situation
stabilization.

In the 3" quarter, the country economy formally came out of recession, in which it had been
since 2014, and passed into the stage of stagnation, but, in the medium-term perspective,
the pessimistic forecast — stagnation with the growth rates not exceeding 2% - can continue
for a long time.

In the course of petroleum product prices growth in 2016, it was obvious that the Russian
economy more or less adapted itself to the prices of $40-50 per barrel — in which process
the relatively weak Russian ruble rate played its role, supporting the industry and
manufacture competitive ability.

OPEC agreements on reduction of oil production, of course, had a positive effect on the oil
prices, and, consequently, on the Russian economy prospects and the ruble rate (20
percent increase per year). But, on the other hand, the ruble rate strengthening entailed
negative currency revaluation, and, accordingly, reduction of assets dynamics in the
country.

Nevertheless, investment activity recovery and growth of foreign investors’ interest was
noted. In 2016, Russia went 11 points up in the World Bank “Doing Business” rating (rating
of favorable conditions for business activities) and took the 40™ place among 190 countries.

Section conclusions:

The economic situation in Moscow in 2016 was favorable.

Inflation in Moscow dropped to its historical minimum. According to the Rosstat, the average
annual inflation in the capital, on the basis of 2016 results, was 7.8%, having decreased, in
comparison with 2015, by 8.8 percentage points — i.e. more than twice.

The capital industrial production continues to develop and move upwards: in comparison
with the same period of the previous year, the Industrial Production Index grew by 1.3% in
January — November 2016, having reached 3%.

The following facts also testify to the Moscow industry expansion: in January — November
2016, the power consumption by business enterprises, in comparison with the same period
of the previous year, increased by 3.9 %. In addition, growth of profits in the majority of
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industries was noted, with losses of major and medium sized enterprises reduced by 20 %.

Business development shows positive results as well: on the basis of the results of eleven
months of 2016, the share of the capital profitable enterprises and entities exceeded 75 %.

Profits in major and medium sized enterprises reached 3 trillion 193 billion rubles (with the
profit growth in January — November 2016 by 4.6% in comparison with the same period of
2015).

In the banking sphere, increase of bank ruble assets and ruble deposits of natural and legal
persons was noted, though the spheres of currency credits to non-financial enterprises and
retail currency credit activity showed negative dynamics.

The Moscow budget expenses in 2016 amounted to more than 1.7 trillion rubles (more than
26 billion dollars). In terms of this index, Moscow is referred to the major world
megalopolises.

In 2016, Moscow was included in the TOP-10 regions of Russia in terms of investment
climate and occupied the 1% place in the Rating of Public-Private Partnership Development.
The Moscow budget investment expenditures reached almost 420 billion rubles in 2016.

The city is actively developing. The high fiscal capacity, in combination with the state debt
low level (less than 1% of GDP), allows large-scale state investments into development of
transport and social infrastructure, education and healthcare systems.

10
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3. Market of residential and retail properties in the Northern Administrative
District of the city of Moscow

Apartments

For today, 2.2 thousand apartments of business and comfort class are on sale in the Northern
AD, what equals to about 155 thousand sq. m. of residential area.

Apartments can be purchased in the following complexes:
— VTB Arena Park
— Art Residence
— Liner
— Aerolofts
— Iskra-Park
— Bolshevik
— Vodny
— Park Plaza
— Tsarskaya Ploschad
— Amber Apartments
— Smolnaya 44

The offer main share comprises studios, one and two room lots designated for residence of one-
two persons.

Chart. Offer structure in terms of number of rooms

7%
14% 1-room
41% H2-room

3-room

4-room and more

Source: Savills
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Thus, the area of almost 70% of apartments on sale does not exceed 75 sq. m.

Chart. Offer structure in terms of square meters

<50sq.m.
B 50-75 sq.m.

41% E75-100 sg.m.
®100-125 sq.m.
m125-150 sq.m.

B 150 sg.m. and more

Source: Savills

savills

Only 10% of business class apartments are offered for the price exceeding 6 500 Euros per sq.
m. Those are apartments with fit-out in accordance with the design — VTB Arena Park (building
2) and Bolshevik (sections 35 and 9), penthouses (VTB Arena Park), and existing design

apartments (Art Residence).

Chart. Offer structure in terms of prices, business class

<3500 EUR/sg.m.
m3500-5000 EUR/sq.m.
= 5000-6 500 EUR/sq.m.

6500-8 500 EUR/sq.m.

m 8500 EUR/sq.m. and
more

Source: Savills
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Each third comfort class apartment can be purchased for the price of up to 2 500 Euros
per sq. m., with 77% of the total comfort class offer being in the range of up to 3 500
Euros per sq. m.

Chart. Offer structure in terms of prices, comfort class

2%

<2500 EUR/sq.m.
21%

30%

m2500-3500 EUR/sq.m.
3500-4 000 EUR/sq.m.

4000 EUR/sg.m. and
more

Source: Savills

In the 1% quarter of 2017, 174 transactions were performed in total in the NAD apartment market
— 19% less than one year ago. 70% of transactions were executed with business class
apartments, 30% - with comfort class apartments.

Chart. Demand dynamics in terms of segments, 1% q. of 2016 — 1% q. of 2017.

Business class B Comfort class

235 223

203 194
121

105
82 75
53

1st quarter of 2nd quarter of 3rd quarter of 4th quarter of 1st quarter of
2016 2016 2016 2016 2017

r

Source: Savills
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The estimated starting average price for apartments will be equal to 2 960 EUR per sq.m.

Offices

Offers for sale of offices satisfying the following conditions have been considered:
- Metro stations Voykovskaya, Vodny Stadion, Koptevo, Baltiyskaya;
- Office class: B n B+.

After performing search, 22 offices offered for sale and meeting the above criteria were found.

The areas vary within the range from 82 sq. m to 2300 and 5000 sqg. m., with a possibility of
selling in parts.

The average cost of a square meter was 3 400 EUR:

1 sq. m. cost, EUR
min 2 500
max 5000
average value 3400

Source: Savills

Retail

Offers for sale of retail premises satisfying the following conditions have been considered:
- Metro stations Voykovskaya, Vodny Stadion, Koptevo, Baltiyskaya;
- Office class: B and higher.

Square meter cost ranged from 2 600 to 5 800 EUR.

Retail premises area varies from 29 sq. m. The biggest lot area — 930 sq. m. was Pyaterochka
food store.

The average cost of a square meter — 3 500 EUR:

1 sq. m. cost, EUR
min 2 640
max 5750
average value 3500

Source: Savills
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DCF MODELLING:

Period 0 1 2 3 4 5
CASH FLOW Total 2017 2018 2019 2020 2021 2022
INVESTMENT ACTIVITY
Investment Costs (incl. VAT) 2532 158 522 287 037 239 660 829 225 764 177 467 584 982 447 116 864 883 118 267 262
0
Construction works 1957 476 596 253 339 422 584 774 110 660 026 110 459 336 953 0 0
Other costs 137 023 362 17 733 760 40934 188 46 201 828 32153 587 0 0
Marketing/Sales 437 658 564 15 964 058 35120 927 57 949 529 93 491 906 116 864 883 118 267 262
WUHBecTuumoHHblie poxoasl (¢ HAC) 8753171 270 319 281 150 702 418 530 1158 990 575 1869 838 127 2 337 297 659 2 365 345 230
Revenue (buy-to-live apartments sales) 7194700 893 262 434 300 577 355 460 952 636 509 1536 920 235 1921150 293 1944 204 097
Revenue (buy-to-let (FF&E) apartments sales) 599 156 089 21 854 850 48 080 670 79333106 127 990 744 159 988 429 161908 291
Revenue from Retail 485 578 837 17 712 000 38 966 400 64 294 560 103 728 557 129 660 696 131216 624
Revenue from Offices 473 735 451 17 280 000 38 016 000 62 726 400 101 198 592 126 498 240 128 016 219
Investment Activity in Total 6221012 749 32243 911 41 589 305 394 813 108 1284 855 680 2220432776 2247 077 969
Cash Flow before Tax 6221012 749 32 243 911 41 589 305 394 813 108 1284 855 680 2220432776 2247 077 969
Accumulated Cash Flow before Tax 32 243 911 73 833 216 468 646 324 1753 502 004 3973934780 6221012 749
Discounted Cash Flow 4760 875 512 32243 911 38 868 510 344 845 059 1048 824 964 1693 957 533 1602 135 536
Accumulated Discounted Cash Flow 32243 911 71112 420 415 957 479 1464 782 443 3158 739 976 4760 875 512
TAXES
VAT (refund) 298 598 125 38 644 997 89 202 830 100 681 949 70 068 349 0 0
VAT (to pay) 693 887 588 48 703 904 107 148 589 176 795 172 285 229 545 37778518 38 231 860
VAT 395 289 463 10 058 908 17 945 759 76 113 223 215161 196 37778 518 38 231 860
Property Tax 4 256 987 3302193
Property Value 567 598 303 220 146 207
Sales Volume (opening) 65% 77%
Property Value (opening) 694 904 192 440 292 414
Depreciation 9927 203 12 579 783
Property write-off 244 684 575 450 219 617
Property Value (closing) 440 292 414 0
Income Tax 1048 976 953 3 344 522 3737 595 66 917 476 217772149 376 344 538 380 860 673
16722612 18 687 975 334 587 379 1088 860 746 1881722 691 1904 303 364
Land Tax 5462 392 4 955572 4195 342 3209 859 1942 809 619 446
Land Value 278 389 394
Taxes (in total) 1454 265 258 18 865 822 8 693 167 147 226 041 436 143 204 420 322 853 423014172
NOI 4766 747 491 13 378 089 32896 139 247 587 067 848 712 476 1800 109 923 1824 063 797
Accumulated NOI 13 378 089 46 274 228 293 861 294 1142 573 771 2942 683 694 4766 747 491
Discount Rate 7,00% 1,0000 0,9346 0,8734 0,8163 0,7629 0,7130
Discounted CF after Tax 3627 003 988 13 378 089 30 744 055 216 252 133 692 802 192 1373 295 242 1 300 532 278
Accumulated Discounted CF 13 378 089 44 122 144 260 374 277 953 176 469 2326471711 3627 003 988
Cash Flow before taxes 103 683 546
RUR EUR
NPV before Tax
NPV 4760 875 512 79 347 925
NPV after Tax
NPV | 3627 003 988 60 450 066

The investment project under consideration to be realized as part of the property complex owned by JSC MARMA constitutes the Company’s intangible asset. Therefore, it can be stated that, on the basis of the analysis of
JSC MARMA shares, subject to realization of the investment project for reconstruction of the complex of buildings located at: No. 2, Narvskaya str., Moscow, the probable value thereof will amount to 60 450 066 euros, with
one share value of 495 euros.



Anexo lll. Adenda a la valoracién realizada por Savills
Rusia (Proyecto Narvskaia) relativa a los contratos de
arrendamiento vigentes
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Moscow, 119034, Russia
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To: Nyesa Valores Corporacién, S.A.

Date: 10.11.2017

Re: Exploring the possibilities and conditions for terminating the lease agreements entered
into MARMA OJSC as the owner/lessor of properties located at 2 Narvskaya St.,
Moscow.

Dear Sirs,

Further to your request, we have drawn up this opinion on the legal position for termination of
the lease agreements entered into MARMA OJSC as the owner/lessor of properties located at

2 Narvskaya St., Moscow, without penalties.
We have used the following sources when preparing this opinion:
The Civil Code of the Russian Federation
When reviewing the opinion set out below, please take the following into consideration:

1) all the properties lease agreements signed by Marma OJSC which have been reviewed
by us contain identical terms and conditions for early termination. We have reviewed lease
agreements for the following properties:

2 Narvskaya St., Moscow, bldgs. 1; 2; 3; 5 of 664.4 sq.m total floor area

2 Narvskaya St., Moscow, bldg.1 and bldg. 35 of 2075.02 sq. m total floor area
2 Narvskaya St., Moscow, bldg. 1 of 538 sq.m total floor area

2 Narvskaya St., Moscow, bldg. 2 of 284.9 sq.m total floor area

2 Narvskaya St., Moscow, bldg. 2 of 306.8 sq. m total floor area

2 Narvskaya St., Moscow, bldg. 3 of 265 sq.m total floor area

2) our conclusions have been made based on the information contained in the available
documents in accordance with applicable law of the Russian Federation.
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OPINION

Using the example of the agreement for the lease of non-residential properties with the total floor
area of 2075 sq. m located at 2 Narvskaya St. (bldgs. 1 and 35) 0f20.09.2017, namely the terms
and conditions of clauses 7.1. and 7.2 reading as follows:

"7. 1. This Lease Agreement may be terminated early on the Lessor 's demand, should the
Lessee use the non-residential property for any purpose other than its designated purpose or
should the condition of the property materially deteriorate through thefault of the Lessee.

- in the event of a single gross violation of security (fire safety, sanitary, environmental,
electrical safety, etc.) standards and regulations;

- in the event the Lessee fails to pay the rent upon the expiry of two months.

7.2. This Agreement may be terminated early by agreement of the parties and in other
cases provided for by applicable law of the RF, in which case the interested party shall
undertake to not!fy the other party at least two months prior to the proposed termination
hereof... ",

The agreements reviewed contain clause 7.1 matching in terms of its content article 619 of the
RF Civil Code "Early Termination of an Agreement on the Lessor's Demand", which does not
provide for any penalties for early termination of agreements.

Also we concluded that according to the Russian Federation law and the terms and conditions
of the agreements for the lease of non-residential properties owned by MARMA OJSC and
located at 2 Narvskaya Street can be terminated without penalty, provided that the other party
to the agreement is notified of the termination thereof on a timely basis (two months in
advance).

Thus, the fact that lease agreements exist, does not have any impact on the valuation result
given in our report of May 29, 2017.

Yours sincerely,

Anatoly Dovgan

Director
Valuation & Research Department
Savills in Russia
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Annex

Extracts from the Civil Code of the Russian Federation (Part 1)

Chapter 29. The Amendment and the Cancellation of the Contract
Article 450. The Grounds for the Amendment and the Cancellation of the Contract

1. The amendment and the cancellation of the contract shall be possible only by an agreement
between the parties, unless otherwise stipulated by the present Code, by the other legal acts or by
the contract.

2. Upon the demand of one of the parties, the contract may be amended or cancelled by the court
decision only:

1) in case of an essential violation of the contract by the other party;
2) in the other cases, stipulated by the present Code, by the other legal acts or by the contract.

As an essential violation shall be recognized such violation of the contract by one of the parties,
which entails for the other party the losses, to a considerable extent depriving it of what it could
have counted upon when concluding the contract.

4. The party which under this Code, other laws or contract is entitled to unilaterally modify the
contract is bound while exercising this right to act in good faith and reasonably within the limits
provided for by this Code, other laws and the contract.

Article 450.1. The Repudiation of a Contract (the Refusal to Execute a Contract) or the Refusal
to Exercise the Rights under a Contract

1. The right to unilaterally repudiate a contract (the refusal to execute a contract) granted by this
Code, other laws, other legal acts or contract may be exercised by the authorised party by way of
notifying the other party about the repudiation of the contract (the refusal to execute the
contract). The contract shall be terminated as from the time of receiving the given notice, if not
otherwise provided for by this Code, other laws, other legal acts or the contract.

2. In the event of unilateral renunciation of a contract (the refusal to execute it) in full or in part,
if such renunciation is allowed, the contract shall be deemed dissolved or amended.

3. If either party to a contract has no licence for exercising activities or is not a member of a self-
regulated organisation which is required for execution of an obligation under the contract, the
other party is entitled to renounce the contract (to refuse to execute the contract) and to claim for
compensation for losses.
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4. The party which under this Code, other laws, other legal acts or contract is entitled to
renounce the contract (to refuse to execute a contract) is bound while exercising this right to act
in good faith and reasonably within the limits provided for by this Code, other laws, other legal
acts or contract.

5. If in the presence of grounds for the repudiation of a contract (for the refusal to execute a
contract) the party entitled to such repudiation proves the validity of the contract, in particular by
way of acceptance from the other party the execution of the obligation offered by the latter,
subsequent renunciation on the same grounds is not allowed.

6. If not otherwise provided for by this Code, other laws, other legal acts or contract, when a
party engaged in business activities, in the event of occurrence of the circumstances provided for
by this Code, other laws, other legal acts or contract and serving as grounds for the exercise of a
definite right under the contract, declares its waiver of this right, afterwards the exercise of this
right on the same grounds is not allowed, except when similar circumstances occur again.

7. Where it is established by this Code, other laws, other legal acts or contract, the rules of Item 6
of this article shall apply in the event of non-exercise of a definite right at the time provided for
by this Code, other laws, other legal acts or contract.

Article 451. The Amendment and the Cancellation of the Contract Because of an Essential
Change of Circumstances

1. An essential change of the circumstances, from which the parties have proceeded when
concluding the contract, shall be the ground for its amendment or cancellation, unless otherwise
stipulated by the contract or following from its substance.

The change of the circumstances shall be recognized as essential, if they have changed to such an
extent that in case the parties could have wisely envisaged it, the contract would not have been
concluded by them or would have been concluded on the essentially different terms.

2. If the parties have failed to reach an agreement on bringing the contract into correspondence
with the essentially changed circumstances or on its cancellation, the contract may be cancelled,
and on the grounds, stipulated by Item 4 of the present Article, it may be amended by the court
upon the claim of the interested party in the face of the simultaneous existence of the following
conditions:

1) at the moment of concluding the contract, the parties have proceeded from the fact that no
such change of the circumstances will take place;

2) the change of the circumstances has been called forth by the causes, which the interested party
could not overcome after they have arisen, while displaying the degree of care and
circumspection, which have been expected from it by the nature of the contract and by the terms
of the circulation;
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3) the execution of the contract without amending its provisions would so much upset the
balance of the property interests of the parties, corresponding to the contract, and would entail
such a loss for the interested party that it would have been to a considerable extent deprived of
what it could have counted upon when concluding the contract;

4) neither from the customs, or from the substance of the contract does it follow that the risk,
involved in the change of the circumstances, shall be borne by the interested party.

3. In case of the cancellation of the contract because of the essentially changed circumstances,
the court shall, upon the claim of any one of the parties, define the consequences of the
cancellation of the contract, proceeding from the need to justly distribute the expenses, borne by
them in connection with the execution of this contract, between the parties.

4. The amendment of the contract in connection with an essential change of the circumstances
shall be admitted by the court decision in extraordinary cases, when the cancellation of the
contract contradicts the public interests, or if it entails the losses for the parties, considerably
exceeding the expenses, necessary for the execution of the contract on the terms, amended by the
court.

Article 452. The Procedure for the Amendment and the Cancellation of the Contract

1. The agreement on the amendment or on the cancellation of the contract shall be legalized in
the same form as the contract itself, unless otherwise following from the law, from the other
legal acts, from the contract or from the customs.

2. The claim for the amendment or for the cancellation of the contract may be filed by the party
with the court only after it has received the refusal from the other party in response to its
proposal to amend or to cancel the contract, or in case of its non-receipt of any response within
the term, indicated in the proposal or fixed by the law or by the contract, and in the absence
thereof - within a 30-day term.

Article 453. The Consequences of the Amendment and of the Cancellation of the Contract

1. In case of the amendment of the contract, the parties' obligations shall be preserved in the
amended form.

2. In case of the cancellation of the contract, the parties' obligations shall be terminated, if not
otherwise provided for by law, contract or results from the essence of an obligation.

3. In case of the amendment or of the cancellation of the contract, the obligations shall be
regarded as amended or as terminated from the moment of the parties' concluding an agreement
on the amendment or on the cancellation of the contract, unless otherwise following from the
agreement or from the nature of the contract's amendment, and in case of the amendment or the
cancellation of the contract by the court decision - from the moment of the enforcement of the
court ruling on the amendment or on the cancellation of the contract.
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4. The parties shall have no right to claim the return of what has been discharged by them by
their obligations up to the moment of the amendment or the cancellation of the contract, unless
otherwise stipulated by the law or by the agreement between the parties.

If before dissolution or modification of a contract either party, having received from the other
party the execution of an obligation under a contract, has not executed its obligation or has
provided to the other party an unequal execution, the rules in respect of the obligations resulting
from unjust enrichment (Chapter 60) shall apply to the parties' relations, if not otherwise
provided for by law or the contract or results from the essence of the obligation.

5. If an essential violation of the contract by one of the parties has served as the ground for the
amendment or for the cancellation of the contract, the other party shall have the right to claim the
compensation of the losses, inflicted upon it by the amendment or by the cancellation of the
contract.

Extracts from the Civil Code of the Russian Federation (Part 2)

Chapter 34. Lease
§ 1. General Provisions on Lease
Article 606. Lease Agreement

Under the lease agreement (contract for lease of property) the lessor shall undertake to furnish to
the leaseholder (hirer) property for charge in temporary possession and use or in temporary use.

Fruit, produce and income received by the leaseholder as a result of leased property in keeping
with the agreement shall be his property.

Article 607. Objects of Lease

1. Land plots and other separate natural objects, enterprises and other property complexes,
buildings, structures, equipment, transport vehicles and other things, which do not forfeit their
natural properties in the process of their use (non-consumed things) may be let on lease.

The law may institute types of property which cannot be let on lease or can be leased with
restriction.

2. The law may establish specific aspects of the lease of land plots and other separate natural
objects.

3. The lease agreement shall indicate data that make it possible to ascertain definitely property
subject to the transfer to the leaseholder as an object of lease. In the absence of these data in the
agreement the clause on the object subject to lease shall be deemed to not agreed upon by the
parties, and the appropriate agreement shall not be regarded as concluded.
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Article 608. Lessor

The right of leasing property shall belong to its owner. Lessors may also be represented by the
persons who are authorized by law or by the owner to let property on lease.

Article 609. The Form and State Registration of the Lease Agreement

1. The lease agreement for a term of over one year shall be concluded in writing, and if at least
one of the party is represented by a legal entity the lease agreement shall be concluded in
writing, regardless of its term.

2. The agreement for lease of real estate shall be subject to state registration, unless otherwise
stipulated by law.

3. The agreement for lease of property that provides for the transfer of the title to this property to
the leaseholder (Article 624) shall be concluded in the form stipulated for the contract of sale of
such property.

Article 610. The Validity Term of the Lease Agreement
1. The lease agreement shall be concluded for a term to be defined by the agreement.

2. If the period of lease is not defined by the agreement, the lease agreement shall be deemed to
be concluded for an indefinite period.

In this case, each party shall have the right to recede at any time from the agreement by warning
the other party one month before schedule and in case of real estate lease - three months before
schedule. The law may fix a different period for warning that the lease agreement, concluded for
an indefinite term, ceases to be valid.

3. The law may provide for a maximum period (deadline) of the agreement for particular types of
lease, and also for the lease of particular types of property. In these cases, if the term of the lease
is not fixed by the agreement and neither party has receded from it before the expiry of the
maximum period, fixed by the law, the agreement shall cease to operate upon the expiry of the
deadline.

Article 611. The Supply of Property to the Leaseholder

1. The lessor shall be obliged to supply property to the leaseholder in the state meeting the terms
and conditions of the lease agreement and the purpose of property.

2. Property shall be let on lease together with all its accessories and related documents (technical
certificate, quality certificate, etc.), unless otherwise stipulated by the agreement.

If such accessories and documents have not been handed over, the leaseholder may not use
property in accordance with its designation or is largely deprived of those assets on which he had

7
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the right to count when he concluded the agreement and he may claim for the supply of such
accessories and documents by the lessor or for the cancellation of the agreement, and also for
compensation of losses.

3. If the lessor has failed to furnish to the leaseholder the leased property within the period fixed
in the agreement or within the reasonable period when the agreement does not indicate such
period, the leaseholder shall have the right to reclaim this property from him in keeping with
Article 398 of this Code and claim damages caused by delayed execution or to demand the
dissolution of the agreement and to claim damages caused by its non-execution.

Article 612. The Liability of the Lessor for Defects of the Leased Property

1. The lessor shall be answerable for the defects of leased property which prevent in full or in
part to its use, if even during the conclusion of the contract he did not know about these defects.
In case of discovery of such defects the leaseholder shall have the right at his option:

e the demand that the lessor should either remove free of charge the defects of property or
reduce proportionately the rental payment, or indemnify his expenses on the removal of
the defects of property;

e to deduct directly the sum of the expenses incurred in the removal of these defects from
the rental payment by notifying the lessor about this in advance;

e to demand the anticipatory dissolution of the contract.

The lessor, who is notified about the leaseholder's claims or about his intention to eliminate the
defects of property at the expense of the lessor, may replace without delay the property granted
to the leaseholder by other similar property in a proper state or remove its defects free of charge.

If the satisfaction of the leaseholder's claims or the deduction by him of the expenses on the
removal of the defects from the rental payment does not cover the losses caused to the
leaseholder, he shall have the right to demand the reparation of the uncovered part of the losses.

2. The lessor shall not be liable for the defects of the leased property which have been specified
by him during the conclusion of the lease agreement or had been known to the leaseholder
beforehand or should have been discovered by the leaseholder during the inspection of the
- property or the verification of its good condition during the conclusion of the agreement or the
granting of property on lease.

Article 613. The Rights of Third Parties to the Leased Property

The lease of property shall not be a ground for the termination or charge of the rights of third
parties to this property.

During the conclusion of a lease agreement the lessor shall be obliged to warn the leaseholder
about all the rights of third parties to the leased property (servitude, right of pledge, etc.). Default
by the lessor on this duty shall entitle the leaseholder to demand a reduction in the rental
payment or to dissolve the agreement and compensate for the losses.

8
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Article 614. Rental Payment

1. The leaseholder shall be obliged to make a charge for the use of property (rental payment) in
due time.

Procedure, conditions and terms of making the rental payment shall be determined by the lease
agreement. In case where the agreement does not determine the procedure, conditions and terms
of making the rental payment, it shall be held that the procedure, conditions and terms are
usually applied in the lease of similar property under comparable circumstances.

2. The rental payment shall be introduced for the leased property as a while or for each
component in the form:

1) the fixed sum of payments made periodically or in a lump;

2) the established share of products, fruits or incomes obtained as a result of the use of leased
property;

3) definite services rendered by the leaseholder;

4) the transfer by the leaseholder to the lessor of the thing specified by the contract for ownership
or lease;

5) the payment by the leaseholder of the costs stipulated by the agreement for the improvement
of leased property.

In the lease agreement the parties thereto may provide for the combination of said forms of the
rental payment or for other forms of lease payment.

3. Unless otherwise stipulated by the agreement, the amount of the rental payment may be
changed by agreement of the parties in the periods, provided for by the agreement, but at least
once in a year. The law may envisage other minimum terms of the review of the amount of the
rental payment for particular types of lease, and also for the lease of particular types of property.

4. Unless the law provides for otherwise, the leaseholder shall have the right to demand a
corresponding reduction of the rental payment, if in view of the circumstances for which he is
not answerable, the conditions of the use, specified by the lease agreement, or the state of
property have deteriorated substantially.

5. Unless otherwise stipulated by the lease agreement, in case the leaseholder has substantially
* violated the terms of making the rental payment, the lessor shall have the right to demand that he
should make the rental payment short of the term in the period fixed by the lessor. In this case.
the lessor shall not have the right to demand an anticipatory payment of the rental for more than
two terms in succession.
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Article 615. The Use of Leased Property

1. The leaseholder shall be obliged to make use of leased property in accordance with the terms
and conditions of the lease agreement, and if such terms and conditions in the agreement have
not been defined, in accordance with the purpose of property.

2. The leaseholder shall have the right to let the leased property in sub-tenancy with the consent
of the lessor and to transfer his rights and duties under the lease agreement to another person
(transfer of lease), to place the leased property in gratuitous use, and also to put the leasehold
interests in pledge and to introduce them as a contribution to the authorised capital of economic
partnerships and societies or as a share to the producer cooperative, unless otherwise stipulated
by this Code, other law or other legal acts. In said cases, with the exception of the transfer of
lease, the leaseholder shall remain to be liable under the agreement to the lessor.

A sublease contract may not be concluded for the term exceeding the term of the lease
agreement.

The rules for lease agreements shall be applied to the sublease contracts, unless otherwise
stipulated by the law or other legal acts.

3. If the leaseholder makes use of property out of accordance with the terms and conditions of
the lease agreement and the purpose of property, the lessor shall have the right to demand the
dissolution of the agreement and claim damages.

Article 616. The Duty of the Parties to Maintain Leased Property

1. The lessor shall be obliged to carry out the overhaul of leased property at his expense, unless
otherwise stipulated by the law, other legal acts or the lease agreement.

An overhaul shall be carried out on time, fixed by the agreement, and if it is not provided for by
the agreement or is caused by urgent necessity, it shall be carried out within the reasonable
period.

The breach by the lessor of the duty of making an overhaul shall entitle the leaseholder to
implement the following measures at his option:

e to carry out the overhaul, specified by the agreement or caused by urgent necessity and to
exact from the lessor the cost of the overhaul or to count towards the rental payment;

e to demand a corresponding reduction of the rental payment;
e to demand the dissolution of the agreement and to claim damages.

2. The leaseholder shall be obliged to maintain property in good condition, to carry out an

overhaul at his own expense and incur expenses on the maintenance of property, unless
otherwise stipulated by the law or the lease agreement.

10
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Article 617. The Preservation of the Lease Agreement in Force in Case of the Change of the
Parties Thereto

1. The transfer of the right of ownership (economic management, operative management, life
inheritable possession) of leased property to another person shall not be a ground for the
alteration or dissolution of the lease agreement.

2. In case of death of the individual who leases real estate, his rights and duties shall pass to the
heir under the lease agreement, unless otherwise stipulated by the law or the agreement.

The lessor shall have no right to refuse such heir to enter in the agreement for the remaining term
of its validity, except for the case when its conclusion was conditioned by the leaseholder's
personal qualities.

Article 618. The Termination of the Sublease Contract in Case of the Anticipatory Cessation of
the Lease Agreement

1. Unless otherwise stipulated by the lease agreement, the anticipatory cessation of the lease
agreement shall involve the termination of the sublease contract concluded in accordance with
the agreement. In this case the subleaseholder shall have the right to conclude a lease agreement
on the property used by him in keeping with the sublease contract within the remaining period of
sublease on the terms and conditions that correspond to those of the ceased lease agreement.

2. If the lease agreement is null and void on the grounds, provided for by this Code, the sublease
contract concluded in conformity with it shall also be null and void.

Article 619. Early Rescission of the Lease Agreement on Demand of the Lessor

At the request of the lessor the lease agreement may be dissolved by a court of law short of the
term in cases when the leaseholder:

1) makes use of property with the substantial violation of the terms and conditions of the
agreement or of the purpose of property, or with repeated breaches;

2) substantially deteriorates property;

3) fails to make a rental payment for more than two times in succession upon the expiry of the
payment date, fixed by the agreement;

4) fails to carry out an overhaul of property in the time-limits fixed by the lease agreement, and
in the absence of them in the agreement within reasonable periods in cases where in conformity

with the law, other legal acts or the agreement the overhaul is the duty of the leaseholder.

The lease agreement may provide for other grounds of the anticipatory dissolution of the
agreement on the demand of the lessor in compliance with Item 2 of Article 450 of this Code.

11
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The lessor shall have the right to demand that the agreement be dissolved short of the term only
after the sending to the leaseholder a written warning about the need to execute the obligation by
him within the reasonable period of time.

Article 620. The Anticipatory Dissolution of the Lease Agreement on the Demand of the
Leaseholder

At the request of the leaseholder the lease agreement may be dissolved short of the term by a
court of law in cases when:

1) the lessor fails to grant property for use by the leaseholder or creates impediments to the use
of property in keeping with the terms and conditions of the agreement or the purpose of property;

2) the property transferred to the leaseholder has the defects which prevent its use and which
have not been specified by the lessor during the conclusion of the agreement, have not been
known to the leaseholder in advance and should not have been discovered by the leaseholder
during the inspection of the property or the verification of its serviceability at the time of the
conclusion of the agreement;

3) the lessor does not carry out the duty of effecting major repairs of property within the time-
limits fixed by the lease agreement and in their absence - within the reasonable period of time;

4) property proves to be in a faulty condition in view of the circumstances beyond the control of
the leaseholder.

The lease agreement may also institute other grounds for the anticipatory dissolution of the
agreement on the demand of the leaseholder in keeping with Item 2 of Article 450 of this Code.

Article 621. The Leaseholder's Preferential Right to Conclude a Lease Agreement for a New
Term

1. Unless otherwise stipulated by the law or the lease agreement, the leaseholder who discharged
his duties properly shall have, with other things being equal, the right of preference to other
persons to the conclusion of a lease agreement for a new term upon the expiry of the validity
term of the agreement. The leaseholder shall be obliged to inform in writing the lessor about his
desire to conclude such agreement, and if the agreement does not indicate such time - within the
reasonable period before the expiry of the validity term of the agreement.

With the conclusion of a lease agreement for a new period the terms and conditions of the
agreement may be changed by agreement between the parties thereto.

If the lessor has denied the leaseholder the conclusion of an agreement for a new term, but has
concluded the lease agreement with another person during one year since the day of the expiry of
the validity term of the agreement, the leaseholder shall have the right at his option to demand in
court the transfer of the rights and duties under the concluded agreement to himself and the
reparation of the losses, caused by the refusal to resume the lease agreement with him, or the
reparation of such losses alone.

12
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2. If the leaseholder continues to make use of property after the expiry of the validity term of the
agreement in the absence of objections on the part of the lessor, the agreement shall be deemed
to be resumed on the same conditions for an indefinite period of time (Article 610).

Article 622. The Return of Leased Property to the Lessor

With the termination of the lease agreement the leaseholder shall be obliged to return to the
lessor in the same condition in which he received it with an allowance for normal wear and tear
or in the condition specified by the agreement.

If the leaseholder has failed to return leased property or returned it untimely, the lessor shall have
the right to demand that the rental payment be made during all the time of its delay. In case of
where the said payment does not cover the losses caused to the lessor, the leaseholder may claim
damages.

In case where a penalty is provided for the untimely return of leased property, losses may be
recovered in full measure over and above the penalty, unless otherwise stipulated by the
agreement.

Article 623. Improvements of Leased Property

1. Separable improvements of leased property made by the leaseholder shall be his property,
unless otherwise stipulated by the lease agreement.

2. In case where the leaseholder has made the improvements in leased property, which are not
separable without detriment to this property, at the expense of his own pecuniary means and with
the consent of the lessor, the leaseholder shall have the right to the replacement of the value of
these improvements after the termination of the agreement, unless otherwise stipulated by the
lease agreement.

3. The value of inseparable improvements of leased property made by the leaseholder without
the lessor's consent shall be subject to reparation, unless otherwise stipulated by the law.

4. Improvements in leased property, both separable and unseparable, made at the expense of
depreciation deductions from this property shall be the property of the leaseholder.

Article 624. Redemption of Leased Property

1. The law or the lease agreement may stipulate that leased property is to be passed into the
hands of the leaseholder upon the expiry of the period of lease or before its expiry, provided that
the leaseholder has paid the entire redemption price, specified by the agreement.

2. If the lease agreement does not provide for the clause on the redemption of leased property, it
may be introduced by the additional agreement of the parties, which have the right to come to an
agreement on the reckoning of the earlier paid rental in the redemption price.

3. The law may specify cases of banning the redemption of leased property.
13
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Article 625. Specific Aspects of Particular Types of Lease and Lease of Particular Kinds of
Property

Provisions stipulated by this paragraph shall be applicable to particular types of the lease
agreement and the agreement of lease of particular kinds of property (hire, lease of transport

vehicles, rent of buildings and structures, rent of enterprises, financial lease), unless otherwise
stipulated by the rules of this Code on these agreements.

§ 4. The Lease of Buildings and Structures

Article 650. The Contract of Lease of a Building or Structure

1. Under the contract of lease of a building or structure the lessor shall undertake to transfer to
the leaseholder a building or a structure in temporary possession or use in temporary use.

2. The rules of this paragraph shall be applied to the lease of enterprises, unless otherwise
stipulated by the rules of this Code for the lease of enterprises.

Article 651. The Form and State Registration of the Contract of Lease of a Building or Structure

1. A contract of lease of a building or structure shall be concluded in writing by drawing up one
document to be signed by the parties thereto (Item 2 of Article 434).

Non-observance of the form of the contract of lease of a building or structure shall invalidate it.
2. The contract of lease of a building or structure, concluded for a term of not less than a year,

shall be subject to state registration and shall be deemed to be concluded since the time of such
registration.

14
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NYESA VALORES CORPORACION, S.A., mediante aportacién no dineraria
consistente en acciones representativas de un 98,12% del capital social

de MARMA, S.A.

Zaragoza, a 23 de junio de 2017.
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INFORME ESPECIAL DE EXPERTO INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion c}e
NYESA VALORES CORPORACION, S.A.

INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en los articulos 338 y siguientes del Reglamento del Registro
Mercantil, con fecha 1 de junio de 2017, el llustre Sr. D. Joaquin José Rodriguez Herndndez,
Registrador Mercantil de Zaragoza, ha designado a Baker Tilly FMAC, S.L.P. (en adelante "Baker
Tilly”) como experto independiente para la elaboracién del presente informe (en adelante “el
Informe”), a los efectos previstos en el articulo 67 de la Ley de Sociedades de Capital y de
conformidad con el articulo 133 del Reglamento del Registro Mercantil, sobre las acciones de
Marma, S.A. (en adelante “Marma”) que serdn aportadas a la sociedad Nyesa Valores
Corporacién (en adelante “Nyesa”, “la Sociedad” o “la Compaiifa”), en virtud del aumento de
capital propuesto por el Consejo de Nyesa a la Junta General de Accionistas.

ANTECEDENTES

Nyesa Valores Corporacién, S.A. es una sociedad de nacionalidad espafiola con domicilio social
en Zaragoza (Espaia).

La Sociedad es la cabecera juridica de un grupo de sociedades en el sentido del articulo 42 del
Cédigo de Comercio, cuyas actividades consisten en la construcciéon y promocion inmobiliaria,
asi como la promocién y gestién de complejos hoteleros. La principal actividad de la sociedad se
centra en la participacién en sociedades, su asesoramiento y gestion.

El capital social de la Sociedad asciende a 14.979.202 euros y estd representado por
998.613.482 acciones ordinarias, cada una de ellas con un valor de 0,015 euros, todas ellas
pertenecientes a la misma clase y serie, y representadas mediante anotaciones en cuenta.

El 29 de septiembre de 2011, como consecuencia de la crisis econémica generalizada en Espana
y el elevado endeudamiento del Grupo, la Sociedad, asi como sociedades de su grupo se
acogieron al articulo 5.3 (hoy 5 bis) de la Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal.

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 19 - 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 - www.bakertilly.es Baker Tilly International

Registro Mercantil de Madrid, tomo 29348, folic 194, hoja M528304 - CIF-B86300811 1
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Tras la comunicacion de lo anterior, la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
acordd suspender la negociacién de las acciones de la sociedad en el Sistema de Interconexion
Bursatil al amparo del articulo 33 de la entonces vigente Ley 24/1988, de 28 de julio, hoy
articulo 80 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre. A la fecha del presente informe, la CNMV no ha levantado
la suspension de la Negociacion de las Acciones.

El 14 de marzo de 2012, el Juzgado de lo Mercantil n?1 de Zaragoza declard el concurso
voluntario de acreedores de la Sociedad y de 14 sociedades de su Grupo.

En virtud de Sentencias del Juzgado de lo Mercantil n°1 de Zaragoza de fecha 14 de julio de
2014, publicadas en el mismo mes de junio de 2014 en el Boletin Oficial del Estado, se
aprobaron judicialmente los convenios de acreedores de la Sociedad y de sus sociedades filiales
Nyesa gestién, S.L.U., Nyesa Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa Explotaciones Hoteleras, S.L.

El 28 de octubre de 2014, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad aprob6
la fusién por absorcién de las sociedades Nyesa Servicios Generales, S.L.U. y Nyesa Gestion,
S.L.U. como sociedades absorbidas por la Sociedad, como sociedad absorbente, que fue inscrita
en fechas 31 de octubre de 2014 y 10 de noviembre de 2014 en los Registros Mercantiles de
Vizcaya y Zaragoza, respectivamente.

La Sociedad, en el entorno del proceso concursal, elaboré un Plan de Negocio que preveia (i) la
liquidacién de sus sociedades filiales no viables en el entorno econémico actual, (ii) una dréstica
reduccion de costes, (iii) la ejecucién de operaciones corporativas, (iv) el desarrollo de sus tres
dreas de negocio, inmobiliaria, patrimonial e internacional y (v) el levantamiento de la
Suspension de la Negociacion de las Acciones.

La Sociedad inici6 la bisqueda de socios industriales y/o proyectos inmobiliarios que pudieran
contribuir a definir y apoyar la estrategia y reforzar el desarrollo del negocio de la Sociedad y,
adicionalmente, restituir y preservar su situacion patrimonial. En este entorno, ha mantenido
contactos, entre otros, con representantes del Grupo NAI Becar, grupo empresarial ruso que
lleva mas de 25 afios desarrollando su actividad en el sector inmobiliario ruso, especializado en
la gestién de activos inmobiliarios, propios y de terceros.

Tras el analisis de diversas operaciones presentadas por el Grupo NAI Becar, es de interés de la
Sociedad el desarrollo del proyecto de rehabilitacion de un complejo de edificios situados sobre
un solar en la ciudad de Mosct, complejo que en la actualidad es propiedad de la sociedad
Marma S.A. Marma S.A. es propietaria del Complejo Narvskaia. De acuerdo con la valoracién
efectuada por NAI Becar, en su informe de fecha 1 de diciembre de 2016, el valor de mercado de
las acciones de Marma S.A. a condicién de realizar el proyecto de reconstruccién del complejo de
Edificios que en ella se describe, asciende a 59.397.271 euros. Marma S.A. es una sociedad cuyos
{inicos activos son los inmuebles y el conjunto de licencias, permisos y autorizacion indicadas
que conjuntamente conforman el Complejo Narvskaia y habilitan a dicha entidad para ejecutar
el Proyecto Narvskaia. La gestion integral del Proyecto Narvskaia sera ejecutado en exclusiva
por el Grupo NAI Becar.

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 12- 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 - www.bakertilly.es Baker Tilly International
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El capital social de Marma S.A. estd dividido en 122.018 acciones.

El 28 de abril de 2017, el Presidente del Consejo de Administraciéon de la Sociedad pone en
conocimiento de la CNMV el hecho relevante correspondiente a la firma de un contrato de
inversién que tiene por objeto regular un aumento de capital no dinerario en la Sociedad a
suscribir mediante la aportacién del 98,12% de las acciones de Marma, S.A. y la suscripcion de
un contrato de linea de crédito a favor de la Sociedad por importe de 3,5 millones de euros.

DESCRIPCION DE LA OPERACION

Identificacion de las sociedades participantes en la operacion

Sociedad receptora

Nyesa se constituyd por tiempo indefinido el 5 de abril de 1950 bajo la denominacion social de
Industrias del Besés, S.A. Posteriormente, con fecha 3 de junio de 2010, se realizé la inscripcién
en el Registro Mercantil del cambio de su denominacién social por la actual (Nyesa Valores
Corporacidn, S.A.). Su domicilio social se encuentra en la calle Reina Fabiola n? 37, Oficina 130,
en Zaragoza.

Nyesa tiene como objeto social: (i) la transformacién y fusion de piezas de acero y
aprovechamientos ferrosos por horno eléctrico y, en general, todo lo referente a la industria
metaltrgica; (ii) la compraventa, gravamen, arrendamiento, administracion y explotaciéon en
cualquier forma de fincas résticas y urbanas y la realizacién de toda clase de obras y
construcciones, tanto ptiblicas como privadas, edificaciones y urbanizaciones de cualquier
género; (iii) la gestién y administracion de inversiones mobiliarias, industriales y comerciales;
(iv) la promocién de empresas y negocios asi como la intervencién en su constitucion, reforma y
desenvolvimiento, realizando los estudios, proyectos y gestiones técnicas y economicas que
fueran necesarias a tal fin, incluso con el caracter de gestion o gerencia profesional y
permanente; (v) aceptar y cumplimentar encargos de confianza de toda indole, dentro de los
limites establecidos en la Ley, mandatos, comisiones, representaciones y gestiones de negocios
ajenos, relativos a cualesquiera actos de la vida civil, mercantil y administrativa; intervenir en el
desenvolvimiento econémico de empresas; realizar estudios y prestacion de asistencia
profesional y técnica, administrar o invertir capitales o valores, asi como toda clase de bienes en
general; (vi) la intervencion en otras sociedades de andlogo objeto, ya sea mediante
colaboracidn en la fundaciéon de las mismas, en la suscripcion y compraventa de acciones o en la
fusiéon de absorcién de aquéllas; asi como en la compraventa, gravamen y pignoracion de
acciones, obligaciones y participaciones en sociedades.

Nyesa esta inscrita en el Registro Mercantil de Zaragoza, Tomo 3787, folio 109, hoja Z-50361 y
es titular del CIF A-08074320. Su capital social asciende a 14.979.202 euros y esta representado
por 998.613.482 acciones ordinarias, cada una de ellas con un valor de 0,015 euros, todas ellas
pertenecientes a la misma clase y serie, y representadas mediante anotaciones en cuenta.

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
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Sociedad aportada

Marma se constituyé el 6 de julio de 1992 bajo la denominacién social de Marma, S.A. Su
domicilio social se encuentra en la calle Narvskaia n® 2, Moscu (Rusia), CP 125130.

Marma se encuentra inscrita en la cdmara de registros de Mosct con el nimero de registro
12985 y con el nimero de identificacion ruso 7711000988.

Descripcién de la ampliacion de capital con aportacion no dineraria
Las partes implicadas en la operacion son:

- NYESA, adquirente de 119.718 acciones, representativas del 98,12% del capital social de
MARMA.

- Los Inversores titulares del 98,12% del capital social de la mercantil Marma, S.A., segiin
el detalle que se indica a continuacion:

Mikhail Gaber: 29.672 acciones representativas de un 24,32% del capital social.
Ruslan Eldarov: 26.059 acciones representativas de un 21,36% del capital social.
Bella Gaber: 24.212 acciones representativas de un 19,84% del capital social.
Andrei Ivanov: 15.372 acciones representativas de un 12,6% del capital social.
Karina Eldarova: 12.202 acciones representativas de un 10% del capital social.
Inna Gaber: 12.201 acciones representativas de un 10% del capital social.

OO0 O0OO0OO0O0

Operacion de ampliacion de capital:

De acuerdo con el informe de fecha 22 de junio de 2017 formulado por el consejo de
administracién de Nyesa, conforme a los articulos 286 y 300 de la Ley de Sociedades de Capital,
se ha acordado un aumento de capital de NYESA, que se realizara por un importe de catorce
millones quinientos setenta mil ciento cincuenta con cuarenta y nueve céntimos (14.570.150,49
€), mediante la emision y puesta en circulacién de novecientos setenta y un mil trescientos
cuarenta y tres mil trescientos sesenta y seis acciones (971.343.366) de quince milésimas de
euro (0,015 €) de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las actualmente
en circulacion.

Las acciones se emitiran con una prima de emisién por accion de cuarenta y cinco milésimas de
euro (0,045 €), por lo que la prima de emision total ascendera a cuarenta y tres millones
setecientos diez mil cuatrocientos cincuenta y uno con cuarenta y siete céntimos (43.710.451,47
£).

En consecuencia, el precio de emisién por accion asciende a seis céntimos de euro (0,06€).

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
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El contravalor del aumento del capital seran 119.718 acciones representativas del 98,12% del
capital social de la sociedad rusa MARMA S.A. de 100 rublos de valor nominal cada una. Las
acciones seran suscritas y desembolsadas integramente mediante la aportacion del referido
contravalor por parte de los titulares de las acciones que se aportan. El precio efectivo
equivalente de esta contraprestacion de es de 58.280.601,96 €, calculado por NYESA aplicando
el método de descuento de flujos de caja, es el de 486,82€ por accion de MARMA.

La prima de emisién se corresponde con la diferencia entre la valoracion de las aportaciones no
dinerarias y el valor nominal correspondiente. Dado que la valoracion total de las aportaciones
no dinerarias es de 58.280.601,96 euros y que el valor nominal es de 14.570.150,49 euros, la
prima de emision quedara fijada en 43.710.451,47 euros.

La efectividad de la oferta de adquisicién esta condicionada, entre otros, a:

(i) la aprobacién por parte de las Juntas Generales de NYESA y MARMA de los términos
de la aportacion.

(ii) que NYESA considere superada la revision técnica, fiscal, legal, laboral, financiera y
urbanistica sobre MARMA.

(iii)  que se acuerde el levantamiento de la suspension de la cotizacién de las acciones de
NYESA por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(iv)  que los accionistas de MARMA acepten la nueva valoracion de sus acciones.

De conformidad con lo establecido en el art. 304 del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, los accionistas de NYESA no tendran derecho de suscripcion preferente de las nuevas
acciones a emitir.

Descripcidon de la valoracion efectuada por los administradores

De acuerdo con lo ya descrito, y segtin se expone en el Informe elaborado por el Consejo de
Administracién de NYESA en relacién con la propuesta de ampliacién de capital por aportacion
no dineraria, se prevé la emisién y puesta en circulacion de 971.343.366 acciones ordinarias
nominativas, de 0,015 euros de valor nominal cada una. Dicha ampliacién de capital se realizara
mediante la aportacién no dineraria de 119.718 acciones de MARMA, representativas del
98,12% de su capital social, cuyo precio efectivo equivalente asciende a 486,82 euros por cada
accion de MARMA.

Con el objeto de otorgar los mencionados valores unitarios a las acciones que se proyectan
aportar, el Consejo de Administracion de NYESA, efectud un anélisis de valoracion de MARMA en
el que se aplicd el método del descuento de flujos de caja, para concluir sobre dicho valor.

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 1°- 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 . www.bakertilly.es Baker Tilly International
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En este sentido, el valor unitario de las acciones de MARMA ha sido obtenido mediante el calculo
del valor total del capital social de MARMA, y su posterior divisién entre el nimero total de
acciones de MARMA (122.018).

Con el objeto de obtener el valor total del capital social de MARMA, los administradores han
considerado, como método de valoracion adecuado a la situacién de rentabilidad y crecimiento
de MARMA en el mercado ruso, el método de flujos de caja descontados. Dichos flujos de caja
han sido obtenidos a partir del EBITDA obtenido de los estados financieros de los ejercicios
cerrados a 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2016 y ajustado segtn los resultados
de las Due Diligence realizadas por Expertos Externos.

El resultado obtenido mediante los flujos de caja y las previsiones de evolucion del mercado
consideradas por los Administradores ha sido minorado por la actualizacién de los gastos a
largo de la duracidn del proyecto a efectuar por la sociedad.

Como resultado de dicha metodologia, el valor de las acciones de MARMA objeto de aportacion
no dineraria ha sido determinado por los Administradores en 58.280.601,96 euros, y su valor
por accion en 486,86 euros.

TRABA]JO REALIZADO

Los andlisis y comprobaciones efectuados exclusivamente han tenido como objeto cumplir con
los requisitos del articulo 67 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y los
articulos 338 y siguientes del Reglamento del Registro Mercantil, sin haber tenido por objeto la
verificacién del cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo legal o formal (aprobacion,
presentacién de documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de las establecidas en los
mencionados articulos.

Nuestro trabajo se ha basado en informacion proporcionada por las Direcciones de NYESA y de
MARMA. En la realizacién de nuestro trabajo hemos asumido que dicha informacion es completa
y precisa, asi como que refleja las mejores estimaciones de los Administradores de NYESA
acerca de las perspectivas de su negocio desde el punto de vista operativo y financiero. En este
sentido, el alcance de nuestro trabajo no ha consistido en comprobar la veracidad de la
informacién recibida, no constituyendo el mismo una auditoria de dicha informacion.

Las comprobaciones realizadas han consistido basicamente en la obtencién de la informacion
indicada a continuacién y la revisién y examen critico de esa informacién como se indica
seguidamente. Entre las verificaciones realizadas cabe destacar por su relevancia las siguientes:

e Obtencion y analisis global de la siguiente informacion:

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 17 - 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 - www.bakertilly.es Baker Tilly International
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- Documento de solicitud del nombramiento de experto independiente presentado por
NYESA en el Registro Mercantil de Zaragoza.

- Lectura de actas de las reuniones del Consejo de Administracion y de la Junta
General de Accionistas desde el 1 de enero de 2016 hasta la fecha del informe
especial de NYESA y MARMA.

- Notificacién de «hechos relevantes» realizada a la CNMV acerca de la operacion.

- Informe de los Administradoes de NYESA en relacion con la propuesta de ampliacién
de capital a realizar.

- Revision limitada realizada sobre MARMA a 31 de diciembre de 2016.

- Informes de valoracion de MARMA preparados por NYESA y sus asesores,
exclusivamente bajo su responsabilidad.
o Informe de valoracién de MARMA preparado por NAI Becar por encargo de
MARMA
o Informe de valoraciéon de MARMA preparado por SAVILLS por encargo de NYESA

- Otra informacion relativa a aspectos organizativos, estratégicos y de otra indole que
se han considerado necesarios en la realizacion de nuestro trabajo.

e Revisién y andlisis, de acuerdo con la informacién disponible, de las metodologias y
criterios de valoraciéon empleadas por el Consejo de Administracion de NYESA y sus
asesores en la asignacién del valor de la aportacion no dineraria.

e Realizacién de diversas conversaciones con la Direccién de NYESA con el fin de recabar y
contrastar informacion considerada de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo.

e Obtencién de una carta de manifestaciones y un certificado de actas firmado por la
Direccion de NYESA.

Nuestro trabajo se efectuara sélo para asistirles en cumplimiento de lo establecido en el articulo
67 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y los articulos 338 y siguientes del
Reglamento del Registro Mercantil. Nuestro informe, que contendra los requisitos, formato y
contenidos exigidos por todas las normas legales, no debe ser utilizado para ningun otro
prop6sito que los establecidos en los mencionados articulos.

Dado que este trabajo no tiene la naturaleza de auditoria de cuentas ni se encuentra sometido a
la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, no expresamos una opinion de auditoria
en los términos previstos en la citada normativa.

El valor de mercado de las acciones de la mercantil MARMA, esta condicionado a la realizacion
del proyecto inversionista de reconstruccimercantil MARMA, de cuentas situados sobre el solar
con superficie total de 30.943 m2 sito en la ciudad de Mosct, C/Narvskaia, n® 2.

BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 12 - 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 - www.bakertilly.es Baker Tilly International
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Debemos mencionar que nuestro trabajo de valoracion no ha consistido en una Due Diligence en
relacion al proyecto condicionante de la valoracion de las acciones de MARMA.

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido una revisién y evaluacion de la situacién fiscal,
medioambiental, legal o laboral de NYESA y MARMA. Por lo tanto, los riesgos, si existiesen,
derivados de dichas situaciones, no han sido tenidos en consideraciéon en nuestro trabajo.

ASPECTOS RELEVANTES

Debemos mencionar que todo trabajo de valoraciéon lleva implicito, ademds de factores
objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por lo tanto, los valores resultantes
constituyen, principalmente, un punto de referencia para las partes implicadas en una
transaccion, por lo que no es posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de
acuerdo con las conclusiones de nuestro informe.

Asimismo, el valor obtenido puede diferir del precio de mercado que se podria alcanzar en el
contexto de una transaccion, dependiendo de los aspectos a considerar en una eventual
negociacion entre dos partes y de factores especificos de un eventual acuerdo, entre los que
estaria la existencia de una posicion de control en la toma de decisiones. Por ello, nuestro
trabajo no esta dirigido a determinar el precio al que debiera producirse una transaccion, y que
es algo que debe ser acordado entre un comprador y un vendedor.

Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto no supone ninguna recomendacion a
los Administradores de NYESA o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en
relacion con la ampliacién de capital u otras transacciones de acciones de la Sociedad. Nuestro
trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio actuales o
pasadas ni las razones por la ampliacion de capital no dineraria en relacion con otras estrategias
de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar los Administradores de NYESA, ni
analizar la decision de negocio de los drganos de administracion de NYESA y de MARMA para
proceder a realizar dicha operacion.

CONCLUSIONES OBTENIDAS

De acuerdo con el trabajo que hemos realizado, la informacién utilizada, los criterios de
valoracion aplicados y considerando los aspectos relevantes de valoracion, todo ello expuesto en
los apartados anteriores, y con el objetivo de cumplir con los requisitos establecidos en el
articulo 67 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y los articulos 338 y
siguientes del Reglamento del Registro Mercantil, consideramos que los métodos y criterios de
valoracién adoptados son adecuados y conducen a un valor unitario por accién de MARMA, S.A.
no inferior al aplicado en la operacidn, esto es, 486,82 euros por accion.

El valor total de la sociedad MARMA se puede estimar razonablemente en 59,4 millones de
euros, aproximadamente. Puesto que el contravalor del aumento del capital de la Sociedad seran
119.718 acciones representativas del 98,12%, el valor de las acciones de MARMA objeto de la
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Calle Génova, 25, 19. 28004 Madrid An Independent Member of
Tel. (+34) 91 3650542 - www.bakertilly.es Baker Tilly International

Registro Mercantil de Madrid, tomo 29348, folio 194, hoja M528304 - CIF-B86300811 8



BAKER TILLY

presente aportacion no dineraria puede determinarse razonablemente en 58,3 millones de
euros.

En consecuencia, a nuestro juicio, es razonable la valoracién asignada por el consejo de
administracién, por lo que podemos afirmar que, a efectos de la valoracion de experto
independiente requerida para la operacion de ampliacion descrita:

El valor de las 119.718 acciones de Joint Stock Company “MARMA” objeto de la aportacién
no dineraria tienen un valor de 58.280.601,96 euros, por lo que el valor unitario de cada
accion asciende a 486,82 euros.

Asimismo, el valor otorgado a la aportacion no dineraria de 58.280.601,96 euros se corresponde
con el valor de las 971.343.366 acciones a emitir por Nyesa como contrapartida, siendo el valor
nominal conjunto de las mismas de 14.570.150,49 euros y la prima de emisién de 43.710.451,47
euros.

Este informe se ha preparado tnicamente a los efectos previstos en los articulos 67 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y los articulos 338 y siguientes del Reglamento del
Registro Mercantil y no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.
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ANEXO

Informe del Consejo de Administracion de NYESA VALORES CORPORACION, S.A.

L.
sobre aumento de capital social de la sociedad con aportacién no dineraria.
BAKER TILLY FMAC, S.L.P.
Calle Génova, 25, 12 - 28004 Madrid An Independent Member of
Baker Tilly International
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INFORME QUE EMITE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE NYESA
VALORES CORPORACION S.A. A LOS EFECTOS DE LOS ARTIiCULOS 286 Y
300 DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL EN RELACION CON LA
PROPUESTA DE AUMENTO DE CAPITAL CON CARGO A APORTACIONES
NO DINERARIAS, SIN DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

1. OBJETO DEL INFORME

El Consejo de Administracion de Nyesa Valores Corporacion, S.A. (en adelante, la
“Sociedad”) formula el presente informe a los efectos de la aprobacion en la proxima
Junta General de un aumento de capital con cargo a aportacion no dineraria, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 300 del Real Decreto Legislativo de 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(Ia “LSC”) y la consiguiente modificacion estatutaria.

De acuerdo con lo previsto en los articulos 286, 296, 297, 300 de la LSC y concordantes
del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio por el que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil (el “RRM?”), la referida propuesta de acuerdo a la Junta General
requiere la formulacion por el Consejo de Administracion del siguiente informe
justificativo.

2. JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA

La ampliacion de capital a la que se refiere el presente informe es parte integrante del
contrato de inversion (en adelante, el “Contrato de Inversion”) suscrito el pasado 27 de
abril de 2017 entre la Sociedad, sus accionistas de referencia, Aqualdre, S.L. y
Fanumceo, S.L., los accionistas mayoritarios de la sociedad rusa Marma, S.A. y el grupo
inmobiliario ruso NAI Becar, que tiene por objeto regular (i) el aumento de capital sobre
el que versa el presente informe y (ii) la suscripcion de un contrato de linea de crédito a
favor de la Sociedad por importe de 3,5 millones de euros.

La busqueda de nuevos mercados en los que desarrollar y ampliar el negocio de la
Sociedad y su grupo ha llevado a la suscripcion del citado Contrato de Inversion, que
supone incorporar al area internacional la participacion en un proyecto de rehabilitacion
de un complejo de edificios en la ciudad rusa de Mosct.

El aumento de capital objeto de este informe consiste en la aportacion del 98,12% de las
acciones de la sociedad rusa Marma, S.A, propietaria de un complejo de edificios en la
ciudad de Mosct, con una edificabilidad de aproximadamente 40.000 metros cuadrados
construidos (en adelante, “Proyecto Narvskaia™). La concepcion del proyecto supone la
rehabilitacion de los edificios existentes, deslindandolos en lotes y aumentado los
espacios habitables. En este entorno, sobre el complejo de edificios actualmente existente,
se pretende desarrollar:
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e Un complejo de 420 unidades de apartamentos para la venta, con una
edificabilidad total aproximada de 34.000 metros cuadrados.

e Un edificio de oficinas de aproximadamente 2.000 metros cuadrados de
edificabilidad.

e Un edificio de 80 apartamentos con servicios hoteleros de aproximadamente
2.000 metros cuadrados de edificabilidad.

e 2.000 metros cuadros de edificabilidad comercial.

e 360 plazas de aparcamiento en una superficie de 12.500 metros cuadrados,
aproximadamente.

Todos los edificios del complejo se integraran en un mismo recinto con infraestructuras
propias, rodeado de patios y jardines y con vigilancia y servicios las 24 horas del dia. Esta
concepcion estd desarrollada partiendo de las necesidades corrientes del mercado de
bienes inmuebles en Rusia, en particular en Mosct, y del mercado de inversiones en
Rusia.

La facturacion total prevista en el Proyecto Narvskaia para los proximos 6 afios es de mas
de 132 millones de euros y unos beneficios antes de impuestos de mas de 90 millones de
euros. Cabe destacar que el flujo de caja proyectado no prevé la necesidad de financiacion
adicional para el desarrollo del proyecto puesto que con las preventas previstas se auto
financia el proyecto, debido fundamentalmente a que es un proyecto de rehabilitacion de
un complejo ya construido y se vende un producto cierto, si bien se prevé un incremento
en el precio de venta exponencial del 5% anual respecto del precio del afio
inmediatamente anterior.

Cabe mencionar que la ejecucion del contrato de inversion estd condicionado al
levantamiento de la suspension de la cotizacion de las acciones de la Sociedad.

El gestor con el que se desarrollara el Proyecto Narvskaia, Grupo Nai Becar, lleva mas
de 23 afios desarrollando su actividad en el sector inmobiliario ruso, especializado en la
gestion de activos inmobiliarios, propios y de terceros, habiendo gestionado durante el
ejercicio 2016 mas de 7 millones de metros cuadrados.

En consecuencia, el Consejo de Administracion considera que el aumento de capital
propuesto a la Junta General satisface el interés de la Sociedad, en la medida en que el
desarrollo del Proyecto Narvskaia en el seno de la Sociedad supondria un impacto directo
en la consecucion de tres objetivos principales: 1) el restablecimiento a corto plazo de la
situacion de desequilibrio patrimonial; 2) la generacion de flujos sostenibles en el tiempo
que faciliten el cumplimiento con mayores garantias del Plan de Negocio de la Sociedad;
y 3) la potenciacion del Area Internacional con un proyecto a desarrollar en un mercado
emergente.

En atencion a cuanto antecede y, conforme a lo establecido en el articulo 300.1 de la Ley
de Sociedades de Capital, el Consejo de Administracion informa sobre las caracteristicas
del aumento de capital propuesto en los términos que se indican a continuacion.
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3. CARACTERISTICAS DEL AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL

El Consejo de Administracion de la Sociedad propone a la Junta General Extraordinaria
de Accionistas la adopcion de un acuerdo de aumento del capital social mediante
aportacion no dineraria, con arreglo a las siguientes caracteristicas:

3.1. Importe del aumento de capital

La cuantia total del aumento de capital social al que hace mencion este informe y que se
propone a la Junta General Extraordinaria de accionistas asciende a un importe de catorce
millones quinientos setenta mil ciento cincuenta euros con cuarenta y nueve céntimos
(14.570.150,49 €), mediante la emision de novecientas setenta y un millones trescientas
cuarenta y tres mil trescientas sesenta y seis acciones (971.343.366) de quince milésimas
de euro (0,015 €) de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las
actualmente en circulacion.

3.2. Tipo de emision

Las acciones se emitiran con una prima de emision por accidon de cuarenta y cinco
milésimas de euro (0,045 €), por lo que la prima de emision total ascendera a cuarenta y
tres millones setecientos diez mil cuatrocientos cincuenta y un euros con cuarenta y siete
céntimos (43.710.451,47 €) y, en consecuencia, el precio de emision por accion asciende
a seis céntimos de euro (0,06 €).

3.3. Contravalor del aumento de capital

El contravalor del aumento de capital seran 119.718 acciones representativas del 98,12%
del capital social de la sociedad rusa Marma, S.A., de 100 rublos (1,54 €
aproximadamente) de valor nominal cada una.

Marma, S.A. es una sociedad con domicilio en Moscu (Rusia), calle C/Narvskaia, 2, CP

125130, inscrita en la Camara de registros de Moscu bajo el n°® de registro 12985 y con
Numero de Identificacion Fiscal ruso 7711000988.

Marma, S.A. tiene como Unico activo el Proyecto Narvskaia detallado en el apartado 2
del presente informe.

Las acciones seran suscritas y desembolsadas integramente mediante la aportacion del
referido contravalor por parte de los siguientes titulares de las acciones que se aportan:

Titular N° Acciones de Marma, S.A. aportadas
Mikhail Gaber 29.672
Bella Gaber 24212
Inna Gaber 12.201
Ruslan Eldarov 26.059
Karina Eldarov 12.202
Andrei Ivanov 15.372
Total acciones aportadas 119.718




\4

NYESAVALORESCORPORACION
En relacion con el referido contravalor, se hace constar que:

(a) a las acciones que constituyen el contravalor del presente aumento de capital se les ha
atribuido un valor de cincuenta y ocho millones doscientos ochenta mil seiscientos un
euros con noventa y seis céntimos (58.280.601,96 €), en aplicacion del método de
descuento de flujos de caja. Conforme a lo previsto en el articulo 67 de la Ley de
Sociedades de Capital el Registro Mercantil de Zaragoza ha nombrado al experto
independiente “Baker Tilly FMAC, S.L.P.” para la elaboracion del perceptivo informe; y

(b) que el valor unitario por accion resultante de la valoracion anterior es de cuatrocientos
ochenta y seis euros con ochenta y dos céntimos (486,82 €) por accion de Marma, S.A.

3.4. Relacion de canje

De conformidad con el tipo de emision y el valor unitario de las acciones aportadas, la
relacion de canje es de 8.113,59 acciones de la Sociedad por cada acciéon de Marma, S.A.
que se aporte.

En consecuencia, y en contrapartida por la aportacion de las acciones de Marma, S.A., la
Sociedad emitird novecientas setenta y un millones trescientas cuarenta y tres mil
trescientas sesenta y seis (971.343.366) nuevas acciones de quince milésimas de euro
(0,015 €) de valor nominal, mas cuarenta y cinco milésimas de euro (0,045 €) de prima
cada una, que seran suscritas y desembolsadas de conformidad con el siguiente cuadro:

St Accim?e? a VfllOl‘ Pl‘.irfl’a de Aportacion
suscribir Nominal (€) Emision (€) total (€)
Mikhail Gaber 240.746.592  3.611.198,88 10.833.596,64 14.444.795,52
Bella Gaber 196.446.362  2.946.695,43 8.840.086,29 11.786.781,72
Inna Gaber 98.993.972 1.484.909,58  4.454.728,74  5.939.638,32
Ruslan Eldarov 211432172 3.171.482,58 9.514.447,74  12.685.930,32
Karina Eldarov 99.002.086 1.485.031,29  4.455.093,87 5.940.125,16
Andrei Ivanov 124.722.182 1.870.832,73 5.612.498,19 7.483.330,92
Total 971.343.366 14.570.150,49 43.710.451,47 58.280.601,96

3.5 Derecho de suscripcion preferente

A tenor de lo establecido en el articulo 304 LSC, no existird derecho de suscripcion
preferente sobre las nuevas acciones.

3.6. Suscripcion incompleta

El aumento de capital debera ser integramente suscrito, no previéndose la posibilidad de
que se suscriba de forma parcial.

3.7. Condicion a la que se sujeta la efectividad del aumento de capital social.

La ejecucion del aumento de capital objeto del presente informe queda supeditada al
levantamiento de la suspension de la cotizacion de las acciones de la Sociedad por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Para acreditar el cumplimiento de esta condicion, bastara con una declaracion por parte
del 6rgano de administracion de la Sociedad en la forma de una certificacion expedida
por el Secretario del Consejo de Administracioén con el V° B° del Presidente, en la que se
indique que se ha cumplido esta condicion.
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3.8. Delegacion de facultades

El Consejo de Administracion propondra a la Junta General, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 297.1.(a) de la Ley de Sociedades de Capital, la delegacion en
el propio Consejo, con expresa facultad de sustitucion, de las facultades necesarias para
que, dentro del plazo méximo de un (1) afio a contar desde la fecha del acuerdo de la
Junta General, y con arreglo a las condiciones indicadas en los parrafos precedentes,
ejecute en el modo y manera que tenga por conveniente el acuerdo y decida la fecha en
la que, en su caso, este aumento deba llevarse a efecto. Asimismo, se propondra que se
faculte al Consejo de Administracion para que fijen las condiciones del aumento en todo
lo no previsto por la Junta General, incluyendo la modificacion de la redaccion del
articulo 5 de los Estatutos Sociales para adaptarlo a la nueva cifra de capital social, y la
realizacion de todos los actos que sean precisos para lograr la inscripcién del aumento
de capital en el Registro Mercantil.

4. PROPUESTA DE ACUERDO

Seguidamente, se transcribe la propuesta de acuerdo que se sometera a la consideracion
de la Junta General de Accionistas.

"PRIMEROQO. Aprobacion de un aumento del capital social de la Sociedad por un
importe de catorce millones quinientos setenta mil ciento cincuenta euros con cuarenta
y nueve céntimos (14.570.150,49 €), mediante la emision de novecientas setenta y un
millones trescientas cuarenta y tres mil trescientas sesenta y seis (971.343.366) nuevas
acciones ordinarias de la Sociedad de quince milésimas de euro (0,015€) de valor
nominal cada una de ellas, con una prima de emision de cuarenta y cinco milésimas
de euro (0,045 €) por accion, de la misma clase y serie que las actualmente en
circulacion, para su suscripcion por los Sres. D. Mikhail Gaber, Diia. Bella Gaber,
Diia. Inna Gaber, D. Ruslan Eldarov, Diia. Karina Eldarov y D. Andrei Ivanov, cuyo
desembolso se llevara a cabo mediante aportacion no dineraria.

1. Emision y tipo de emision de las acciones

Se acuerda aumentar el capital social por un importe de catorce millones
quinientos setenta mil ciento cincuenta euros con cuarenta y nueve céntimos
(14.570.150,49 €), mediante la emision de novecientas setenta y un millones
trescientas cuarenta y tres mil trescientas sesenta y seis (971.343.366) nuevas
acciones de quince milésimas de euro (0,015€) de valor nominal cada una de
ellas, con una prima de emision de cuarenta y cinco milésimas de euro (0,045 €)
por accion, de la misma clase y serie y con los mismos derechos que las
actualmente en circulacion, representadas mediante anotaciones en cuenta. El
aumento de capital sera suscrito en su totalidad de conformidad con el siguiente
cuadro:
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Titular Acciones a Valor Prima de Aportacion
suscribir Nominal (€) Emision (€) total (€)
Mikhail Gaber 240.746.592  3.611.198,88 10.833.596,64 14.444.795,52
Bella Gaber 196.446.362  2.946.695,43 8.840.086,29 11.786.781,72
Inna Gaber 98.993.972 1.484.909,58  4.454.728,74  5.939.638,32
Ruslan Eldarov 211.432.172  3.171.482,58  9.514.447,74 12.685.930,32
Karina Eldarov 99.002.086 1.485.031,29  4.455.093,87  5.940.125,16
Andrei Ivanov 124.722.182 1.870.832,73 5.612.498,19  7.483.330,92
Total 971.343.366 14.570.150,49 43.710.451,47 58.280.601,96

2. Contravalor y desembolso del aumento de capital

El desembolso integro del valor nominal y de la correspondiente prima de emision
de cada nueva accion suscrita se realizara mediante la aportacion de 119.718
acciones, de 100 rublos (1,54 € aproximadamente) de valor nominal cada una, y
representativas del 98,12% del capital social de la sociedad rusa Marma, S.A.
con domicilio en Moscu (Rusia), calle C/Narvskaia, 2, CP 125130, inscrita en la
Cdmara de registros de Moscii bajo el n ° de registro 12985 y con Numero de
Identificacion Fiscal ruso 7711000988.

En relacion con el referido contravalor, se hace constar lo siguiente:

(a) a las acciones que constituyen el contravalor del presente aumento de capital
se les ha atribuido un valor de cincuenta y ocho millones doscientos ochenta mil
seiscientos un euros con noventa y seis céntimos (58.280.601,96 €), en aplicacion
del método de descuento de flujos de caja. Conforme a lo previsto en el articulo
67 de la Ley de Sociedades de Capital el Registro Mercantil de Zaragoza ha
nombrado al experto independiente “Baker Tilly FMAC, S.L.P.” para la
elaboracion del preceptivo informe, y

(b) que el valor unitario por accion resultante de la valoracion anterior es de
cuatrocientos ochenta y seis euros con ochenta y dos céntimos (486,82 €) por
accion de Marma, S.A.

Representacion de las nuevas acciones

Las acciones de nueva emision estaran representadas mediante anotaciones en
cuenta cuyo registro contable estd atribuido a Sociedad de Gestion de los

Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U.
(IBERCLEAR).

Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones atribuiran a sus titulares los mismos derechos politicos y
economicos que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacion a partir
de la fecha en que queden inscritas a su nombre en los correspondientes registros
contables. En particular, en cuanto a los derechos economicos, las nuevas
acciones daran derecho a los dividendos sociales, a cuenta o definitivos, cuya
distribucion se acuerde a partir de esa fecha.
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5. Derecho de suscripcion preferente

A tenor de lo establecido en el articulo 304 LSC, no existira el derecho de
suscripcion preferente sobre las nuevas acciones.

6. Condicion a la que se sujeta la efectividad del aumento de capital social.

La ejecucion del aumento de capital objeto del presente acuerdo queda
supeditada al levantamiento de la suspension de la cotizacion de las acciones de
la Sociedad por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Para acreditar el cumplimiento de esta condicion, bastara con una declaracion
por parte del organo de administracion de la Sociedad en la forma de una
certificacion expedida por el Secretario del Consejo de Administracion con el V°
B del Presidente, en la que se indique que se ha cumplido esta condicion.

7. Suscripcion incompleta

El aumento de capital deberd ser integramente suscrito, no previéndose la
posibilidad de que se suscriba de forma parcial.

8. Solicitud de admision a negociacion

Se acuerda solicitar la admision a negociacion de las nuevas acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y cualesquiera otros mercados en los
que las acciones de la Sociedad coticen en el momento de la ejecucion del
presente acuerdo asi como su integracion en el Sistema de Interconexion Bursatil

Espariol (SIBE).
9. Modificacion del articulo 5 de los Estatutos Sociales

Se delega expresamente en el Consejo de Administracion la nueva redaccion del
articulo 5 de los Estatutos Sociales.

10. Delegacion de facultades

Sin perjuicio de las delegaciones de facultades especificas contenidas en los
apartados anteriores (las cuales se deben entender que se han concedido con
expresas facultades de sustitucion en los organos y personas aqui indicadas), se
acuerda facultar al Consejo de Administracion, con toda la amplitud que se
requiera en derecho y con expresas facultades de sustitucion en el Presidente,
en uno o varios consejerosy en el Secretario para ejecutar el presente acuerdo
pudiendo en particular, con cardcter indicativo y no limitativo:

i. Ampliar y desarrollar el presente acuerdo, fijando los términos y
condiciones de la emision en todo lo no previsto en el presente acuerdo.

ii. — Declarar el cumplimiento de la condicion suspensiva a la que se encuentra
sujeta la eficacia del presente acuerdo o, en su defecto, modificar los
términos de las mismas o renunciar a ellas siempre y cuando ello resulte
legalmente posible.
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iii. ~Declarar ejecutado el aumento de capital, emitiendo y poniendo en
circulacion las nuevas acciones que hayan sido suscritas y desembolsadas,
asi como dar nueva redaccion al articulo de los Estatutos Sociales relativo
al capital, dejando sin efecto la parte de dicho aumento de capital que no
hubiere sido suscrito y desembolsado en los terminos establecidos.

iv. Solicitar la admision a negociacion en las Bolsas de Valores espaiiolas y la
inclusion en el Sistema de Interconexion Bursatil Espaniol (SIBE) de las
nuevas acciones emitidas.

v. Redactar, suscribir y presentar, en su caso, ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores (la “CNMV?”) o cualesquiera otras autoridades
supervisoras que fueran procedentes, en relacion con la admision a
negociacion de las nuevas acciones que se emitan como consecuencia del
aumento de capital, el Folleto Informativo y cuantos suplementos al mismo
sean precisos, asumiendo la responsabilidad de los mismos, asi como los
demas documentos e informaciones que se requieran en cumplimiento de lo
dispuesto en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, y del Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admision a
negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, en la
medida que resulten de aplicacion, asimismo, realizar en nombre de la
Sociedad cualquier actuacion, declaracion o gestion que se requiera ante la
CNMYV, IBERCLEAR, las Sociedades Rectoras de las Bolsas y cualquier otro
organismo o entidad o registro publico o privado, espariol o extranjero.

vi. Negociary firmar, en su caso, en los términos que estime mds oportunos, los
contratos que sean necesarios para el buen fin de la ejecucion del aumento,
incluyendo el contrato de agencia y, en su caso, los contratos de
colocacion y aseguramiento que pudieran ser procedentes.

vii. Otorgar en nombre de la Sociedad cuantos documentos publicos o privados
sean necesarios o convenientes para la emision de las nuevas acciones
y su admision a negociacion objeto del presente acuerdo y, en general,
realizar cuantos tramites sean precisos para la ejecucion del mismo, asi
como subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar los
acuerdos adoptados por la Junta General de accionistas, y, en particular,
cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de forma, resultantes de
la calificacion verbal o escrita, impidieran el acceso de los acuerdos y
de sus consecuencias al Registro Mercantil, los Registros Oficiales de la
CNMYV o cualesquiera otros.

El presente informe ha sido formulado y aprobado por unanimidad de los concurrentes
a la votacion, en Zaragoza, a 22 de junio de 2017.
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Anexo V. Valoracion emitida por Gesvalt de los proyectos
de Costa Rica a 31 de diciembre de 2016



Activos objeto de valoracion
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7.3. Resort Grupo Nyesa Valores Corporacion
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Resort La Roca, Costa Rica

LA ROCA, COSTA RICA

LOCALIZACION

= Costa Rica esta situada en la parte Meridional de América Central. Limita al noroeste con Nicaragua, al sureste con Panama al
este con el Océano Atlantico y al oeste con el Océano Pacifico.
Tiene una poblacién del entorno de los 4.757.606 Hab., cuya Densidad Demografica del 93%.
Tiene 1,290 Kilémetros de costa continental y 120 Kildmetros de costa en islas. El 25% de la superficie total del Pais es zona
protegida y el 12% del territorio son Parques Nacionales con riquezas naturales.
El clima de Costa Rica es placentero durante todo el afio. El rango promedio de temperatura en San José es de 14 a 24°C en
Diciembre y de 14 a 27°C en Mayo. En la costa del Caribe hace un promedio de 21°C de noche y unos 30°C durante el dia. La
costa del Pacifico es mas caliente pero con menor humedad.
La estabilidad econémica, politica y social de Costa Rica, son caracteristicas que han distinguido a este pais a través de su
historia contemporanea y por lo que han tenido un alto poder de atraccion sobre los inversores extranjeros.
Costa Rica cuenta actualmente con una democracia estable, y globalmente reconocida con mas de 115 afios de trayectoria.
El ultimo estudio realizado por el Banco Global (Global Bank) en estabilidad politica, Costa Rica es considerada nimero uno en
Ameérica Latina y n°36 a nivel global de entre 209 paises.
Posee una economia muy estable, con un crecimiento sostenido desde hace 25 afios del 4,5% anual, lo que se traduce en un
nivel de ingresos Per Cépita de $ 4,360 dolares en 2004 y un PIB Per Cépita cuya ultima cifra disponible es $ 10,184 dolares.
Los ingresos Per Capita estan entorno a los 7.000 ddlares.
Recientemente ha firmado el Tratado de Libre Comercio con USA y desde Agosto de 2011 se firmé el TLC con China. Esto
representa un mayor flujo tanto de mercaderias como de personas. El mercado de turismo chino se ha abierto en el pais y va a
representar en los préoximos afios un crecimiento exponencial grandisimo en el mismo.
Costa Rica, sigue siendo, igual que en los ultimos cinco afos, el pais meta preferido por la poblaciéon estadounidense tanto para
vacaciones como para el retiro, segun los estudios demoscopicos alli realizados.
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LA ROCA, COSTA RICA

DESCRIPCION

= E| Resort & Club LA ROCA se encuentra ubicado en la region de Puntarenas, en la costa de Océano Pacifico de Costa Rica, a
s6lo 65 Km al oeste del aeropuerto internacional Juan Santamaria.
= E| area del proyecto consiste aproximadamente de 230 hectareas con vistas al océano y a la montafia, y situada cerca de la
ciudad Puerto de Puntarenas y Caldera. La propiedad se llama “LA ROCA” debido a las caracteristicas de la superficie, con
acantilado de aproximadamente 100 a 115 metros de altura sobre el océano. La altura y la topografia de la propiedad aseguran
que la mayoria de las unidades tengan una espectacular vista al mar y/o al campo de golf.
= La vision del proyecto es crear un resort de categoria internacional 5* estrellas. El desarrollo proyectado incluye dos hoteles de
5* GL, ubicados en parcelas de 13 y 7 hectareas con espectaculares vistas del océano y al campo de golf como diferentes usos
dotacionales (Centro Médico, de Negocios y Centro Comercial). La cadena hotelera es clave para la proyeccién de la imagen, el
precio y desarrollo del proyecto.
= El proyecto engloba 3.410 unidades variadas, de las cuales 105 corresponden a residencias de los trabajadores por lo que las
unidades puestas a la venta son 3.305 unidades, de las cuales 400 seran habitaciones del hotel.
= Se incluiran los siguientes servicios:
Casa Club y Campo de golf de 18 hoyos disefiado por Greg Norman.
Urbanizacién de uso variado.
Club Playa
Complejo deportivo con tenis, piscinas, fitness center, equitaciéon, campo de futbol..etc.
Spa y Centro de salud.
Senderismo dentro del complejo.
Establos para los caballos.
Restaurantes.
Mirador.
Centro Médico
Centro de Negocios
» Centro Comercial
= Costa Rica continua emergiendo como uno de los destinos turisticos de primera clase, con significativos niveles de inversién de
desarrollo de Resorts, especialmente en las regiones centro y noroeste del pacifico.
= LA ROCA se ha visto beneficiada por inversiones en infraestructuras relacionadas con el turismo. Se sitiaba a 120 minutos de
San José. La inauguracion de la nueva autopista de San José-Caldera que fue inaugurada en el afio 2010 ha reducido la
distancia a unos escasos 65 Km o lo que representa unos escasos 40 min.
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DESCRIPCION

= E|l Hotel Setai y Greg Norman como marcas, tienen un potencial de mejorar el posicionamiento de LA ROCA respecto al
creciente mercado de hoteles 5* en Costa Rica y otros proyectos del Caribe y México. En los ultimos tiempos el mas importante
que se ha abierto es el desarrollo Dreams. Marcas como Miraval (Wellness Spa, Auberge, Only & Only, Hyatt, Rosewood,
Regent, Mandarin Oriental , St. Regis y Canyon Ranch estan en alguna etapa de su desarrollo.
El Resort Los Suefios uno de los mas exitosos hoteles de Centro América, sito en Bahia Herradura, ha sido determinante en la
region central del Pacifico, con precios de venta por m? desde $5,000 a $9,000 ddlares. Si bien existen otros dos proyectos en
explotacion a fecha de hoy también bastante existosos como JW Marriot (Hacienda Pinilla) y Westin Reserva Conchal
(Guanacaste).

Marcas hoteleras de alto standing en la regién de Guanacaste por el Resort Peninsula Papagayo, han alcanzado precios en
venta de $10,000 ddlares m? en productos con la marca Four Seasons, y con Arnold Palmer como disefiador del campo de golf
existente.

Los proyectos comparables en la actualidad (media $9,830), con LA ROCA, por su desarrollo actual y categoria podemos
nombrar:
- Costa Rica: St. Regis Playa Caracol ($9,830)medio
» Republica Dominicana: Roco Ki — Westin Jungle Lux Bungalows ($10,795)medio
* Meéxico: MayaKoba/Playa del Carmen
o La guna Kai-Rosewood ($8,200)medio
o Viceroy Kor-MayaKoba ($9,900)medio
o Kor-Playa Carmen-The Ties ($7,200)medio

= Aprobaciones que confiere valor al Proyecto LA ROCA,:
» La concesion de aguas.
+ Declaratoria turistica.
SETENA. (Secretaria Técnica Medioambiental), lo mas importante la aprobacién de Medio Ambiente.
Renovacioén de la garantia ambiental
Concesién-aprobacion del art 21 de posible construccion después de los primeros 50m de linea de playa.
Uso de suelo turistico.
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Resort La Roca, Costa Rica

LA ROCA, COSTA RICA

USOS, SUPERFICIES Y TIPOLOGIAS ADOPTADAS

Parcela Producto Uso Habitaciones  Unidades m2/Unidad _ Total m2t m2t aprovech _ Total Llaves/Unidades  Unidades Vendibles m2 Vendibles _ Pisos (max|

A1 |Zona SETAI

Assets Hotelero 10,000
Suites Habitaciones Hotelero 15,000
Club Suites Condominios 12,000
Setai Residences

Hotel Condominios - 2HB Condominios 32,000
Villas - 2VB Villas 18,000
Villas - 3VB Villas 20,000

107,000

Greg Norman Residences
Greg Norman Residences Villas 28,500

28,500

Hotel 5 Estrellas

Assets Hotelero 2,500
Hotel 5 Estrellas - Habitaciones Hotelero 5,000
Club Suites Condominios 4,200

Hotel Bungalows
Hotel Bungalows - 2BB Condominios 28,000
Hotel Bungalows - 3BB Casitas 16,500

Hotel Villas Casino
Viviendas 1 dormitorio Residencial 6,750
Viviendas 2 dormitorios Residencial 13,000

Pueblito

B-1a Complejo médico 4Ha Terciario 20,000
B-1b Zona Comercial 1,69 Ha  Terciario 5,000
B-1c Centro Negocios 1Ha Terciario 4,000

Casitas en Ladera
Multifamiliar Residencial 42,500
Casitas en Ladera
chalets adosados Residencial 20,000
Casitas en Ladera
Unifamili Residencial 12,000

Villas Hacienda
Residencias Unifamiliares Hacienda 2,960
Villas Hacienda
Residencias Unifamiliares Hacienda 2,960
Villas Hacienda
Residencias Unifamiliares Hacienda 3,600
Villas Hacienda
Residencias Unifamiliares Hacienda 25,300

Club de Playa

Club de Playa Club 1,500
Club Deportivo y Social

Club Deportivo y Social Club 6,000
Casa Club de Golf Club 4,000
Viviendas Empleados

Viviendas Empleados - 2EB Apartamentos 5,440
Viviendas Empleados - 3EB Casitas 3,700

Mantencion

Mantencion y Helipuerto Senvicios 700
Infraestructuras

Planta de Tratamiento Senicios 1,000

Totales 3,410 372,110 317,270

Notas:
Informacion basada en estudio de Mercado de Norton Consulting y Plan Maestro disefiado por EDSA
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Resort La Roca, Costa Rica

LA ROCA, COSTA RICA

TIPOLOGIAS

= HOTELES
» Todas las parcelas de LA ROCA, ya estén ubicadas en las laderas de los cerro o en el frente marino, cuentan con
espectaculares vistas sobre el mar. Los terrenos dan amplio lugar a espaciosos y lujosos bungalows y numerosas
amenidades destinadas a satisfacer las exigentes expectativas de las mas renombradas cadenas hoteleras del mundo.

* PARCELA A1
Esta parcela de 29.3 hectareas se encuentra enclavada en un sitio predominante con vistas hacia todos los puntos cardinales y
las magnificas puestas de sol de Costa Rica. El lugar ha sido elegido por la lujosa Cadena Hotelera “SETAI” aunque no se
descarta la eleccion de otra cadena hotelera “HILTON” mediante la categoria “Conrad”, por la maravillosa belleza escénica del
sitio, garantizando las mejores vistas y ambientes para cada una de sus 300 habitaciones, 800 residencias y 200 club suites como
numerosas amenidades.

* PARCELA A2
Esta parcela de 3.7 hectareas se encuentra ubicado en las altas laderas con impresionantes vistas del mar sobre un espectacular
campo de golf disefiado por Greg Norman. Por las cualidades del emplazamiento todas las unidades gozaran de vistas al mar. Por
lo tanto se ha estimado como complementario al Hotel de la parcela A1 otra lujosa Cadena Hotelera la cual contara con 100
habitaciones y 70 club suites como numerosas amenidades.

+ HOTEL CONDOS - BUNGALOWS. PARCELA D1
En esta parcela se ofrecen condominios para la venta, que seran manejados por el hotel 5*GL al que se encuentra asociado.
Ubicado en lo alto y laderas de uno de los cerros costeros, esta parcela ofrece magnificas vistas hacia el mar y las cercanias
circundantes. Amenidades, servicios y privacidad son clave en el atractivo de estas unidades, ya que ofrecen todos los beneficios
de un hotel pero con la privacidad de una residencia, con un volumen de 500 Unidades.

* PARCELA A3
Esta parcela de 2.8 hectareas se encuentra ubicado en un cerro con vistas al golf, con el océano como horizonte y adyacente al
Pueblecito, corazén del complejo. Su ubicacion resulta ideal para el desarrollo de 175 Uds residenciales.

= PUEBLO

El pueblecito, parte esencial del proyecto, ha sido creado para satisfacer las necesidades de los habitantes de LA ROCA en medio
de un ambiente de pueblo estilo europeo. Ubicado al lado este del complejo, este pueblo permitira el acceso a turistas en su paso
a Guanacaste y las zonas centrales del pais (San José-Puntarenas) creando un agradable atmoésfera dotacional con sus
boutiques, cafés, tiendas comerciales, plazas y Centro Médico y de Negocios.
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Resort La Roca, Costa Rica

LA ROCA, COSTA RICA

TIPOLOGIAS

= CASITAS GOLF. PARCELA C1-Residencial
Emplazadas en un sitio privilegiado e ideal para los entusiastas del golf, estas casitas (300 Uds) contaran con vistas ininterrumpidas
sobre el mar y el campo de golf de Greg Norman.

= CASITAS DE PLAYA Y LADERA. PARCELA F1 a F4

Ubicadas en las laderas del lado este de la propiedad, estas casitas (780 Uds) tendran grandes vistas hacia el océano, golf y las
magnificas montafias de Costa Rica. Se agrega a su valor la proximidad al club playa, al pueblecito, al club golf y al club deportivo y
social LA ROCA.

= VILLAS HACIENDA. PARCELA G1 a G4

Estas villas hacienda en baja densidad ofrecen amplitud de espacio, vistas espectaculares sobre golf, el océano y las montafias
circundantes. Asociadas a las multiples amenidades que el lugar ofrece, estas villas (80 Uds) contaran con todos los beneficios de
vivir en un Resort y la privacidad y seguridad de una comunidad cerrada.

= CLUB PLAYA. PARCELA C2

Ubicadas en un magnifico valle resguardado desde lo alto por el club de golf y las villas de Greg Norman, el club de playa ofrecera a
los residentes del lugar un lugar ideal para el estacionamiento y relajacién, combinado con amplias terrazas para tomar el sol,
excelentes restaurantes para satisfacer el paladar y hermosas piscinas para el nado, juego y descanso. Las piscinas, en diferentes
temperaturas caeran en borde infinito hasta la playa, creando un ambiente de gran sofisticacién en el borde mismo del océano.

= CLUB LA ROCA. PARCELAS C3y C4

El Club LA ROCA y Casa Club de Golf de Greg Norman, esta compuesto por las mejores amenidades consideradas para este tipo
de proyecto: restaurantes, piscinas, club de tenis, canchas de baloncesto y un lujoso Spa, ofreceran a sus visitantes una ubicacion
privilegiada y vistas espectaculares.
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Resort La Roca, Costa Rica

LA ROCA, COSTA RICA
N

VALORACION

Para la valoracion del suelo propiedad del Grupo Nyesa Valores Corporacion se ha utilizado el método Residual Dinamico. El

método Residual Dinamico consiste en plantear el desarrollo de una promocién para su venta a la finalizacién de la misma o su
venta al ser calificada como de suelo urbano, detrayendo en cada momento del tiempo los gastos (construccion, de arquitectura,
urbanisticos y de adquisicién, ademas de una partida para contingencias y gastos de comercializacién) que sean necesarios para
llevar a término la misma e ingresando en cada momento del tiempo las ventas del activo. Como resultado se obtendran unos
flujos de caja que se actualizaran a fecha de valoraciéon a una tasa de descuento, que es indicativo del riesgo asumido por el
promotor y del beneficio que espera obtener del proyecto.

Como base de trabajo se toma el Master Plan el cual plantea el desarrollo del Campo de Golf, Club Playa, Casa Club, todas las
instalaciones deportivas, Red eléctrica y viaria principal, asi como la urbanizacién de todo el area A1,A2 y C1 y su promocion y
venta de las mismas segun el MP, mientras que el resto del producto de suelo (lotes) se plantea como venta de parcelas, a
distintos promotores o particulares.

= Superficie Suelo: 2.297.173 m?3s. = Calificacion: Turistico-Residencial

= Superficie Edificable: 372.110 mZ. = Tipologia: Hotelero, comercial, Residencial y Dotacional Privado.

= Venta como producto terminado del complejo a excepcién de la parcela destinada a todo el Desarrollo de la Zona A1 y Villas
Hacienda G1/G4 que se realizara la venta como parcelas finalistas.

»Principales parametros de la valoracion:

»“Venta como parcelas finalistas, excepto la parcela destinada a todo el desarrollo de la zona A1 y Villas Hacienda G1/G4 que se
realizara como producto terminado”

COMPLEJO SETAI
» Edificabilidad Total:107.000 m2t = Gastos Totales de Urbanizacion del complejo de $ 10,700,000

= Ingresos Totales previstos por ventas: $ 539.275.000 * Coste de Construccion (PEM) Urbanizacion.

= Gastos Totales: previstos $ 218,032,000 * S/R: 100 $/m?t

HOTEL A1

= Venta como Producto Terminado = Ingresos previstos por ventas: $ 82.500.000

= Edificabilidad: 25.000 m2t = Gastos totales: $ 45,013,000

* Numero habitaciones: 300 Hab. (83 m?t/ud) * Precio Salida Habitacion: 275,000 $/m*

» Superficie computable habitaciones: 50 m2t * Plazo de Gestion 13 meses,

= Repercusion: 5,500 $/m? (por m? computable) Se solapa urbanizacion y ejecucion del hotel: Plazo de Proyecto y
ejecucion de la urbanizacién 40 meses, obras de ejecucién del hotel 24
meses, 4 meses tras la ejecucién para la finalizacion de la

comercializacion. Total plazo 40 meses.

= Coste de Construccion (PEM)
 S/R: 1.300 $/m?2t

confidencial = Ingresos por venta de parcela urbanizada en el mes 46.
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LA ROCA, COSTA RICA

VALORACION
COMPLEJO GREG NORMAN (VILLAS)

= Venta como Parcelas Finalistas = Ingresos previstos por ventas: del Producto Terminado $ 156,750,000

= Edificabilidad Total:28.500 m? = Gastos Totales de Urbanizacion del complejo de $ 2,850,000
= Ingresos Totales previstos por ventas = Coste de Construccion (PEM) Urbanizacion.

de Parcelas: $ 46.000.000 + S/R: 100 $/m?t

Repercusion media: 1,614 $/m? = Porcentaje del suelo sobre el producto final: 29,35%

Coste Total del Proyecto(Sin Suelo): $ 67,416,750 = B%Coste: 38,21%

Plazo de Gestion 28 meses. = B°Ventas: 27,64%

Plazo ejecucion de la urbanizaciéon e Infraestructuras del complejo es de 40 meses. La parcela correspondiente a Greg Norman
C-I se vende como Parcela Finalista en el mes 38. La venta correspondiente a Setai Club Suites (Greg Normal Propiedades C-II)
se lleva a cabo desde el mes 19, durante 37 meses. a fin de poder iniciar las obra de edificacion una vez concluida la
Urbanizacién e Infraestructuras o incluso empezarlo a simultanear antes de la conclusion de las mismas:

GREG NORMAN PROPIEDADES -C | GREG NORMAN PROPIEDADES -C I

= Venta como Producto Terminado = Venta como Producto Terminado
Edificabilidad: 16.500 m2
Numero Unidades: 150 Uds. (110 m3t/ud)

= Edificabilidad: 12.000 m?t (RESIDENCIAL)

Numero Unidades: : 150 Uds. . (80 m?t/ud)
Repercusion: 5,500 $/m* Repercusion por Habitacion: 5,500 $/m?2
Coste de Construccion (PEM)

= S/R: 1.300 $/m?t

Coste de Construccion (PEM)
* S/R: 1.300 $/m2t
Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: $ 90,750,000
= Gastos Totales: $ 37,380,750
= Precio Salida por Unidad: 605,000 $/m?

Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: : $ 66,000,000

= Gastos Totales: $ 27,186,000

= Precio Salida por Unidad: 400,000 $/m?

(*) NOTA: Si bien la venta se llevara a cabo mediante el formato de parcelas finalistas tanto a promotores Internacionales/locales
como a particulares, se ha partido como modelo de calculo de las estimaciones del producto terminado a fin de poder calcular los
valores del suelo con los inputs/outputs razonables que se deben alcanzar en una condiciones normales de mercado.

Confidencial
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VALORACION

COMPLEJO A2

= Venta como Parcelas Finalistas

= Edificabilidad Total: 58.700 m?t

= Ingresos Totales previstos por ventas
de Parcelas: $ 82.000.000

= Repercusion media: 1,397 $/m?

= Coste Total del Proyecto(Sin Suelo): $ 113,519,500

= Plazo de Gestidon 24 meses.

= Ingresos previstos por ventas del Producto Terminado $268.500.000

= Gastos Totales de Urbanizacién del complejo de $ 5,870,000

= Coste de Construccién (PEM) Urbanizacion.

+ S/R: 100 $/m?t

= Porcentaje del suelo sobre el producto final: 30,50%

= B%Coste: 40,33%
= B%Ventas: 29,37%

= Plazo ejecucion de la urbanizacién e Infraestructuras del complejo es de 40 meses. El Proyecto se vende en el formato Parcela
Finalista en el mes 35, a fin de poder iniciar las obra de edificacion una vez concluida la Urbanizacién e Infraestructuras o incluso
empezarlo a simultanear antes de la conclusién de las mismas: Se pretende que este segundo Complejo localizado frente al mar
pero en otro area diferente al complejo Setai se desarrolle una vez arranque el primero, a fin de no simultanear las aperturas y o
comercializaciones de las unidades residenciales/Condos.

HOTEL A2 *

= Venta como Producto Terminado
= Edificabilidad: 10.000 m?t
= N° habitaciones: 100 Hab. (100 m?t/ud)
= Repercusion: 5,000 $/m?
= Coste de Construccion (PEM)
= S/R: 1.000 $/m?
Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: $ 25,000,000
= Gastos Totales: $ 15,850,000

= Precio Salida por Unidad: 250,000
$/Hab

SUITES CONDOS *

= Venta como Producto Terminado
Edificabilidad: 4,200 m?t
Ne° Unidades: : 70 Uds. (60 m?2t/ud)
Repercusion: 5,000 $/m?
Coste de Construccion (PEM)

= S/R: 1.000 $/m?t

= Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: $ 21,000,000

= Gastos Totales: $ 7,917,000

= Precio Salida por Unidad: 300,000 $/m?

BUNGALOWS - PARCELA D1 *

Venta como Producto Terminado
Edificabilidad: 44.500 m?t
N° Unidades: : 500 Uds.
= Bungalows 2BB: 350 Uds (80 m3t/ud)
= Bungalows 3BB: 150 Uds (110 m?t/ud)
Repercusion: 5,000 $/m?
Coste de Construccion (PEM)
= S/R: 1.000 $/m?t
Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: $ 222,500,000
= Gastos Totales: $ 83,882,500
= Precio Salida por Unidad: 445,000 $/m?

(*) NOTA: Si bien la venta se llevara a cabo mediante el formato de parcelas finalistas tanto a promotores Internacionales/locales
como a particulares, se ha partido como modelo de calculo de las estimaciones del producto terminado a fin de poder calcular los
valores del suelo con los inputs/outputs razonables que se deben alcanzar en una condiciones normales de mercado.

Confidencial
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VALORACION
COMPLEJO A3/F

= Venta como Parcelas Finalistas = Ingresos previstos por ventas: del Producto Terminado $ 227,850,000
= Edificabilidad Total: 94.250 m?t = Gastos Totales de Urbanizacién del complejo de $ 7,540,000
= Ingresos Totales previstos por ventas = Coste de Construccion (PEM) Urbanizacion.
de Parcelas: $ 53,000,000 + S/R: 100 $/m?t
= Repercusion media: 562 $/m? = Porcentaje del suelo sobre el producto final: 23,26%
= Coste Total del Proyecto(Sin Suelo): $ 116,311,625 = B°%Coste: 30,12%
= Plazo de Gestion 36 meses. = B%Ventas: 22,38%

= Plazo ejecucion de la urbanizacion e Infraestructuras del complejo es de 40 meses. El Proyecto se vende en el formato Parcela
Finalista en el mes 50, a fin de poder iniciar las obra de edificacién una vez concluida la Urbanizacion e Infraestructuras y
consolidacion de lo que es el desarrollo existente entre la autopista y el mar: Se pretende que este segunda area del Complejo “La
Roca” localizado en la parte interior del desarrollo se ejecute una vez arranque el primero, a fin de no simultanear las aperturas
hoteleras y comercializaciones de las unidades residenciales/Condos al mismo tiempo con el fin de consolidar el desarrollo.

RESIDENCIAL A3 PARCELAS CONDOS F2/F3/F4

Venta como Producto Terminado = Venta como Producto Terminado

Edificabilidad: 19.750 m?2t Edificabilidad: 74.500 m? (RESIDENCIAL)
Numero Unidades: 175 Hab. (113 m*/ud) Numero habitaciones: 780 Hab. (96 m?t/ud)
Repercusion: 2,200 $/m? Repercusion por Unidad: 2,475 $/m?
Coste de Construccion (PEM) Coste de Construccion (PEM)
= S/R: 900 $/m?t = S/R: 900 $/m?t

Ingresos previstos por ventas Producto Ingresos previstos por ventas Producto
Terminado: $ 43,450,000 Terminado: $ 184,400,000

= Gastos Totales: $ 23,196,000 = Gastos Totales: $ 89,345,000

* Precio Salida por Unidad: 248,000 $/m? = Precio Salida por Unidad: 236,000 $/m?

(*) NOTA: Si bien la venta se llevara a cabo mediante el formato de parcelas finalistas tanto a promotores Internacionales/locales
como a particulares, se ha partido como modelo de calculo de las estimaciones del producto terminado a fin de poder calcular los
valores del suelo con los inputs/outputs razonables que se deben alcanzar en una condiciones normales de mercado.
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VALORACION
COMPLEJO PUEBLO - B

Se estiman unos gastos de urbanizacion del complejo de $ 2,320,000

+ Venta como producto Parcela Finalista = Precio Salida Unidad: 12,000 $/Ud.
- Edificabilidad: 29.000 m2 * Plazo de Gestion: 36 meses.

« Comercial: 5.000 &/m2t = Se pretende la comercializacion y/o ventas de los complejos A1,

« Dotacional: 24.000 m?t GREG NORMAN, A2 y D1.

- Repercusion: 300 $/m? = Plazo ejecucion de la urbanizacion e Infraestructuras del complejo

es de 40 meses. El Proyecto se vende en el formato Parcela

" Ingresos previstos por ventas: $ 8,700.000 Finalista en el mes 46, a fin de poder iniciar las obra de edificacién

* Gastos totales: $ 2,320,000 una vez concluida la Urbanizacion e Infraestructuras y
consolidacion de lo que es el desarrollo existente entre la autopista
y el mar: Se pretende que este segunda area del Complejo “La
Roca” localizado en la parte interior del desarrollo se ejecute una
vez arranque el primero, a fin de no simultanear las aperturas
hoteleras y comercializaciones de las unidades
residenciales/Condos al mismo tiempo con el fin de consolidar el
desarrollo.

VILLAS HACIENDA - G1/G4

Se estiman unos gastos de urbanizacion del complejo de $ 2,785,600

Venta como producto Parcela Finalista = Precio Salida Unidad: 217,625 $/Ud.
= Edificabilidad: 34.820 m3t = Plazo de Gestion: 42 meses,
= Numero Unidades (Unifamiliares): 80 Uds. (435 m?t/ud) = Se pretende la comercializacion desde el mes 51 hasta la
= Repercusién por Unidad: 2,720 $/m? finalizacion de su comercializacion de 70 meses.
= Ingresos previstos por ventas: $ 17,410,000

= Gastos totales: $ 2,785,600

(*) NOTA: Si bien la venta se llevara a cabo mediante el formato de parcelas finalistas tanto a promotores Internacionales/locales
como a particulares, se ha partido como modelo de calculo de las estimaciones del producto terminado a fin de poder calcular los
valores del suelo con los inputs/outputs razonables que se deben alcanzar en una condiciones normales de mercado.
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LA ROCA, COSTA RICA

VALORACION
VALORACION DEL COMPLEJO “LA ROCA”

Se estiman unos gastos Totales de urbanizacion del complejo de $ 22,205,600

Venta como producto terminado y parcelas resultantes * Plazo desarrollo del proyecto: 124 meses

Superficie Suelo: 2.297.173 m?3s. = Se pretende la comercializacidon fragmentada por sectores y
Edificabilidad: 372.110 m2t unidades independientes de negocio. El ancla del desarrollo
es el Proyecto Setai, asi como todas las amenidades del
proyecto localizado en una de las mejores zonas de la finca,
Numero Unidades (Club-Suites): 270 Uds. tanto por vistas como por orografia. Tomando en los primeros
Numero Unidades (Condos): 750 Uds. meses de la construccion de cada sector el 20% de las ventas

(
(
Numero Unidades (Aparts.-Casitas Pueblo): 1.105 Uds. y el 80% restante a la escrituraciéon de las mismas. Con
(
(

Numero Habitaciones (Hotel): 400 Hab.

Numero Unidades (Villas): 700 Uds. respecto al resto de los proyectos se estructurard como venta

Numero Unidades (Lotes): 80 Uds.

de parcelas finalistas/Proyectos en funcién del Master Plan.
= Porcentaje del suelo sobre el producto final: 18,47%
= B%Coste: 84,06%
= B%Ingresos: 45,67%
= Repercusién: 370,54 $/m2t
Valor Unitario: 62,67 $/m?2s
TIR: 20%

= Ingresos previstos por ventas: $ 746,385,000
= Coste Total del Proyecto(Sin Suelo): $ 267,637,000
= Gastos incurridos: $23,320,000 ddlares

NOTA

= Los costes de construccion seran incrementados con costes directos/indirectos de construccién, comercializacién y juridicos.

= Se entiende como Plazo de Gestion el Plazo anterior a iniciar las obras de ejecucién, y dentro del cual se habran realizado los
proyectos de los distintos activos, licencias, comercializacion, marketing, inicio y/o conclusién de la urbanizacién, etc.

= No se han realizado mediciones de superficies aunque se han estudiado los datos registrales y fichas urbanisticas facilitadas.

VALOR DE MERCADO (31/12/2016) 131.040.000 € / $137,880,000
VALOR % PROPIEDAD (31/12/2016) 131.040.000 € / $137,880,000
Confidencial 57
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7.3.2 Parcela P-188921-94

Confidencial




gesvalt’
Resort La Roca, Costa Rica

PARCELA P-188921-94

LOCALIZACION

= Costa Rica esta situada en la parte Meridional de América Central. Limita al noroeste con Nicaragua, al sureste con Panama al
este con el Océano Atlantico y al oeste con el Océano Pacifico.
Tiene una poblacién del entorno de los 4.757.606 Hab., cuya Densidad Demografica del 93%.
Tiene 1,290 Kilémetros de costa continental y 120 Kildmetros de costa en islas. El 25% de la superficie total del Pais es zona
protegida y el 12% del territorio son Parques Nacionales con riquezas naturales.
El clima de Costa Rica es placentero durante todo el afio. El rango promedio de temperatura en San José es de 14 a 24°C en
Diciembre y de 14 a 27°C en Mayo. En la costa del Caribe hace un promedio de 21°C de noche y unos 30°C durante el dia. La
costa del Pacifico es mas caliente pero con menor humedad.
La estabilidad econémica, politica y social de Costa Rica, son caracteristicas que han distinguido a este pais a través de su
historia contemporanea y por lo que han tenido un alto poder de atraccion sobre los inversores extranjeros.
Costa Rica cuenta actualmente con una democracia estable, y globalmente reconocida con mas de 115 afios de trayectoria.
El ultimo estudio realizado por el Banco Global (Global Bank) en estabilidad politica, Costa Rica es considerada nimero uno en
Ameérica Latina y n°36 a nivel global de entre 209 paises.
Posee una economia muy estable, con un crecimiento sostenido desde hace 25 afios del 4,5% anual, lo que se traduce en un
nivel de ingresos Per Capita de $ 4,360 ddlares en 2004 y un PIB Per Capita cuya ultima cifra disponible es $ 10,184 dolares.
Los ingresos Per Capita estan entorno a los 7.000 ddlares.
Recientemente ha firmado el Tratado de Libre Comercio con USA y desde Agosto de 2011 se firmé el TLC con China. Esto
representa un mayor flujo tanto de mercaderias como de personas. El mercado de turismo chino se ha abierto en el pais y va a
representar en los préoximos afios un crecimiento exponencial grandisimo en el mismo.
Costa Rica, sigue siendo, igual que en los ultimos cinco afos, el pais meta preferido por la poblaciéon estadounidense tanto para
vacaciones como para el retiro, segun los estudios demoscopicos alli realizados.

Confidencial
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PARCELA P-188921-94

DESCRIPCION

= La Parcela P-188921-94 se encuentra ubicado en la regién de Puntarenas, en la costa de Océano Pacifico de Costa Rica, a
s6lo 65 Km al oeste del aeropuerto internacional Juan Santamaria.
= Su emplazamiento se encuentra entre la nueva autopista de San José —Caldera y el mar, situdndose la zona edificatoria a pié
de playa. Asi mismo se ubica junto al futuro El Resort & Club LA ROCA, el cudl contara con un area de proyecto de
aproximadamente de 230 hectareas con vistas al océano y a la montafia, y situada cerca de la ciudad Puerto de Puntarenas y
Caldera. En la actualidad se han iniciado las obras de desbroce y movimiento de tierras para la ejecucion del Complejo y del
campo de golf
= La vision del proyecto es crear un resort de categoria internacional 5* estrellas. El desarrollo proyectado incluye dos hoteles de
5* GL, ubicados en parcelas de 13 y 7 hectareas con espectaculares vistas del océano y al campo de golf como diferentes usos
dotacionales (Centro Médico, de Negocios y Centro Comercial). La cadena hotelera es clave para la proyeccion de la imagen, el
precio y desarrollo del proyecto.
= E| proyecto engloba 3.410 unidades variadas, de las cuales 105 corresponden a residencias de los trabajadores por lo que las
unidades puestas a la venta son 3.305 unidades, de las cuales 400 seran habitaciones del hotel.
= Se incluiran los siguientes servicios:
Casa Club y Campo de golf de 18 hoyos disefiado por Greg Norman.
Urbanizacién de uso variado.
Club Playa
Complejo deportivo con tenis, piscinas, fitness center, equitaciéon, campo de futbol..etc.
Spa y Centro de salud.
Senderismo dentro del complejo.
Establos para los caballos.
Restaurantes.
Mirador.
Centro Médico
Centro de Negocios
Centro Comercial

Confidencial
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PARCELA P-188921-94

DESCRIPCION

= Costa Rica continua emergiendo como uno de los destinos turisticos de primera clase, con significativos niveles de inversién de
desarrollo de Resorts, especialmente en las regiones centro y noroeste del pacifico.
= LA ROCA se ha visto beneficiada por inversiones en infraestructuras relacionadas con el turismo. Se sitia a 90 Km. de San
José (90 mins.), hasta hace cuatro afios. Sin embargo la inauguracion de la nueva autopista de San José-Caldera que que fue
inaugurada en el afio 2010 ha reducido la distancia a unos escasos 65 Km. (40 min.). El desarrollo y apertura de dicha autopista
segun la firma de asesoria inmobiliaria Colliers International, ha provocado un aumento del precio de los suelos proximos a la
misma en aproximadamente de un 40 a 60% en comparacién con el valor reportado a inicio de las obras actuales (hace 2 afios)
Pese a lo abultado de la cifra, el precio de estas propiedades podria crecer ain mas en los proximos 24 meses, periodo en el
que la carretera estara en total funcionamiento, considerando las obras de intersecciones.
El Hotel Setai y Greg Norman como marcas, tienen un potencial de mejorar el posicionamiento de LA ROCA respecto al
creciente mercado de hoteles 5 en Costa Rica y otros proyectos del Caribe y México. Asi como a las areas residenciales
dentro de su area de influencia que favorecera para le venta de unidades a un cliente objetivo de un poder adquisitivo alto y por
encima de la media, en lo que a Costa Rica se refiere.
El Resort Los Suefios uno de los mas exitosos centros hoteleros y residenciales de Centro América, sito en Bahia Herradura, ha
sido determinante en la region central del Pacifico, con precios de venta por m? en residencial desde $4,000 a $8,000 dolares.
Existen otros complejos residenciales de alto standing en la regiéon de Guanacaste, tales como Reserva Conchal, que han
alcanzado precios en venta por m? de $2,600 a $ 5,000 ddlares y “Hacienda Pinilla” con precios de venta por m? en residencial
desde $4,000 a $5,500 dolares.
Aprobaciones que confiere valor al Proyecto LA ROCA,:
» La concesion de aguas.
« Declaratoria turistica.
SETENA. (Secretaria Técnica Medioambiental), lo mas importante la aprobacién de Medio Ambiente.
Renovacién de la garantia ambiental
Concesién-aprobacion del art 21 de posible construccién después de los primeros 50m de linea de playa.
Suelo localizado a pié de playa y junto al futuro complejo Resort “LA ROCA”. Asi mismo se prevé el desarrollo de una marina
en las inmediaciones de la parcela objeto de valoracién y donde su centro estara colmado de actividades.
El activo objeto de valoracion es un suelo Residencial Colectiva , Hotelero , Comercial y Dotacional privado Deportivo.
El activo constara de un Hotel 4* de 125 habitaciones y 152 viviendas colectivas en bloques de cuatro alturas y con garaje en
planta de acceso.
= La valoracioén del suelo se ha realizado por el porcentaje del 100%, del que “NYESA” participa.
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PARCELA P-188921-94

URBANISMO

= Clasificacién urbanistica: Suelo Urbano Finalista

= Usos permitidos: Residencial, Hotelero, Comercial y Servicios.
= Usos Condicionales: Industrial y Agropecuario.

= Usos No permitidos: Industrial

» Proyecto: Desarrollo de zona residencial turistica. Zona de
propiedad privada

SUPERFICIES

= N° de pisos:4 cobertura del lote de edificios y estructuras: 60%
= Densidad de vivienda/ha :

- Con red de cloaca:33

- Sin red de cloaca: 16

= Provision de espacios para estacionamientos y parqueos: 10
m?/vivienda o local

* Superficie Suelo: 43.394 m?s
« Superficie Edificable: 26.035 m?t.
« Calificacion: Turistico-Residencial.

+ Tipologia: Colectiva/Hotel

CARACTERISTICAS HOTEL

= Residencial
= N° de viviendas: 152 Uds.
= Superficie media por vivienda: 135 m?/e
= Superficie Construida S/R: 20.472 m?
= Superficie Construida B/R: 0 m?t

= N° de viviendas: 125 Habitaciones

= Superficie por Hab.: 88 m?/Hab.
= Superficie Construida S/R: 10.940 m2t

CARACTERISTICAS CONTRATO HOTEL

Tipologia: Vacacional

Categoria: 4 estrellas.

Marca Comercial Cadena Hotelera: Hilton (Embassy Suites)
N° de Habitaciones: 125 Uds.

Superficie Construida Hotel : 10.940 m2.

Superficie por habitacion: 88 m2.

Instalaciones y servicios: parking, restaurante a la carta, lobby
bar, gimnasio, zona de relajacion y tratamientos, salas
multifuncionales.

Confidencial

* Tipo Contrato: Gestion.
» Operador: Hilton - Embassy Suites

*» Fecha de Inicio Contrato: Finalizaciéon de las Obras.

Estimacion 36 meses

* Duracion del Contrato: 20 afios mas 10 afios adicionales de
renovacion. De acuerdo con el Contrato de intenciones
firmado entre las partes.

* Honorarios de Gestién:
» Management Base Fee: 5% sobre Ingresos Totales.
» Incentive Fee: 2% del GOP.

» Marketing Fee: 3% sobre Ingresos Totales.
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PARCELA P-188921-94

VALORACION

Principales parametros de la valoracion:

= Venta como Producto Terminado. Residencial libre. Venta como Producto en Rentabilidad. HOTEL.

= Repercusion: 688,70 $/m?e > Exit Yield: 8,00%.

= N° unidades: 152 Uds (76 Uds/Fase) » Tasa de Descuento: 16,00%.

= Coste de Contrata: > Coste de Contrata: S/R: 1.000 $/m? - B/R: 300 $/m?

=  S/R:850 $/m? > Costes Totales del Proyecto: 17.676.000 $
Costes de urbanizacion: 200 $/m3s > Ingresos previstos por ventas: 25.539.800 $
Costes de urbanizacion: 4.094.400 $ » Repercusion en la salida : 2.334 €/mt>-204.319 €/habitacion.
Costes Totales del Proyecto: 28.604.288 $ > Valor de Mercado: $ 6.100.000 / 5.797.000 €
Ingresos previstos por ventas: 56.431.910 $

= Precio Salida Vivienda Colectiva libre: 2.685 $/m?
= Plazo de Pre-Construccion 9 meses.

= Plazo de ejecucion de la obras:18 meses cada Fase con un
solapamiento de 60 meses. 12 (FI) y 18 (FIl) meses tras la
ejecucion para la finalizacion de la comercializacién de las fases.

= Total plazo 54 meses. Ingresos por ventas durante las obras de
ejecucion y a la conclusion de las mismas.

= Porcentaje del suelo sobre el producto final: 24,99%
= B%Coste: 32,15%

= TIR: 16,00%

= Valor de Mercado: $ 14.100.000 /13.400.000 €

DFC Afio 1 Aiio 2
ADR (Precio Medio Habitacion) 170,00 175,00 180,30 185,80 191,30 197,10 203,00 209,10
Ocupacién (%) 45% 50% 53% 55% 63% 65% 68% 68%
RewPar 76,50 87,50 95,56 102,19 120,52 128,12 138,04 142,19

Ingresos Totales 5.091.750,00 5.827.225,00 6.362.164,00 6.800.313,00 8.023.133,00 8.526.170,00 9.187.277,00 9.741.215,00
Gross Operating Profit ( G.0.P) 1.639.215,00 1.817.718,00 1.857.341,00 1.985.252,00 2.342.237,00 2.616.984,00 2.819.901,00 3.038.630,00
% G.0.P sobre ingresos totales 32% 31% 29% 29% 29% 31% 31% 31%
G.0.P Ajustado despues Gastos Gestion Cadena y FF&E 1.182.698,00 1.297.008,00 1.292.648,00 1.381.670,00 1.630.119,00 1.856.371,00 2.000.322,00 2.168.174,00

NOI (Despues IBI-Seguro-Contingencias) 1.073.889,00] 1.186.023,00] 1.179.442,00] 1.266.200,00] 1.512.340,00] 1.736.246,00] 1.877.784,00] 2.043.186,00]

NOTA

= Los costes de contrata seran incrementados con costes directos/indirectos de construccion, comercializacion y juridicos.

= No se han realizado mediciones de superficies aunque se han estudiado los datos registrales y fichas urbanisticas facilitadas.

VALOR DE MERCADO (31/12/2016) 19.197.000 € / $20,200,000

VALOR % PROPIEDAD (31/12/2016) 19.197.000 € / $20,200,000
Confidencial 63




Anexo VI. Carta-certificado emitida por Savills ratificando
la valoracion de los proyectos de Costa Rica a 30 de junio
de 2017
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Grupo Nyesa Valores Corporacion S.A. SAVILLS Consultores Inmobiliarios, S.A.
C/ ORENSE, N° 18, Plta 3? José Abascal 45, 1° Planta
28020 - MADRID 28003 Madrid

Tel: +34 (91) 31010 16
Fax: +34 (91) 310 10 24
wwaw.savills.es

ASUNTO: EVOLUCION DEL MERCADO DE LAS TIPOLOGIAS Y EN LAS LOCALIZACIONES
CORRESPONDIENTES AL PORTFOLIO DE NYESA VALORES CORPORACION

Estimados Sres,

A continuacion resumimos las principales tendencias para el 2017 del mercado residencial, hotelero como
de oficinas en Espafia y Costa Rica, en hase a los Ultimos estudios de mercado publicados por las
diferentes consultoras inmobiliarias como el sentimiento de los Inversores nacionales e internacionales
como de los distintos agentes:

o Desde finales del 2013 e inicios de 2014 se ha apreciado un cambio significativo del sentimiento
del mercado como de la liquidez del sistema, confirmandose desde mediados del 2014 y
prolongandose en 2015 y hasta fecha de hoy, lo que ha provocado una disminucién significativa
en cuanto a las rentabilidades exigidas por los inversores institucionales como por lo family office,
asi mismo se ha experimentado una reactivacion del mercado residencial tanto en producto
terminado como en la compra venta de suelo.

o La incertidumbre sobre la evolucién futura de la economia o sobre la capacidad de nuestra
economia para crear puestos de trabajo se van suavizando, se ha reducido significativamente la
tasa de desempleo, si bien esta tendencia continua y se prevé que continde siendo cada vez mas
favorable, a lo gue se une un entorno de tipos muy a la baja con un Euribor a un afio en cifras
negativas y con un liquidez en el sistema en busca rentabilidades superiores a las actuales.

o Lademanda por parte de los fondos internacionales tanto en productos en rentabilidad como en
desarrollos sigue en aumento.

o Los plazos de comercializacion se han acortado respecto al 2016 y significativamente con
respecto a los niveles del 2015, sibien son bastante més drasticos con respecto a afios anteriores
al 2014,

o La aparicién de vehiculos mas eficientes como en de las Socimi, estan generando un mercado
mas competitivo generadas por la blUsqueda de la materializacion de la mejora de las
expectativas econdmicas, como de la mejora del consumo privado comao de una estructura fiscal
competitiva frente a |a existente en otro paises, que hasta la fecha no existia en Espafia.

s Elcambio de la tendencia en sentido positivo en lo que a demanda se refiere continuara en 2017.

Teniendo en cuenta que no existen cambios relevantes y que se mantiene la misma situacian arrendaticia
y urbanistica del 2016 como del mantenimiento del mismo Master Plan en “LL.a Roca" y en base a toda |a
informacion contenida en el Informe de Valoracion: "Grupo Nyesa Valores Corporacion, S.A. a 31 de
Diciembre de 2016" podemaos cancluir que la evolucidn de la cartera propiedad de Grupo Nyesa Valores
Corporacién, S.A. ha sido positiva y no ha experimentado cambios significativos respecto a la valoracion
realizada a fecha 31 de Diciembre del 2016.

La presente carta seré firmada y ratificada por las compafiias que han intervenido en la Valoracién a fecha
31 de Diciembre de 2016, de acuerdo a los activos que ha valorado cada una de las partes.

Oficinas y asociados en las Américas, Europa, Asia-Pacifico, Africa y en Oriente Medio.

Savills Consultores Inmobiliarios, S.A. Chartered Surveyars. Una filial de Savills ple. Inscrita en Inglaterra con el nom. 2605138,
Domicilio social: 33 Margaret Street, Londres, W1G 0JD
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Por favor, no dude en contactar conmigo, para cualquier aclaracién acerca de nuestro informe o posible
informacién adicional que sea de su interés.

Sin otro particular reciban un cordial saludo,

Yours sincerely,

_ Z.s

Jeslis D. Mateo MRICS (Arquitecto) Eduardo Martins Pimenta MRICS
Director Advisory & Valuation Associate Director Advisory & Valuation
Savills Consultores Inmohiliarios S.A. Savills Consultores Inmobiliarios S.A.

=y

Sergio Espadero MRICS
Director Advisory & Valuation
GESVALT, S.A.

PORTFOLIO NYESA VALORES CORPORACION, S.A.
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