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La presente oferta ptblica de adquisicidén de acciones (la “Oferta”) se formula por
Grupo Inmocaral, S.A. (la "Sociedad Oferente", el “Oferente” o "Inmocaral") y
se dirige a todos los titulares de acciones ordinarias de Inmobiliaria Colonial, S.A. (la
"Sociedad Afectada" o "Colonial") en los términos y condiciones previstos en el
presente Folleto Explicativo (el “Folleto” o el “Folleto Explicativo™).

Disponibilidad del Folleto

El Folleto Explicativo de la presente Oferta y la documentacién complementaria que
lo acompafia estardn a disposicion de los accionistas de la Sociedad Afectada a partir
del dia siguiente a la publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el
articulo 18 del Real Decreto 1197/1991, en los domicilios de la Sociedad Oferente
(Calle Pedro de Valdivia 16, Madrid) y de la Sociedad Afectada (Avenida Diagonal
532, Barcelona), de las Sociedades Rectoras de Bolsas de Madrid (Plaza de la Lealtad
1, 28014, Madrid), Barcelona (Paseo de Gracia 19, 08007, Barcelona), Bilbao (Calle
José Maria Olabarri 1, 48001, Bilbao) y Valencia (Calle Libreros 2-4, 46002,
Valencia) y en el domicilio de Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”)
en calidad de entidad encargada de la liquidacion de la Oferta (Avenida Diagonal
621-629, 08028 Barcelona).

Igualmente, y como maximo en el plazo indicado anteriormente, el Folleto
Explicativo y la documentacién complementaria podran consultarse en los registros
piblicos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en Madrid, Paseo de la
Castellana nimero 15, y en Barcelona, Paseo de Gracia nimero 19) y, inicamente el
Folleto Explicativo y el modelo de anuncio, en la pagina web de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es), en la pagina web de Colonial
(www.inmocolonial.com) y en la  pagina  web de Inmocaral
(www.grupoinmocaral.com).

Otras jurisdicciones

La presente Oferta se dirige a todos los titulares de acciones de Colonial cualquiera
que sea su nacionalidad o lugar de residencia, si bien el presente Folleto y su
contenido no constituyen una realizacion o difusién de la Oferta en una jurisdiccion
donde su formulacién o difusion pudiera resultar ilegal. En consecuencia, el presente
Folleto y sus anexos no se remitirdn por correo, ni de ninguna otra manera se
distribuirdn o enviaran a cualquier jurisdiccién o territorio en el cual esta Oferta
pudiera resultar ilegal o donde se exigiese el registro de documentacién adicional al
presente Folleto, y las personas que reciban los mencionados documentos no podran
distribuirlos ni enviarlos a las citadas jurisdicciones o territorios.

En particular, el presente Folleto y sus anexos no seran distribuidos mediante el
sistema postal de los Estados Unidos de América o de cualquier otra forma o medio
enviados o distribuidos a, en o hacia los Estados Unidos de América. El presente
Folleto no es un documento de oferta ni constituye una oferta de venta o una solicitud
u oferta de compra de valores en los Estados Unidos de América.



1.1

1.2

CAPITULOI

ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA

Denominacién, domicilio y capital social de la Sociedad Afectada

La Sociedad Afectada por la presente Oferta es Inmobiliaria Colonial, S.A., sociedad
an6nima espafiola, con domicilio social en Barcelona, Avenida Diagonal 532, y
provista de C.LF. A-08061426.

Colonial fue constituida mediante escritura autorizada el dia 9 de diciembre de 1946 y
se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 25217, Folio
176, Hoja numero B-21864.

El capital social de Colonial es de CIENTO SETENTA Y NUEVE MILLONES
OCHENTA Y SIETE MIL CIENTO CUARENTA Y CINCO EUROS
(179.087.145 €), representado por CINCUENTA Y NUEVE MILLONES
SEISCIENTOS NOVENTA Y CINCO MIL SETECIENTOS QUINCE (59.695.715)
acciones ordinarias, de TRES EUROS (3,00 €) de valor nominal cada una, integradas
en una sola clase y serie.

La totalidad de las acciones de la Sociedad Afectada estan integramente suscritas y
desembolsadas y se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta.
Todas ellas estan admitidas a negociacion bursatil en las Bolsas de Valores de Madrid
y Barcelona, y se negocian a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(“SIBE”).

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de los estatutos sociales, cada
accion confiere a su titular el derecho a emitir, en junta general de accionistas, un
voto.

Denominaciéon, domicilio y objeto social de la Sociedad Oferente

La presente Oferta se formula por Grupo Inmocaral, S.A., sociedad an6nima, de
nacionalidad espafiola, con domicilio social en Madrid, calle Pedro de Valdivia,
numero 16 y provista de C.LF. A-28027399. Inmocaral fue constituida mediante
escritura autorizada, el dia 8 de noviembre de 1956, y se encuentra inscrita en el

Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 1.698, Folio 37, Hoja niimero M-30822.

El objeto social de Inmocaral, conforme resulta del articulo 3 de sus estatutos
sociales, es el siguiente:

"OBJETO SOCIAL.- La Sociedad tiene por objeto:

1°- La fabricacidn, venta, comercializacién, distribucion, exportacion e importacion
de todo tipo de productos alimenticios.

2°- La adquisicion, disfrute, administracion, explotacion, arrendamiento, gravamen
y enajenacion de toda clase de bienes inmuebles y valores mobiliarios por cuenta
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propia, a excepcion de las actividades sujetas a la legislacion del Mercado de
Valores e Instituciones de Inversion Colectiva.

3°- La promocién y construccion de viviendas y edificios de toda naturaleza, para si
o0 para terceros, directamente o por contrata, la explotacion en su caso de dichas
obras, estudios y proyectos relacionados con ellas, la organizacion técnica y
comercial anexa a las citadas promociones y construcciones y el acopio y
preparacion de los materiales de construccion que sirvan al indicado fin; la gestion
del planeamiento en cualquier grado, la urbanizacion y parcelacion de terrenos de
todas clases para su posterior explotacion, construccion o venta; la adjudicacion y
contratacion de toda clase de obras, estudios y proyectos, tanto para el
planeamiento, urbanizacion o parcelacion de terrenos, como para la construccion de
inmuebles;, la realizacion de toda clase de estudios, informes, tasaciones,
valoraciones y peritajes;, y en general, la prestacion de servicios de consulta
inmobiliaria y de asistencia técnica mediante contrato a otras empresas o entidades
publicas o privadas.

Quedan expresamente excluidas como actividades sociales aquéllas que por ley se
atribuyen con cardcter exclusivo a sociedades especificas.

Todas las actividades incluidas en el objeto social se llevaran a cabo en la forma
autorizada por las leyes vigentes en cada momento y con la exclusion expresa de
actividades propias que, con cardcter de exclusividad, se confieren a personas fisicas
o juridicas distintas de esta sociedad por la legislacion vigente.

Las actividades enumeradas podradn ser también desarrolladas por la Sociedad, total
o parcialmente, de modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con
objeto idéntico o andlogo."

Se adjunta como Anexo I certificacion del Registro Mercantil de Madrid acreditativa
de la constitucién y existencia de la Sociedad Oferente y del texto de sus estatutos
sociales vigentes, asi como certificacion del Registro Mercantil de Madrid
acreditativa de las modificaciones en el capital social de Inmocaral como
consecuencia de los dos primeros aumentos de capital descritos en el apartado 1.3
siguiente.

En consecuencia, el capital social de la Sociedad Oferente, segun el articulo 5 de sus
estatutos sociales, asciende a CIENTO VEINTIDOS MILLONES VEINTISIETE
MIL CUATROCIENTOS OCHENTA Y SIETE EUROS CON TREINTA Y SEIS
CENTIMOS DE EURO (122.027.487,36 €) representado por una serie inica de MIL
DIECISEIS MILLONES OCHOCIENTAS NOVENTA Y CINCO MIL
SETECIENTAS VEINTIOCHO (1.016.895.728) acciones ordinarias de DOCE
CENTIMOS DE EURO (0,12 €) de valor nominal cada una de ellas, numeradas
correlativamente de la 1 a la 1.016.895.728, ambas inclusive. Esto no obstante, esta
previsto que el capital social del Oferente aumente con anterioridad a la liquidacion
de la Oferta, como consecuencia de la ejecucion del tercero de los aumentos de
capital descritos en el apartado 1.3 siguiente.

La totalidad de las acciones de Inmocaral estdn integramente suscritas vy
desembolsadas. Todas ellas estdn admitidas a negociacion bursatil en las Bolsas de
Valores de Madrid y Barcelona, y se negocian a través del SIBE, a excepcion de las
881.613.034 acciones emitidas como resultado del primer y segundo aumentos de
capital descritos en el apartado 1.3 siguiente, cuya admisiéon a negociacion se
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1.3

encuentra pendiente y estd prevista para una fecha cercana al 1 de agosto de 2006, de
conformidad con la informacion contenida en la Nota Sobre Acciones inscrita en los
registros oficiales de la CNMV con fecha 5 de julio de 2006, relativa a las
ampliaciones de capital de Inmocaral descritas en el apartado 1.3 siguiente, y que estd
disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Estructura del grupo de la Sociedad Oferente
Estructura antes de los aumentos de capital

Inmocaral es la sociedad dominante de un grupo de sociedades a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores y
del articulo 42 del Cédigo de Comercio. A su vez, Inmocaral estaba controlada en el
momento de presentacion de la presente Oferta a los efectos de los referidos articulos
por D. Luis Manuel Portillo Mufioz, quien, con anterioridad a la ejecucién de los
aumentos de capital que se describen a continuacién, se imputaba 101.052.978
acciones de Inmocaral, representativas de un 74,70% de su capital social, de
conformidad con lo que se indica a continuacion:

(2) el 49,70% del capital social de Inmocaral lo ostenta D. Luis Manuel Portillo
Mufioz a través de Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. (47,09%), sociedad de
la que es socio Unico, y de Grupo Portival, S.L. (2,61%), sociedad controlada por D.
Luis Manuel Portillo Mufioz; y

(b) el 25% del capital social de Inmocaral que ostenta Diia. Maria Jests Valero
Pérez a través de Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. se le imputa a D. Luis
Manuel Portillo Mufioz como consecuencia de la actuaciéon concertada con su
cényuge y socia tnica de dicha sociedad, Diia. Maria Jests Valero Pérez.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz y Dfia. Maria Jesus Valero Pérez son conyuges
casados en régimen de separacion de bienes y actiian de forma concertada a efectos
de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores con la finalidad de adoptar una
politica comtn en lo que se refiere a la gestién de Inmocaral, si bien no existe ningiin
pacto o acuerdo escrito al respecto.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz y Dfia. Maria Jestis Valero Pérez son a su vez
titulares de un 51,69% y de un 48,31%, respectivamente, del capital social de Zent
Inversiones, S.L., sociedad cabecera de un grupo de sociedades controlado por D.
Luis Manuel Portillo Mufioz (Grupo Zent) del que forman parte y en el que
consolidan sus cuentas anuales Inmocaral, Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U.,
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. y Grupo Portival, S.L.

Las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo Zent correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2005 estan pendientes de formulacion y aprobacion
por parte de Zent Inversiones, S.L.

Con anterioridad a la ejecucién de los aumentos de capital que se describen a
continuacién, los accionistas que ostentaban una participacion significativa en su
capital social, segiin ésta se define en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo,
eran:
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Nombre del accionista Total acciones % Total

D. Luis Manuel Portillo Mufioz' 101.052.978 74,70
Dfa. Alicia Koplowitz Romero de Juseu? 12.322.807 9,11

(1) Tal como se describe en los parrafos precedentes, D. Luis Manuel Portillo Mufioz ostenta su
participacién a través de Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U., Desarrollo Empresarial Quetro,
S.L.U. y Grupo Portival, S.L.

(2) Diia. Alicia Koplowitz Romero de Juseu ostenta su participacién a través de Feynman Capital, S.L.

La participacién de Dfia. Alicia Koplowitz Romero de Juseu y D. Luis Manuel
Portillo Mufioz incluye 7.058.824 acciones de Inmocaral adquiridas a D. Rafael Del
Pino Moreno (a razén de 3.529.412 acciones cada uno) el 22 de junio de 2006 a un
precio de 4 euros por accién, lo que representa la totalidad de la participacion
accionarial que éste ostentaba en Inmocaral a través de la sociedad Polan, S.A.

A la fecha del presente Folleto, la Sociedad Oferente estd administrada por un
Consejo de Administracién compuesto por los siguientes NUEVE (9) miembros:

Accionista significativo

Nombre o denominacion . a quien representa o
. Cargo Tipo
social que ha propuesto su
noembramiento
Inversiones Empresariales
Tersina, S.L.U. . .. . .
(representada por D. Luis Presidente Dominical Luis M;l/}'lLIf:l Portillo
Manuel Portillo Mufioz) unoz
Mariano Miguel Velasco Consejero Delegado Ejecutivo -
Desarrollo Empresarial
Quetro, S.L.U. .. . .
(representada por Marfa Vocal Dominical Luis M;/?ule Portillo
Jestis Valero Pérez) unoz
Diego Prado Pérez de Vocal Dominical Alicia Koplowitz
Seoane Romero de Juseu
Francisco José Molina Calle Vocal Dominical Luis Manuel Portillo
Mufioz
Juan Ramirez Baltuille Vocal Dominical Luis Manuel Portillo
Mufioz
Enrique Montero Gomez Vocal Independiente -
Alberto Alonso Lobo Vocal Independiente --
Juan José Rosillo Colén de Vocal Independiente -
Carvajal
D. Javier Valdecantos Lora- Secretario
Tamayo no consejero
Diia. Maria Teresa Cerezo Vicesecretaria no
Montafiez consejera
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Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente son
nombrados por un plazo de CINCO (5) afios de acuerdo con lo establecido en el
articulo 27 de los Estatutos sociales de la Sociedad Oferente.

A raiz de la reorganizacion empresarial que se describe en el apartado siguiente
podrian producirse cambios en el Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente
para adecuarlo a la nueva estructura societaria, si bien a fecha del presente Folleto no
existe ningtin acuerdo o prevision concreta al respecto. D. Luis Manuel Portillo
Mufioz no tiene intencién de aumentar su presencia en el Consejo de Administracion
de Inmocaral tras la mencionada reorganizacion empresarial.

Estructura final

La junta general de accionistas de Inmocaral celebrada el 29 de junio de 2006 acordo
tres aumentos de capital consecutivos por un importe nominal méximo conjunto de
hasta 1.204.040.950,32 euros, mediante la emisién de un maximo de 10.033.674.586
nuevas acciones ordinarias, lo que supone una ampliaciéon por importe efectivo
maximo conjunto de 22.074.084.089,20 euros.

La finalidad de esta operacién es llevar a buen término las previsiones relativas al
proceso de reorganizacién societaria de Inmocaral que se detallaban en el folleto
explicativo de la oferta publica de adquisicién formulada el 25 de agosto de 2005 por
Inversiones Empresariales Tersina, S.I..U. y Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U.
sobre el 100% del capital social de Inmocaral, que fue autorizado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (“CNMV™) el 11 de octubre de 2005.

En concreto, mediante la operacion aprobada por la junta general, se completan las
previsiones relativas a la aportacién a Inmocaral de parte del patrimonio inmobiliario
de D. Luis Manuel Portillo Mufioz y de terceros inversores.

Ademas de los mencionados activos inmobiliarios, se aportan a la Sociedad Oferente
recursos econémicos suficientes para acometer un proyecto de crecimiento sostenible
en el que, ademas de los actuales accionistas de Inmocaral, participen otros inversores
cualificados de solvencia reconocida con experiencia y conocimiento del mercado
inmobiliario que, con una vocacién de permanencia en el accionariado de Inmocaral,
contribuyan a crear uno de los grandes grupos espafioles del sector inmobiliario.

Segtin se describe en el apartado 2.5 siguiente, se prevé que parte del importe efectivo
del segundo aumento de capital y la totalidad del tercer aumento de capital se destine
a cumplir con las obligaciones de pago derivadas de la Oferta.

La operacion de capitalizacion se estructura en dos aumentos de capital social con
exclusion del derecho de suscripcion preferente y en un tercero sin exclusion de
derechos de suscripcion preferente, segin se detalla en los informes y propuesta de
acuerdos elaborados por el Consejo de Administracion de Inmocaral que se
encuentran publicamente disponibles en su pagina web (www.grupoinmocaral.com).
Adicionalmente, en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) estd disponible la
Nota Sobre Acciones de la Sociedad Oferente inscrita en los registros oficiales de la
CNMYV con fecha 5 de julio de 2006, que incluye informacion mas detallada de cada
uno de los aumentos de capital. Los aumentos de capital tienen las siguientes
caracteristicas:

(i) Primer aumento de capital social: mediante aportaciones no dinerarias por
importe nominal de 23.797.053,48 euros, mediante la emisién de 198.308.779
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acciones nuevas de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y
serie que las existentes, representadas mediante anotaciones en cuenta, con una
prima de emisién de 2,08 euros por accién, lo que supone una ampliacion por
importe efectivo de 436.279.313,80 euros, y con exclusion total del derecho de
suscripcion preferente de los accionistas.

Las siguientes sociedades (controladas por D. Luis Manuel Portillo Mufioz) han
suscrito el primer aumento de capital en los siguientes importes:

Suscriptor N:cr:i(:)rx?ege Importe efectivo
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L. 35.859.710 78.891.362,00
Expo-an, S.A. 8.802.023 19.364.450,60
Grupo Portival, S.L. 107.661.483 236.855.262,60
Inmopolis Calidad Sevilla, S.A. 10.126.098 22.277.415,60
Inversiones Empresariales Tersina, S.L. 35.859.465 78.890.823,00
Total 198.308.779 436.279.313,80

(i) Segundo aumento de capital social: mediante aportaciones dinerarias por
importe nominal de 81.996.510,60 euros, mediante la emisién de 683.304.255
acciones nuevas de 0,12 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y
serie que las existentes, representadas mediante anotaciones en cuenta, con una
prima de emisién de 2,08 euros por accion, lo que supone una ampliacion por
importe efectivo de 1.503.269.361 euros, y con exclusién total del derecho de
suscripcion preferente de los accionistas. Las aportaciones dinerarias dirigidas a
suscribir este aumento de capital consisten en:

(a) el precio obtenido en la venta previa a Inmocaral de determinados activos
inmobiliarios o participaciones de control en el capital de sociedades
cuyos activos principales son inmobiliarios; y

(b) aportaciones dinerarias directas.

Los accionistas y los terceros inversores que se indican a continuacién han
suscrito el segundo aumento de capital, en los siguientes importes:

Suseriptor Numf: ro de Importe efectivo
acciones
Apm:taclones fhnerarlas provenientes de ventas 149.788.974 329.535.742,80
previas de activos al Oferente
D. Luis Manuel Portillo Mufioz' 77.290.703 170.039.546,60
D. Rafael Santamaria, a través de
Construcciones Reyal, S.A. 28.944.090 63.676.998
D. José Ramo6n Carabante 19.952.567 43.895.647,40
Nozar, S.A. 18.000.000 39.600.000
D. Mariano Miguel Velasco, a través de 4.065.978 8.945.151,60

Desarrollos Empresariales Bergantin, S.L.
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D. Francisco Javier Amat Vargas, a través de

Caniraga, S.L. 767.818 1.689.199,60
D. Angelo Ribeiro Batista, a través de Predios
del Sureste, S.L. 767.818 1.689.199,60
Aportaciones dinerarias directas 533.515.281 1.173.733.618,20
Nozar, S.A. 120.636.364 265.400.000,80
Global Consulting Partners, S.A. 50.000.000 110.000.000,00
D. Domingo Diaz de Mera 22.727.273 50.000.000,60
D. José Ramon Carabante 47.959.345 105.510.559,00
D. Luis Manuel Portillo Mufioz’ 112.500.023 247.500.050,60
goiﬁitiﬁ:rﬁzryl;astfves de 40.146.819 88.323.001,80
}?rofr\n“sg}(‘)‘;g%niilze;e\;‘”sarf 0, a través de 29.545.455 65.000.001,00
Caja Duero 22.727.273 50.000.000,60
D. Juan Gracia Jimenez 15.909.091 35.000.000,20
D. Ignacio Barco Fernandez 13.636.364 30.000.000,80
D. Antonio Barco Fernandez 13.636.364 30.000.000,80
D. Julio Mateo Cardiel 13.636.364 30.000.000,80
D. Julio Garcia Alberca 11.363.636 24.999.999,20
géllj;a;r;zi,sgc.) Javier Amat Vargas, a través de 0 545 455 21.000.001,00
Id)éllgrleee;?eflsﬂ.)f?ro Batista, a través de Predios 0.545.455 21.000.001,00
Total 683.304.255 1.503.269.361

(1) A través de las sociedades controladas por éste: Inmopolis Calidad Sevilla, S.A., Expo-an, S.A,
Grupo Portival, S.L. y Desarrollos Turisticos Hoteleros Sancti Petri, S.L.

(2) A través de las sociedades controladas por éste: Expo-an, S.A., Inmopolis Calidad Sevilla, S.A.,
Grupo Portival, S.L. y Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.

A fecha del presente Folleto han sido ejecutados el primer y segundo aumentos
de capital, con fecha 3 de julio de 2006, e inscritos en el Registro Mercantil de
Madrid con fecha 4 de julio de 2006.

(ili) Tercer aumento de capital social: mediante aportaciones dinerarias por importe
nominal de hasta 1.098.247.386,24 euros, mediante la emision de un maximo
de 9.152.061.552 acciones nuevas de 0,12 euros de valor nominal cada una, de
la misma clase y serie que las existentes, representadas mediante anotaciones en
cuenta, con una prima de emisiéon de 2,08 euros por accion, lo que supone una
ampliacién por importe efectivo maximo de 20.134.535.414,40 euros, y sin
exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas. Las acciones
se emitiran en la proporcién de 9 acciones nuevas por cada accion antigua.

Este aumento se producira en la proporcion requerida para que los accionistas a
los que va dirigido mantengan la posicion relativa en el capital que ostentaban
con caracter previo a los dos anteriores aumentos.
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La finalidad perseguida por este aumento de capital y, por tanto, la razoén que lo
justifica, es permitir que los accionistas que no han participado en los dos
primeros aumentos de capital puedan suscribir acciones al mismo tipo de
emisién que el fijado para el primer y segundo aumentos de capital. En
coherencia con dicha finalidad, los accionistas y terceros inversores que han
suscrito acciones en los dos aumentos de capital previos, han asumido por
escrito el compromiso expreso de renuncia al ejercicio de sus derechos de
suscripcién preferente sobre las acciones nuevas emitidas con cargo al tercero
de los aumentos de capital correspondientes a las acciones suscritas en el
primer y segundo aumentos de capital (renuncia que D. Luis Manuel Portillo
Mufioz ha hecho extensiva a las acciones titularidad de Inversiones
Empresariales Tersina, S.L.U. y Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U.
adquiridas a través de la oferta publica de adquisicion de acciones de Inmocaral
formulada por las citadas entidades y autorizada por la CNMYV el 11 de octubre
de 2005), asi como un compromiso de no transmision de sus derechos de
suscripeion preferente durante el periodo de negociacién de los derechos de
dicho aumento.

No obstante, se hace constar que dichos accionistas e inversores podran adquirir
derechos de suscripcién preferente de los accionistas minoritarios (si €stos
deciden negociarlos) y por tanto aumentar su participaciéon en la Sociedad
Oferente.

Como consecuencia de la renuncia indicada anteriormente, esta previsto que el
tercer aumento de capital quede parcialmente suscrito, y que se emitan un
méaximo de 339.832.152 acciones, lo que implicaria un aumento por importe
nominal de hasta 40.779.858,24 euros, lo que supondria un aumento por
importe efectivo maximo de 747.630.734,40 euros.

El Oferente ha suscrito, con fecha 5 de junio de 2006, un acuerdo con el
accionista Feynman Capital, S.L., sociedad a través de la que ostenta su
participacién en Inmocaral Dfia. Alicia Koplowitz Romero de Juseu, en virtud
del cual ésta se compromete a ejercitar la totalidad de sus derechos de
suscripcién preferente en el tercer aumento de capital, suscribiendo y
desembolsando un total de 79.140.555 acciones, por importe nominal de
9.496.866,60 euros, e importe efectivo de 174.109.221 euros.

Adicionalmente, con fecha 22 de junio de 2006, Diia. Alicia Koplowitz Romero
de Juseu ha adquirido a D. Rafael Del Pino Moreno 3.529.412 acciones de
Inmocaral, que éste ostentaba a través de la sociedad Polan, S.A., y ha
manifestado su compromiso de acudir a la tercera ampliacién de capital. En
consecuencia, Dfia. Alicia Koplowitz Romero de Juseu ha manifestado a la
Sociedad su compromiso de suscribir en el tercer aumento de capital un total de
110.905.263 acciones, por importe nominal de 13.308.631,56 euros, e importe
efectivo de 243.991.578,60 euros.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz ha manifestado a la Sociedad Oferente su
intencioén de ejercitar los derechos de suscripcién preferente correspondientes a
las 3.529.412 acciones adquiridas a D. Rafael Del Pino Moreno, en el tercer
aumento de capital.

Se hace constar que, al margen de los contratos de compromiso de suscripcion,

compraventa y/o aportacién suscritos por la Sociedad Oferente con los accionistas y
terceros inversores en relacion con los aumentos de capital descritos, no se ha suscrito
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ningun otro acuerdo con accionista alguno de la Sociedad Oferente en relacion con
los tres aumentos de capital descritos. Se desconoce la intencién de cualquier otro
accionista diferente de los indicados anteriormente de acudir o no al tercer aumento
de capital.

A continuacién se incluye un cuadro descriptivo de la eventual estructura accionarial
de 1a Sociedad Oferente en el supuesto de que las tres ampliaciones de capital social
detalladas sean totalmente suscritas y desembolsadas en los términos anteriormente
expuestos:

- . % sobre el
Accionista N° de acciones

capital
D. Luis Manuel Portillo Mufioz' 520.917.191 38,39%
Nozar, S.A. 138.636.364 10,22%
Diia. Alicia Koplowitz Romero de Juseu’ 129.802.949 9,57%
D. Rafael Santamaria® 69.398.029 5,12%
D. José Ramon Carabante 67.911.912 5,01%
Global Consulting Partners, S.A. 50.000.000 3,69%
D. Aurelio Gonzalez Villarejo 29.545.455 2,18%
D. Domingo Diaz de Mera 22.727.273 1,67%
Caja Duero 22.727.273 1,67%
D. Juan Gracia Jiménez 15.909.091 1,17%
D. Antonio Barco Fernandez 13.636.364 1,01%
D. Ignacio Barco Fernandez 13.636.364 1,01%
D. Julio Mateo Cardiel 13.636.364 1,01%
D. Julio Garcia Alberca 11.363.636 0,83%
D. Francisco Javier Amat Vargas 10.313.273 0,76%
D. Angelo Ribeiro Batista 10.313.273 0,76%
D. Mariano Miguel Velasco 4.065.978 0,30%
Resto (Free-Float) 212.187.091 15,63%
Total 1.356.727.880 100,00%

(1) Tal como se indica en el Hecho Relevante de fecha 12 de junio de 2006, D. Luis Manuel Portillo
Mufioz, en su propio nombre, concedi6é gratuitamente a Anida Grupo Inmobiliario, S.L (sociedad
perteneciente a BBVA), con fecha 2 de febrero de 2006, una opcion de compra de acciones
representativas de hasta un 4,99% del capital social de Inmocaral, que en el momento del otorgamiento
de la opci6n equivalia a 6.750.606 acciones. El precio de compra de la accion en caso de ejercicio de la
opcion se fijo en 2,20 euros, y el plazo de ejercicio de la misma concluia el 2 de febrero de 2007. En el
contrato de opcién no se prevé liquidacion por diferencias.

La finalidad de dicha opcién, a juicio de D. Luis Manuel Portillo Mufioz, era la de garantizar a BBVA su
entrada en Inmocaral si dicha entrada no resultase posible a través de una determinada ampliacién de
capital u operacién equivalente que implicara la apertura del capital social de Inmocaral a nuevos
accionistas. Con posterioridad, BBVA no mostré su interés en participar en las ampliaciones de capital
de Inmocaral descritas anteriormente en este apartado y en la Nota Sobre Acciones inscrita en los
registros oficiales de la CNMV con fecha 5 de julio de 2006.

En este sentido, D. Luis Manuel Portillo Mufioz considera que BBVA no tiene derecho al ejercicio de la
opcién de compra por haberse agotado su finalidad y causa.
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1.4

No obstante, de conformidad con el Hecho Relevante difundido por BBVA el 18 de julio de 2006,
BBVA considera que la referida opcién puede ejercerse durante el plazo de un afio a computar desde el 2
de febrero de 2006, fecha de la firma del contrato en virtud del cual se concedia la opcién. Asimismo, y a
pesar de que Anida Grupo Inmobiliario, S.L no ha ejercido hasta la fecha la mencionada opcién, BBVA
considera que la misma es plenamente eficaz y se encuentra vigente.

(2) De conformidad con el Hecho Relevante de 14 de julio de 2006, entre el 10 y el 14 de julio el grupo
Omega Capital (a través del que ostenta su participacion en Inmocaral Dfia. Alicia Koplowitz Romero de
Juseu) ha vendido 6.695.162 acciones y, simultineamente, ha comprado en el mercado 1.474.449
derechos de suscripcién preferente, con el objetivo, en todo caso, de mantener al menos el porcentaje de
participacién en Inmocaral anterior a los aumentos de capital (que era del 9,11%). La suma de las
acciones actualmente poseidas y de las correspondientes a los derechos de suscripcion que actualmente
posee representaria, tras el tercer aumento de capital, un 9,57% del capital social de Inmocaral.

(3) 69.090.909 acciones fueron suscritas por D. Rafael Santamaria en el segundo aumento de capital.

Ninguno de los accionistas de Inmocaral va a tener, tras los aumentos de capital
descritos, la mayoria del capital social de Inmocaral.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz ha manifestado a la Sociedad Oferente que podria
adquirir derechos de suscripcion preferente sobre acciones de Inmocaral durante el
plazo que resta del periodo de suscripcion del tercer aumento de capital, en funcion
de la evolucion de la demanda y del precio de mercado de los derechos de suscripcion
preferente. En caso de que este hecho se produjera, la participacién de D. Luis
Manuel Portillo Mufioz en ITnmocaral nunca seria superior al 42% de su capital social.

A fecha del presente Folleto, segin el conocimiento de la Sociedad Oferente, los
accionistas de Inmocaral que resulten tras las ampliaciones de capital previstas no
tienen suscrito ni tienen intencién de suscribir ningn pacto, contrato o acuerdo de
cualquier naturaleza en relacion con el control o la gestion de la Sociedad Oferente,
en particular, acuerdos o convenios en virtud de los cuales las partes queden
obligadas a adoptar, mediante el ejercicio concertado de los derechos de voto de que
dispongan, una politica comun en relacién con la gestion de la Sociedad Oferente o
que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma.

En consecuencia, tras los aumentos de capital previstos, ninguna persona fisica o
juridica, aislada o conjuntamente, directa o indirectamente, controlard Inmocaral de
conformidad con el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de
Valores y el articulo 42 del Codigo de Comercio.

Se hace asimismo constar que, a efectos de la normativa del mercado de valores, y
por las razones indicadas anteriormente, la participacién significativa en la Sociedad
Afectada resultante de la presente Oferta se imputara directamente a Inmocaral.

Personas responsables del Folleto

La responsabilidad por el contenido de este Folleto es asumida por Don Mariano
Miguel Velasco, en su calidad de Consejero Delegado de Inmocaral, que declara que
los datos e informaciones que contiene este Folleto son ciertos y que no existen
omisiones susceptibles de alterar su contenido. Asimismo, declara que este Folleto no
omite ningun dato o informacién relevante ni incluye informaciones que induzcan a
error.

Se incluye como Anexo II certificacién de los acuerdos societarios adoptados por el

Consejo de Administracion de la Sociedad Oferente el dia 6 de junio de 2006
relativos a la formulacion de la presente Oferta.
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1.5

1.6

Segin dispone el articulo 92 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de
Valores, se hace constar que la incorporacion a los registros de la CNMV del presente
Folleto Explicativo y de la documentacién que lo acompafia, sélo implicara el
reconocimiento de que estos documentos contienen toda la informacién requerida por
las normas que fijan su contenido y en ninglin caso determinara responsabilidad de la
CNMV por la falta de veracidad de la informacién en ellos contenida.

Relacién de los valores de la Sociedad Afectada de los que sean titulares directa o
indirectamente la Sociedad Oferente, las sociedades de su grupo, los miembros
de los 6rganos de administracion de cada una de ellas, asi como otras personas
que actiien por cuenta de éstas o concertadamente con éstas, con indicacion de
los derechos de voto correspondientes a los valores y de la fecha y precio de las
operaciones realizadas en los iiltimos doce (12) meses

A la fecha del presente Folleto, ni el Oferente, ni las sociedades del grupo del que
forma parte, ni los miembros de sus respectivos érganos de administracién son
titulares, directa o indirectamente, o a través de personas que actien de forma
concertada o por cuenta de los anteriores, de ningiin valor representativo del capital
social de la Sociedad Afectada.

En los doce (12) meses anteriores al 6 de junio de 2006 (fecha de publicacion del
Hecho Relevante en el que se anuncié el Acuerdo con Caixa, tal y como éste se define
en el apartado 1.8 siguiente), y hasta la fecha del presente Folleto, ni el Oferente, ni
las sociedades del grupo del que forma parte, ni los miembros de sus respectivos
6rganos de administraciéon han realizado directa o indirectamente, o a través de
personas que actien de forma concertada o por cuenta de los anteriores, operaciones
con acciones de la Sociedad Afectada ni al contado ni a plazo ni con instrumentos que
den derecho a la suscripcion o adquisicion de dichas acciones.

Autocartera y participaciones de accionistas significativos y administradores de
la Sociedad Afectada. Plan de opciones sobre acciones

Autocartera de la Sociedad Afectada

De conformidad con la informacién puesta a disposicién de la CNMV por la Sociedad
Afectada el 7 de junio de 2006, a través del correspondiente hecho relevante, Colonial
posee 294.003 acciones propias, representativas del 0,49% de su capital social,
adquiridas en ejecucion del acuerdo del Plan de Opciones sobre Acciones de la
Sociedad Afectada (que se describe a continuacién), y al amparo de la autorizacion
concedida por la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de mayo de 2006.

Por otro lado, de conformidad con la informacién puesta a disposicién de la CNMV
por Société Fonciére Lyonnaise, sociedad cotizada en la Bolsa de Paris (Euronext) y
participada en un 79,57% por Colonial, el 28 de junio de 2006, a través del
correspondiente hecho relevante, la citada entidad ha anunciado que procederad a
adquirir en el mercado 134.500 acciones de Colonial, actuando en el marco del plan
de opciones de compra de acciones aprobado por el Consejo de Administracion de
Société Fonciére Lyonnaise del 2 de marzo del 2006 y del plan de opciones de
compra de acciones aprobado por el Consejo de Administracion de Colonial del 6 de
marzo del 2006 sobre acciones de Colonial, que se describe a continuacion.
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Administradores y accionistas con participaciones significativas de la Sociedad
Afectada

De acuerdo con la informacién del registro de participaciones significativas de la

CNMV relativa a la Sociedad Afectada, los siguientes miembros de su Consejo de
Administracién poseen participaciones significativas en el capital social de Colonial:

Participacién total

Nombre Naturaleza del Cargo
Acciones %
Brugera Clavero, Juan Consejero Delegado 45315 0,076%
José (ejecutivo)
Fornesa Ribd, Ricardo Externo dominical’ 4.000 0,007%
Cortina Alcocer, Alfonso Presidente 1.000 0,002%
(externo dominical’)
Rosell Lastortras, Juan Externo Independiente 4383 0,001%
Basafiez Villaluenga, Externo Independiente 420 0,00%
Josep Manuel
Mercader Miro, Jorge Externo dominical’ 200 0,000%
Vilarasau i Salat, Josep Externo dominical’ 192 0,000%
Samaranch Torelld, Vicepresidente 105 0,000%
Juan Antonio (externo dominical’)
Valls Maseda, Miguel Externo Independiente 100 0,000%
Garcia Biel, Manuel Externo dominical' 0 0,000%
Garralda y Ruiz de Externo dominical® 0 0,000%
Velasco, Ignacio
Godé Muntafiola, Javier Externo dominical' 0 0,000%
Lamo de Espinosa Externo dominical® 0 0,000%
Michels de Champourcin,
Jaime
Noguer Planas, Miguel Externo dominical’ 0 0,000%
Raventos Negra, Manuel Externo dominical' 0 0,000%

(1) Nombrado a propuesta de Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (“la Caixa”)
(2) Nombrado a propuesta de Mutua Madrilefia Automovilista
(3) El titular directo de esta participacion es la sociedad Congost Plastic, S.A.

De acuerdo con la informacién del registro de participaciones significativas de la
CNMYV relativa a la Sociedad Afectada, asi como con la informacién de la que
dispone la Sociedad Oferente, los siguientes accionistas poseen participaciones
significativas en el capital social de Colonial:
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Participacién total

Accionista
Acciones %
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (“la Caixa”)  23.501.467 39,37%
Mutua Madrilefia Automovilista 5.989.571 10,034%
Stichting Pensioenfonds Voor Gezondheid Geestelijke 3.122.390 5,23%
en Maatschappelijke

Plan de opciones sobre acciones de la Sociedad Afectada

Con fecha 4 de abril de 2006, la Sociedad Afectada ha puesto en conocimiento de la
CNMV, a través de un hecho relevante, que el Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada en su reunion celebrada el dia 28 de marzo de 2006, previa
propuesta de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones, ha acordado el Plan de
Opciones sobre Acciones de Colonial (las “Opciones™) a favor del Personal Directivo
denominado Plan 2006.

El ntimero de Opciones del Plan de Opciones sobre Acciones 2006 (el “Plan”)
asciende a 261.003 Opciones, representativas de 261.003 acciones ordinarias de
Colonial y equivalentes al 0,44% de su capital social, que se entregaran de manera
gratuita a los beneficiarios del Plan.

Con fecha 24 de mayo de 2006, la Sociedad Afectada ha puesto en conocimiento de
la CNMV, a través de un hecho relevante, los acuerdos adoptados por la Junta
General Ordinaria de la Sociedad Afectada celebrada ese mismo dia. Entre otros
acuerdos, la Junta General Ordinaria ha aprobado la incorporacién del Consejero
Delegado al Plan, otorgandole 33.000 opciones, ratificandose y aprobandose dicho
Plan, unificdndose para todos los beneficiarios el plazo de ejercicio de la primera
concesion de acciones, que se iniciara transcurridos dos afios a contar desde el 25 de
mayo de 2006.

Con la incorporacion del Consejero Delegado al Plan, el nimero total de Opciones
que se asignan seran 294.003 equivalentes al 0,49% del capital social en la fecha de
aprobacioén del Plan. El ejercicio de cada Opci6n dara derecho a la adquisicion de una
acci6n ordinaria de Colonial.

Tal como se describe en el apartado “Autocartera de la Sociedad Afectada” anterior,
Colonial posee 294.003 acciones propias, representativas del 0,49% de su capital
social, adquiridas en ejecucién del acuerdo del Plan.

Beneficiarios

Son beneficiarios del Plan el personal directivo de Colonial que mantenga una
relacién laboral con la Sociedad Afectada tanto en la fecha de la concesion como en
la fecha del ejercicio de las Opciones, asi como el Consejero Delegado de Colonial.
En el Plan se incorporan 28 beneficiarios (27 directivos o empleados y el Consejero
Delegado de Colonial).

Para tener derecho a la entrega de las Opciones se ha de conservar la condicion de
directivo o empleado, tanto en la fecha de la concesion como en la fecha de ejercicio
de las mismas, salvo en los supuestos excepcionales de jubilacion, muerte,
incapacidad permanente o despido improcedente. Adicionalmente, y siempre y
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(i)

(iii)

(v)

cuando el Consejo de Administracién de Colonial asi lo apruebe, se podran mantener
las Opciones en caso de cese pactado.

Transmisibilidad

Las Opciones son intransmisibles dado su caracter personalisimo, salvo en el
supuesto de fallecimiento de su titular, en cuyo caso podran ser ejercitadas por su
causahabiente.

Precios de ejercicio

No se deberé pagar prima alguna por la concesion de las Opciones. Se establecen los
siguientes precios de ejercicio:

(i)  Para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2006: 56,87€

(i) Para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2008: 59,75€
Periodo de ejercicio

Las Opciones se concederéan a los beneficiarios en dos fechas distintas:

(i) un tercio del total de Opciones asignadas por beneficiario se entregaran con
efectos del dia 6 de marzo de 2006. Estas Opciones podran ejercitarse
transcurridos dos afios completos desde la fecha de efectos de entrega y durante
un periodo de un afio, es decir, desde el dia 25 de mayo de 2008 al 24 de mayo
de 2009, ambos inclusive; y

(ii)  dos tercios del total de Opciones asignadas por beneficiario se entregaran el dia
6 de marzo de 2008. Estas Opciones podréan ejercitarse transcurridos dos afios
completos desde la fecha de entrega y durante un periodo de un afio, es decir,
desde el dia 7 de marzo de 2010 al 6 de marzo de 2011, ambos inclusive.

El vencimiento definitivo de las Opciones y, en consecuencia, su extincion de pleno
derecho, tendra lugar el 24 de mayo de 2009 para las Opciones emitidas el 6 de marzo
de 2006, y el 6 de marzo de 2011 para las Opciones emitidas el 6 de marzo de 2008.

Con caracter excepcional, en el supuesto de formularse una oferta publica de
adquisicién de acciones sobre Colonial, el ejercicio de todas las Opciones, tanto las
entregadas como las pendientes de entrega, podré tener lugar con anterioridad al
inicio de sus respectivos periodos de ejercicio.

A fecha del presente Folleto, Inmocaral no tiene conocimiento de que se haya
ejercitado ninguna Opcidn, ni de las personas beneficiarias del Plan que tengan
intencion de hacerlo.

Con anterioridad al Plan de Opciones sobre Acciones 2006, Colonial ya tenia
establecido un plan de opciones sobre acciones para consejeros ejecutivos y el equipo
directivo de la Sociedad Afectada, que fue aprobado por el Consejo de
Administracién de Colonial en su reunién de 19 de junio de 2002, y cuyas principales
caracteristicas fueron comunicadas mediante Hecho Relevante de fecha 21 de junio
de 2002. Las opciones del referido plan, intransmisibles y de caracter gratuito, tienen
distintos perfodos de ejercicio, con vencimiento a partir del afio 2007. Ademas, las
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1.7

1.8

()

(ii)

opciones deben ser ejercitadas a través del sistema denominado liquidacién por
diferencias, en virtud del cual cada beneficiario tiene derecho a obtener una cantidad
liquida por opcién ejercitada. Por ultimo, el mencionado plan permite el ejercicio
anticipado de las opciones en caso de formularse una oferta ptblica de adquisicién de
acciones sobre Colonial.

Por otra parte, y como se ha indicado anteriormente, Sociéte Fonciére Lyonnaise ha
aprobado un plan de opciones, con las siguientes caracteristicas: la duracion del plan
esta establecida hasta el 2 de marzo de 2011; el periodo de ejercicio de las opciones
va del 3 de marzo de 2010 al 2 de marzo de 2011, inclusive; cada opcidn otorga el
derecho a la adquisicion de una accién de Colonial; el precio de ejercicio va de 52,94
euros a 58,23 euros, en funcién de la fecha de ejercicio; los beneficiarios del plan son
el Presidente, el Director General y 21 directivos y empleados de Socicté Fonciére
Lyonnaise; el derecho a las opciones se pierde al perder la condicion de empleado de
Société Fonciére Lyonnaise, excepto por decision expresa del Consejo de
Administracién. Las opciones sobre las acciones de Colonial son ejercitables en caso
de oferta publica de compra en un plazo que acordara el Consejo de Administracién
de Société Fonciére Lyonnaise, y que sera compatible con el calendario de la oferta.

Valores de la Sociedad Oferente en poder de la Sociedad Afectada, con
indicacion de los derechos de voto que les corresponda

De acuerdo con la informacién de la que dispone el Oferente, ni la Sociedad Afectada
ni las sociedades de su grupo tienen participacién alguna en el capital social de
Inmocaral o las sociedades de su grupo.

Acuerdos entre la Sociedad Oferente y los miembros del 6érgano de
administracién de la Sociedad Afectada; ventajas especificas que la Sociedad
Oferente haya reservado a dichos miembros. Acuerdos entre la Sociedad
Oferente y la Sociedad Afectada o acuerdos entre la Sociedad Oferente y los
accionistas de la Sociedad Afectada.

Acuerdo con Caixa

El Oferente, Caixa D’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Caixa Holding,
S.A., Sociedad Unipersonal (“CHD”) y Caixa Barcelona Seguros de Vida, S.A., de
Seguros y Reaseguros (“CAIXAVIDA”) han suscrito el 6 de junio de 2006 un
acuerdo (el “Acuerdo con Caixa”) que se adjunta como Anexo III al presente
Folleto y cuyos principales términos son los siguientes:

Formulacion de la Oferta

El Oferente manifiesta de forma expresa su intencion de presentar una oferta publica
de adquisicién por el 100% de las acciones de la Sociedad Afectada. Se establece,
ademas, que la contraprestacion sera en metalico, siendo el precio de 63 euros por
cada accion de la Sociedad Afectada y que la oferta publica de adquisicion sélo estara
condicionada a la aceptacion de la misma por acciones que representen un porcentaje
no inferior al 39,37% del capital social de la Sociedad Afectada.

Compromiso de Venta

“La Caixa”, CHD y CAIXAVIDA se comprometen a aceptar de forma irrevocable la
presente Oferta y proceder, en el marco de la misma, a la venta y transmision de las
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acciones de su titularidad, libres de cualesquiera cargas y gravamenes, al precio y en
las demas condiciones establecidas en el presente Folleto, incluso en el supuesto de
que un tercero anuncie o se presente una oferta publica de adquisicion de acciones
cuyo precio o valor fuese superior al precio de la presente Oferta.

A la fecha del presente Folleto, “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA son titulares en
conjunto de un total de 23.501.467 acciones de Colonial, representativas de un
39,37% de su capital social.

Las partes acuerdan de forma expresa que, aun en el caso en que la Sociedad Oferente
mejore el precio de la presente Oferta, “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA venderan y
transmitiran a la Sociedad Oferente, que comprara y adquirira, las acciones de la
Sociedad Afectada de su titularidad por el precio de 63 euros por accion.

El compromiso de venta de acciones de la Sociedad Afectada asumido por “la Caixa”,
CHD y CAIXAVIDA no sera exigible en el supuesto en que la Sociedad Oferente
desistiera de la presente Oferta o ésta quedara sin efectos por cualquier causa,
quedando en ese caso “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA liberadas de sus

COMpPromisos.

(iii) Dimisién y nombramiento de nuevos consejeros

(v)

El Acuerdo con Caixa prevé igualmente que “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA
promoveran la convocatoria de una reunién del Consejo de Administracion de
Colonial a la mayor brevedad posible, para (i) que los consejeros externos
dominicales que representan a “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA dimitan; y (11) se
proceda simultdneamente al nombramiento por cooptacion como nuevos consejeros
de las personas designadas por la Sociedad Oferente.

Otros

Asimismo, el Acuerdo con Caixa recoge el compromiso de la Caixa, CHD y
CAIXAVIDA, desde la firma del mismo hasta el momento de la liquidacién de la
presente Oferta, (i) a ejercitar respectivamente sus derechos de voto, como
accionistas, (i) a instruir a los consejeros externos dominicales designados a
propuesta de “la Caixa”, CHD y CAIXAVIDA y (iii) en general, a hacer sus mejores
esfuerzos, para que la Sociedad Afectada y sus filiales:

(i) exploten y gestionen sus negocios en el curso ordinario de €stos y de acuerdo
con la practica habitual seguida hasta la fecha, y, en particular, no suscriba
nuevos contratos de financiacién por valor superior a 300.000.000 euros
individualmente;

(ii) no modifiquen sus estatutos sociales ni aumenten ni reduzcan su capital social, ni
modifiquen la estructura o composicién del mismo y no efectuen ni aprueben
ninguna fusion, escisién, transformacion ni cambio similar en su organizacién
social u operacién que implique una alteracion, incluso en el futuro, del capital
social de dichas sociedades;

(iii) no distribuyan ningtn dividendo extraordinario ni de otro modo cualquier tipo de

reservas, ni realicen directa o indirectamente pagos ni prestaciones de otra
naturaleza a favor de cualquiera de los accionistas o administradores de dichas
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1.9

sociedades que estén fuera del curso ordinario de los negocios o préactica habitual
de las mismas; y

(iv) se abstengan de realizar y de comprometer cualquier operacion estratégica, fuera
del curso ordinario de sus negocios o, en general, que no sea propia de su
actividad ordinaria.

Ausencia de otros acuerdos

Al margen del Acuerdo con Caixa no existe ningtin otro acuerdo o pacto de cualquier
naturaleza verbal o escrito entre el Oferente, las sociedades de su grupo, la Sociedad
Afectada, las sociedades de su grupo, sus respectivos accionistas o los miembros de
sus respectivos 6rganos de administracién en relacién con la presente Oferta.
Tampoco se han reservado ventajas especificas algunas a los miembros del érgano de
administracion de la Sociedad Afectada.

El Acuerdo con Caixa no implica ni implicara en el futuro un trato discriminatorio
entre “la Caixa” (o las sociedades de su grupo) y los restantes accionistas de Colonial,
y del referido Acuerdo con Caixa no se deriva ninguna contraprestacién adicional o
diferente al precio de la presente Oferta a favor de “la Caixa” (o las sociedades de su

grupo).

A la fecha del presente Folleto, y al margen de las noticias aparecidas en prensa
relativas a la supuesta intencién de Mutua Madrilefia Automovilista de aceptar la
Oferta, segin lo manifestado por su presidente, la Sociedad Oferente desconoce si
otros accionistas de Colonial distintos de “la Caixa” tienen intencién de aceptar la
Oferta, y D. Luis Manuel Portillo Mufioz ha comunicado a la Sociedad Oferente que
desconoce si otros accionistas de Colonial distintos de “la Caixa” tienen intencién de
aceptar la Oferta.

Informacién sobre la actividad y situacion econémico-financiera de la Sociedad
Oferente y de su grupo.

Actividad de la Sociedad Oferente
El Oferente

Las actividades principales de Inmocaral son la adquisicién, promocion, gestion,
alquiler y venta de patrimonios inmobiliarios. Su actividad se basa principalmente en
la rotacién de su patrimonio inmobiliario, una vez optimizadas sus rentas de alquiler y
realizadas, en su caso, las oportunas reformas arquitecténicas necesarias.

Con anterioridad a las ampliaciones de capital, el patrimonio de Inmocaral se
acercaba a los 51.650 m’ de oficinas y locales comerciales en renta, 33.950 m’ en
promociones de residencial y oficinas y 255.000 m’ de reserva de suelo a desarrollar.
La actividad fundamental de Grupo Inmocaral se centra en el alquiler o promocién de
los citados activos.

Las actividades de Inmocaral se realizan en Espafia, entre las ciudades de Madrid y
Barcelona. En cuanto a los segmentos del mercado inmobiliario en los que compite
Inmocaral, los principales mercados en los que opera son el mercado de alquiler de
inmuebles y el mercado de promoci6n inmobiliaria. Ocasionalmente, Inmocaral
obtiene ingresos extraordinarios por la venta de inmuebles.
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Grupo Zent

Tal como se ha indicado en el apartado 1.3 anterior, Inmocaral estd integrada en
Grupo Zent, en el que consolida sus cuentas anuales.

Como asimismo se ha indicado en el apartado 1.3 anterior, los aumentos de capital
propuestos a la Junta General de accionistas de Inmocaral tienen por objeto, entre
otros, completar las previsiones relativas a la aportacién a Inmocaral del patrimonio
inmobiliario de D. Luis Manuel Portillo Mufioz, mediante aportacion de diversas
promociones y activos del Grupo Zent, del que forma parte y en el que consolida
Inmocaral.

El Grupo Zent es un grupo de sociedades controlado por D. Luis Manuel Portillo
Mufioz, cuya sociedad dominante es Zent Inversiones, S.L. D. Luis Manuel Portillo
Mufioz y su esposa, Dfia. Maria Jestis Valero Pérez, son titulares de un 51,69% y de
un 48,31%, respectivamente, del capital social de Zent Inversiones, S.L.

En la actualidad, el Grupo Zent mantiene participaciones en diversos sectores de
actividad, como el inmobiliario, agricola, educativo, etc.

Las Cuentas Anuales consolidadas del Grupo Zent correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2005 estan pendientes de formulacién y aprobacion
por parte de Zent Inversiones, S.L.

Informacion financiera relativa al Oferente y su grupo

Se acompafian como Amexo IV al presente Folleto los estados financieros
individuales y consolidados auditados del Oferente cerrados a 31 de diciembre de
2005. Adicionalmente, en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) esta disponible
la Nota Sobre Acciones relativa a las ampliaciones de capital de Inmocaral descritas
en el apartado 1.3 anterior, que contiene las principales magnitudes financieras de la

Sociedad Oferente a 31 de mayo de 2006.

Las principales magnitudes financieras (en euros) de la Sociedad Oferente son las
siguientes:

Datos individuales (euros) segun PGCAE

31 de mayo de 31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2006 2005 2004
Fondos propios 122.763.647 122.688.507 125.985.101
Cifra de negocio 2.007.762 5.109.182 4.895.417
Total activo 278.898.095 273.716.596 266.093.758
Endeudamiento’ 156.057.543 150.948.485 140.016.456
Resultados” 75.139 419.795 3.812.632

(1) Acreedores a corto + Acreedores a largo
(2) Beneficio después de impuestos
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Datos consolidados (euros) segun NIIF

31 de mayo de 31 de diciembre de | 31 de diciembre de
2006 2005 2004
Patrimonio Neto 122.171.710 122.051.028 125.378.019
Ingresos Ordinarios 2.653.574 6.058.074 10.953.422
Total activo 277.443.688 272.176.825 264.062.232
Endeudamiento’ 155.271.978 150.125.797 138.684.213
Resultados” 120.682 799.194 3.361.921

(1) Recursos ajenos no corrientes + Recursos ajenos corrientes
(2) Beneficio después de impuestos

El documento de registro de Inmocaral, inscrito y depositado en los registros oficiales
de la CNMV el 18 de mayo de 2006, y que esta publicamente disponible en su pagina

econémico-financiera de la Sociedad Oferente y de su grupo.

A fecha del presente Folleto, no se ha hecho publica informacién financiera de la
Sociedad Oferente con posterioridad a la de 31 de mayo de 2006, ni se han hecho
publicos estados financieros con posterioridad a los de 31 de diciembre de 2005.

Los estados financieros del Oferente se veran significativamente afectados como
consecuencia de la operacion de reorganizacién societaria prevista, y en concreto tras
los aumentos de capital social que se describen en el apartado 1.3 anterior, asi como
tras la financiacion que se describe en el apartado 2.5 siguiente.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales individuales y consolidadas de la

Sociedad Oferente correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005 no
contienen salvedades ni indicaciones relevantes.
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2.2

CAPITULO II

ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA

Valores a los que se extiende la Oferta
La presente Oferta se extiende a la adquisicién del 100% de las acciones de Colonial.

Como se ha indicado en el apartado 1.1 anterior, el capital social de Colonial esta
dividido en un total de CINCUENTA Y NUEVE MILLONES SEISCIENTAS
NOVENTA Y CINCO MIL SETECIENTAS QUINCE (59.695.715) acciones al
portador, de TRES EUROS (3,00 €) de valor nominal cada una, de la misma clase y
serie, representadas mediante anotaciones en cuenta y suscritas y desembolsadas en
su totalidad. Dichas acciones estan admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona, e integradas en el SIBE.

Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de la
Sociedad Afectada a las que se extiende la misma, ofreciéndose para todas ellas la
contraprestacion sefialada en el apartado 2.2 siguiente del presente Folleto.

Todas las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser entregadas con todos
los derechos politicos y econémicos que les son inherentes y deberan ser trasmitidas
libres de cargas, gravaimenes, o derechos de terceros que limiten los derechos
politicos o econémicos de dichas acciones o su transmisibilidad, por personas
legitimadas segun el registro contable, de forma que Inmocaral adquiera la propiedad
plena irreivindicable de las acciones de Colonial de acuerdo con el articulo 9 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Colonial no ha emitido derechos de suscripcion, obligaciones convertibles en
acciones u otros instrumentos admitidos a negociacién que pudieran dar derecho
directa o indirectamente a la suscripcién o adquisicién de acciones. Tampoco existen
acciones sin voto en Colonial. En consecuencia, no existen otros valores de Colonial
distintos de las acciones objeto de la presente Oferta a los que, de conformidad con la
normativa aplicable, deba dirigirse la presente Oferta.

Contraprestacion ofrecida por los valores

La presente Oferta se formula como compraventa. Inmocaral ofrece como
contraprestacion a los accionistas de Colonial que acepten la Oferta la cantidad de
SESENTA Y TRES EUROS (63 €) por cada accion de Colonial.

La contraprestacién serd hecha efectiva en su totalidad en metéalico y se abonard
segun lo dispuesto en el apartado 3.2 siguiente del presente Folleto.
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Niimero maximo de valores a los que se extiende la Oferta y niimero minimo de
valores a cuya adquisicién se condiciona la efectividad de la Oferta

Ntmero mdximo de valores a los que se extiende la Oferta

De acuerdo con lo establecido en el apartado 2.1 anterior, la presente Oferta se dirige
a CINCUENTA Y NUEVE MILLONES SEISCIENTAS NOVENTA 'Y CINCO MIL
SETECIENTAS QUINCE (59.695.715) acciones de Colonial, representativas del
100% de su capital social.

Nimero minimo de valores a cuya adquisicion se condiciona la efectividad de la
Oferta

El nimero minimo de acciones al que se condiciona la efectividad de la Oferta es de
VEINTITRES MILLONES QUINIENTOS UNA MIL CUATROCIENTOS
SESENTA Y SIETE (23.501.467) acciones de Colonial, representativas de un
39,37 % de su capital social.

De acuerdo con lo indicado en el apartado 1.8 anterior, Caja de Ahorros y Pensiones
de Barcelona (“la Caixa”), y las sociedades filiales de ésta, Caixa Holding, S.A. y
Caixa Barcelona Seguros de Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros, se han
comprometido a aceptar la Oferta con la totalidad de las acciones de las que son
respectivamente titulares, esto es, un total de VEINTITRES MILLONES
QUINIENTOS UNA MIL CUATROCIENTOS SESENTA Y SIETE (23.501.467)
acciones, representativas de un 39,37 % del capital social de Colonial.

De este modo, el nimero minimo de acciones a que se condiciona la efectividad de la
Oferta, es decir, VEINTITRES MILLONES QUINIENTOS UNA MIL
CUATROCIENTOS SESENTA Y SIETE (23.501.467) acciones de Colonial,
coincide con el numero de acciones titularidad de “la Caixa”, de manera que con su
sola aceptacion quedara cumplida dicha condicion.

A fecha del presente Folleto, la Sociedad Oferente no tiene intencién de renunciar al
niumero minimo de valores a cuya adquisicién se condiciona la efectividad de la
Oferta.

Compromisos de la Sociedad Oferente

Inmocaral, las sociedades del grupo del que forma parte, sus respectivos
administradores y directivos, y las personas que actien de forma concertada o por
cuenta de cualquiera de los anteriores, no adquiriran, directa o indirectamente, por si
o por persona interpuesta, acciones de Colonial fuera del procedimiento de la Oferta
desde la presentacion de la misma hasta la publicacion de su resultado.

En caso de resultado negativo de la Oferta, ni el Oferente, ni las sociedades
pertenecientes al grupo del que forma parte, ni sus respectivos administradores o
directivos, ni quienes hayan promovido la oferta en su propio nombre pero por cuenta
o de forma concertada con los anteriores, podran promover otra oferta publica de
adquisicién respecto de los mismos valores hasta transcurridos seis meses desde la
publicacién del resultado de la Oferta, ni adquirir valores directa o indirectamente en
cuantia que obligue a formularla, en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 30.2 del
Real Decreto 1.197/1991, de 26 de julio.
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2.5

Garantias constituidas por la Sociedad Oferente para la liquidacién de la Oferta

De conformidad con lo previsto en el articulo 16.1.(a) del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio con el fin de garantizar la ejecucion y el pago del precio de las
compraventas que tengan lugar como consecuencia de la presente Oferta, la Sociedad
Oferente ha presentado ante la Comision Nacional del Mercado de Valores un aval
bancario otorgado por The Royal Bank of Scotland, plc, Sucursal en Espafia, por
importe total de tres mil setecientos sesenta millones ochocientos treinta mil cuarenta
y cinco euros (3.760.830.045 €), que cubre integramente la contraprestacién ofrecida
por el conjunto de los valores a los que se extiende la Oferta.

Se adjunta como Anexo V al presente Folleto una copia del citado aval.

Financiacién de la operacién. Declaracion relativa a un posible endeudamiento
de la Sociedad Oferente, asi como, en su caso, de la Sociedad Afectada para la
financiacion de la Oferta

Como se ha indicado en el apartado 2.2 anterior, la contraprestacion de la Oferta
consiste integramente en dinero. En caso de alcanzar un nivel de aceptacion del
100%, la contraprestacion total ascenderia a 3.760.830.045 euros.

El Oferente tiene previsto financiar el pago de la contraprestacion de la Oferta
mediante una combinacién de recursos propios (procedentes de los aumentos de
capital que se describen en el apartado 1.3 anterior, cuyo importe maximo efectivo es
de 1.921.364.383 ecuros, y de la caja actual de la sociedad, que asciende
aproximadamente a 40.000.000 euros) y recursos ajenos (procedentes de la
financiacion bancaria que se describe a continuacion).

Teniendo en cuenta la situacién financiera actual del Oferente, la naturaleza y
caracteristicas de los citados aumentos de capital y los compromisos de suscripcion
existentes a la fecha del presente Folleto en relacién con el tercer aumento de capital,
el Oferente prevé disponer aproximadamente de entre 1.529 y 1.962 millones de euros
en efectivo una vez ejecutado el tercer aumento de capital (dependiendo del nivel de
suscripeion del mismo por los accionistas minoritarios).

Sin perjuicio de lo anterior, con el fin de garantizar en la fecha de liquidacién de la
Oferta la disponibilidad de los fondos necesarios para atender el pago de la
contraprestacién méaxima, Inmocaral suscribi6 el 12 de junio de 2006 con Goldman
Sachs Credit Partners, L.P. y The Royal Bank of Scotland plc un contrato de
financiacién inicial a tipos de mercado y por un importe méaximo de 3.760.830.045
euros, con vencimiento a 31 de octubre de 2006 (la “Financiacién Inicial”).

Adicionalmente, Inmocaral ha obtenido de las mismas entidades financieras un
compromiso firme de financiacion bancaria que tiene por objeto sustituir la
Financiacién Inicial antes del 31 de julio de 2006, que a fecha del presente Folleto se
encuentra en proceso de documentacion (la Firnanciacion). Los principales términos
y condiciones de la Financiacion se describen a continuacion:

De conformidad con los términos de la Financiacion, el Oferente tendra a su

disposicion lineas de crédito concedidas por Goldman Sachs Credit Partners, L.P. y
The Royal Bank of Scotland Plc por un importe conjunto de 6.519.000.000 euros.
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Del total importe de la Financiacion, los siguientes tramos podran utilizarse, entre
otros fines, para financiar, en la parte que sea necesaria, la contraprestacion de la
Oferta (la “Deuda de Adquisicién”):

(a) Un tramo de financiacién a plazo por un importe maximo de 2.308.000.000
euros (el “Préstamo a Plazo™);

(b) Un tramo de financiacién adicional por un importe maximo de 875.000.000
euros (el “Préstamo Adicional”); y

(©) Un tramo de financiacién subordinada a plazo por un importe maximo de
823.000.000 euros (el “Préstamo Subordinado”).

El resto del total importe de la Financiacion se destinara a la Deuda de
Refinanciacion, tal como se describe en el apartado 4.1 siguiente.

Cualquier cantidad del Préstamo a Plazo no aplicada a financiar la contraprestacion de
la Oferta, podra ser utilizada para refinanciar deuda existente de Inmocaral, Colonial
y sus respectivos grupos, y cualquier cantidad del Préstamo Subordinado no aplicada
a financiar la contraprestacién de la Oferta podra destinarse a financiar una eventual
oferta publica de adquisicion de acciones de Société Fonciére Lyonnaise.

El Préstamo Adicional se destinard exclusivamente a la financiacion del precio de la
Oferta y de los costes y gastos asociados con la Oferta.

A la fecha del presente Folleto, y asumiendo un nivel de aceptacion de la Oferta y un
nivel de suscripcidn del tercer aumento de capital del 100%, el Oferente tiene previsto
disponer del Préstamo a Plazo y del Préstamo Adicional para el pago del precio de la
Oferta en un importe aproximado de 1.840 millones de euros (financiando el pago del
resto del precio de la Oferta con recursos propios, aproximadamente 1.921 millones
de euros), conforme al siguiente detalle:

(1) 965 millones de euros del Préstamo a Plazo; y
(11) 875 millones de euros del Préstamo Adicional.

Asumiendo que el tercero de los aumentos de capital descritos en el apartado 1.3
anterior sea integramente suscrito, el Oferente no tiene previsto utilizar el Préstamo
Subordinado para financiar la contraprestacion de la Oferta, sin perjuicio de la
posibilidad de destinarlo a financiar una eventual oferta publica de adquisiciéon de
acciones de Société Fonciére Lyonnaise.

No obstante lo anterior, tanto €l uso de los tramos como la disposicion de cantidades
de cada tramo podrian variar si el nivel de aceptacion de la Oferta o la suscripcion del
tercer aumento de capital fuesen inferiores al 100%.

Disponibilidad y vencimiento

La disposicién de la Financiacién esta sujeta a la adquisicion del 39,37% del capital
social de Colonial, porcentaje minimo al que se condiciona la efectividad de la Oferta
de conformidad con lo indicado en el apartado 2.6 del presente Folleto. Con caracter
general, la Deuda de Adquisicion estara disponible por un plazo de 364 dias a partir
del 12 de junio de 2006, y vencera transcurridos 6 afios desde el 12 de Junio de 2006.
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La disposicion de la Financiacion no estd sujeta a la suscripcion del tercero de los
aumentos de capital descritos en el apartado 1.3 anterior, salvo por las 79.140.555
acciones cuya suscripcion estd comprometida por Diia. Alicia Koplowitz Romero de
Juseu en virtud del acuerdo suscrito por la Sociedad Oferente con Feynman Capital,
S.L. con fecha 5 de junio de 2006, tal como se describe en el apartado 1.3 anterior.

A excepcién del Préstamo Adicional, que prevé una amortizacion total a vencimiento,
el Préstamo a Plazo y el Préstamo Subordinado se amortizaran al 1% anual y el resto
a vencimiento.

Tipo de interés

El tipo de interés medio de la Financiacion, incluyendo la cobertura de riesgo de
interés a tipo fijo equivalente a 5 afios, seria de aproximadamente el 5,3%. La
liquidacion de intereses se realizara con caracter trimestral.

Compromisos

La Financiacién comprometida incluye, los compromisos y condiciones habituales en
este tipo de financiaciones, aplicables a tanto a Inmocaral como a Colonial y a
Société Fonciére Lyonnaise, incluyendo entre otros:

() En todo momento se mantendran contratos de cobertura de tipos de interés
cubriendo la posicién de los bancos por el principal de la Financiacion;

(b) Clausulas "Pari Passu", "Negative Pledge" y "Cross Default" habituales para
este tipo de operaciones. En este sentido, no se podran otorgar garantias ni
otro tipo de concesiones a favor de nuevas entidades financiadoras, que situen
a éstas en una posicion de privilegio respecto a las entidades financiadoras de
la presente Financiacion;

(© Restricciones sobre nuevas adquisiciones y nuevo endeudamiento;

(d) Restricciones en la politica de dividendos: Inmocaral no podra distribuir
dividendos hasta la amortizacion o cancelacion (en caso de que finalmente no
se disponga de los mismos) de los Tramos de Promociones y Desarrollos de
Suelo de Inmocaral y de Colonial y del Tramo de Desarrollo de Proyectos
Urbanisticos (todo ello tal como se define en el apartado 4.1 siguiente) y la
finalizacién de la prevista reorganizacion de Inmocaral y Colonial
(incluyendo la distribucién de un dividendo extraordinario por Société
Fonciére Lyonnaise), tal y como se describe en el apartado 4.1 siguiente.
Una vez cumplidos dichos hitos, no existira restriccion alguna al pago de
dividendos. La Financiacién no limita la capacidad de Colonial y sus filiales
para repartir dividendos;

(e) Entrega con caracter anual de informes de valoracion e informes de tasacion
sobre inmuebles de Inmocaral, Colonial y Société Foncic¢re Lyonnaise; y

® Obligacién de mantenimiento de los inmuebles, seguros y pago de impuestos
aplicables.

En caso de que no se lleven a cabo las operaciones de reorganizacion descritas en el

apartado 4.1 siguiente, o que la realizacién de las mismas se retrase mas alla de lo
inicialmente previsto, se incrementaran los margenes aplicables a los tipos de interés
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de la Financiacién, si bien su disposicién o amortizacidén anticipada no esta sujeta a
que se lleven a cabo dichas operaciones de reorganizacion.

Limitaciones financieras

Existen limitaciones financieras calculadas en base al valor de activos inmobiliarios
especificos del Oferente, Colonial y Société Fonciére Lyonnaise, existiendo un ratio
de endeudamiento sobre el valor de estos activos que no podra exceder, en cada uno
de los tramos de la Financiacién, del 95%. Asimismo, se han acordado limitaciones
financieras en base a los ingresos derivados del arrendamiento de activos
inmobiliarios especificos del Oferente, Colonial y Société Fonciere Lyonnaise,
existiendo un ratio de servicio de la deuda sobre los referidos ingresos por
arrendamiento de inmuebles.

Supuestos de amortizacion anticipada

Aungue Inmocaral no tiene prevista inicialmente la enajenacién de inmuebles, la
Financiacion establece la obligacién de amortizar un 110% del importe de la
Financiacién asignada al inmueble que eventualmente fuera objeto de venta, junto con
los intereses y gastos devengados, incluyendo gastos de cobertura de tipos de interés
de la Financiacién, y, de ser aplicables, dependiendo del tramo de la Financiacion,
abonar las comisiones de prepago correspondientes.

Asimismo, en caso de reparto del dividendo extraordinario por Société Fonciere
Lyonnaise descrito en el apartado 4.1 siguiente, el importe de dicho dividendo que
reciba Inmocaral debera ser destinado a cancelar anticipadamente las cantidades
dispuestas bajo el Préstamo Adicional.

Supuestos de Incumplimiento

La Financiacion incluye supuestos de incumplimiento habituales en este tipo de
financiaciones. Entre estos supuestos se encuentra el impago, el incumplimiento de
obligaciones y compromisos financieros, la falsedad en las manifestaciones y
declaraciones incluidas en el contrato de financiacién, el incumplimiento o
vencimiento anticipado de otras financiaciones por encima de determinado importe,
impago de impuestos, cambio de control de los prestatarios, la insolvencia, el cese de
negocio (salvo expresamente permitido) o reclamaciones de acreedores.

En los supuestos de incumplimiento (y siempre que el incumplimiento se mantenga
transcurridos los periodos de subsanacién que en algunos casos se establecen), las
entidades financiadoras de la Financiacion podran mediante notificacién a Inmocaral,
declarar vencidas anticipadamente y exigibles (bien automaticamente o bien previa
solicitud de las entidades financiadoras de la Financiacion) la totalidad o parte de
cualesquiera cantidades debidas de acuerdo con la Financiacion.

Garantias
Inmocaral, como cualquier otro deudor bajo el régimen general de responsabilidad
previsto en el Codigo Civil, respondera con todos sus bienes, presentes y futuros del

cumplimiento de las obligaciones asumidas en relacion con la Deuda de Adquisicion.

La Deuda de Adquisicion estard garantizada con garantias personales y reales de
Inmocaral y de sus filiales, incluyendo la constitucion de hipotecas sobre
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2.6

determinados inmuebles de las anteriores, y un compromiso de prenda sobre las
acciones de Colonial que pueda adquirir Inmocaral como resultado de la Oferta.

Durante los primeros seis meses desde la firma del Contrato de Financiacion
Inmocaral otorgara promesa de hipoteca sobre los inmuebles de los que sea el Unico
titular y, una vez transcurrido este periodo de seis meses, otorgara hipotecas sobre
estos inmuebles.

Asimismo Inmocaral otorgara prenda sobre los derechos de crédito derivados de los
contratos de alquiler de los inmuebles de los que sea el Unico titular, prenda de
derechos de crédito sobre cuentas bancarias (sujetas a determinadas excepciones),
prenda de las acciones de las filiales de Inmocaral, y prenda de derechos de crédito, o
en su caso, cesién en garantia de las pélizas de seguros que no estén gravadas por el
otorgamiento de otra garantia (salvo las pélizas de seguro de terceros).

La Financiacién no establece recurso contra los socios de Inmocaral. Tampoco se
imponen en la Financiacién condiciones para ocupar el puesto de miembro del
Consejo de Administracién de Inmocaral o Colonial, ni se establece ningun derecho
especifico para las entidades financiadoras en el Consejo de Administracion o capital
de ninguna de las citadas sociedades.

La Deuda de Adquisicién no requeriré el otorgamiento de garantias reales por parte de
Colonial, y en ningiin caso Colonial o las sociedades de su grupo garantizaran los
importes de la Deuda de Adquisicion que se hayan destinado al pago de la
contraprestacién de la Oferta o de los costes y gastos derivados de la misma.

La parte de la Deuda de Adquisicién destinada a la adquisicion de acciones de
Colonial no incrementar4 el endeudamiento de Colonial o las sociedades de su grupo,
salvo en el supuesto de que se lleve a cabo la reestructuracion prevista en el apartado
4.1 siguiente.

Los documentos relacionados con la Financiacién no contienen, a la fecha del
presente Folleto, otros datos, informaciones o previsiones relativas a la Deuda de
Adquisicién prevista en este apartado que afecten a hechos o circunstancias esenciales
para la formacién de un juicio fundado sobre la Oferta.

Servicio financiero de la deuda

La Sociedad Oferente tiene previsto atender al servicio financiero de los intereses de
]a deuda con el flujo de caja procedente de sus actividades ordinarias y de las de sus
respectivas filiales, asi como en relacién con la amortizacién del principal de la
Financiacién a vencimiento, a través de la obtencién, en su caso, de nueva
financiaciéon. Por otro lado, y como se ha indicado anteriormente, cualesquiera
cantidades recibidas de Société Fonciére Lyonnaise como dividendo extraordinario,
se destinaran al repago del tramo de Préstamo Adicional.

Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

Tal y como se expone en el apartado 2.3 del presente Folleto, la efectividad de la
Oferta se condiciona a la adquisiciéon de un minimo de VEINTITRES MILLONES
QUINIENTOS UNA MIL CUATROCIENTOS SESENTA Y SIETE (23.501.467)
acciones de Colonial, representativas de un 39,37% de su capital social.
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Inmocaral declara que la anterior es la Unica condicién a la que se sujeta la Oferta y
que, a los efectos de lo previsto en el articulo 15.2.g) del Real Decreto 1197/1991, de
26 de julio, la eficacia de la Oferta no estd sometida a ninguna condicién de las
previstas en el articulo 21 del citado Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio.
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3.2

CAPITULO III
ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA
Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de dos (2) meses, que comenzara en la misma
fecha de publicacién del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 18 del
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, en el Boletin Oficial del Registro Mercantil,
en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia y en dos periodicos, uno de tirada nacional y otro de los de mayor difusion
en el lugar de domicilio de Colonial. A efectos de computo del referido plazo de dos
(2) meses se incluira tanto el dia inicial como el ultimo del referido plazo. Si el primer
dia del plazo fuese inhabil a efectos de funcionamiento del SIBE, dicho plazo se
iniciaria el primer dia habil siguiente a efectos de funcionamiento del SIBE. En el
caso de que el Gltimo dia del plazo fuese inhabil a efectos de funcionamiento del
SIBE, el plazo de aceptacién se extendera hasta el dia habil siguiente que lo fuera a
efectos del SIBE.

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

Se acompafia como Anexo VI el modelo de anuncio.

Se adjunta igualmente como Anexo VII carta de la Sociedad Oferente a la Comision
Nacional del Mercado de Valores sobre la publicidad de la Oferta.

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

Aceptacién irrevocable e incondicional

Las aceptaciones de los accionistas de la Sociedad Afectada seran irrevocables, salvo
en los supuestos contemplados en la ley, y no podrén ser condicionales segin lo
dispuesto en el articulo 25.2 del Real Decreto 1197/1991. Las aceptaciones que no
retinan estas caracteristicas se reputaran invalidas y no podran ser admitidas.

Procedimiento de aceptacion de la Oferta

Los titulares de acciones de Colonial deberan manifestar su aceptacion de la Oferta a
través de cualquier entidad miembro de las Bolsas de Valores para su comunicacion a
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia. A tal efecto, las declaraciones de aceptacién se presentaran por escrito a la
entidad miembro de Iberclear donde figuren depositados los valores, quien
respondera de la titularidad y tenencia de los valores a que se refieren dichas
aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas, gravamenes o derechos de
terceros que limiten los derechos politicos o econémicos de dichos valores o su
transmisibilidad.Las declaraciones de los titulares de acciones de la Sociedad
Afectada se acompafiaran de la documentacién suficiente para que pueda producirse
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la transmisién de las acciones, y deberan incluir todos los datos identificativos
exigidos por la legislacion aplicable a este tipo de operaciones.

En ningtin caso se admitiran declaraciones de aceptacion respecto de acciones cuyas
referencias de registro sean posteriores al ultimo dia del plazo de aceptacion de la
presente Oferta. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en venta deberan haber
sido adquiridas como maximo el ultimo dia del plazo establecido para la aceptacion
de la Oferta.

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

Publicacion del Resultado de la Oferta

En un plazo que no excederd de cinco dias desde la finalizacion del plazo de
aceptacion (o el que resulte de su prorroga o modificacion), las Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia comunicaran a la CNMV el
ntmero total de valores comprendidos en las declaraciones de aceptacioén presentadas
ante las mismas directamente por las correspondientes entidades miembros de las
Bolsas espafiolas.

Recibida por la CNMV la informacion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores sobre el total de aceptaciones dentro del plazo mencionado en el parrafo
precedente, la CNMV comunicara en el plazo maximo de 3 dias a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores, a la Sociedad de Bolsas, a la Sociedad Oferente y a
la Sociedad Afectada el resultado positivo o negativo de la Oferta. Las Sociedades
Rectoras de las Bolsas publicaran el resultado, con su alcance concreto, no mas tarde
del dia siguiente en el Boletin de Cotizacién de las referidas Bolsas, entendiéndose
por fecha de publicacion del resultado de la Oferta la fecha de la sesion a la que se
refieren los mencionados boletines.

Liquidacion de la Oferta

La adquisicion de las acciones comprendidas en todas las declaraciones de aceptacion
cursadas en la presente Oferta se intervendra y liquidard por Caixa d’Estalvis 1
Pensions de Barcelona (“la Caixa”), actuando por cuenta del Oferente.

La liquidacién y el pago de la contraprestacion a los accionistas aceptantes de la
Oferta se realizara, de acuerdo con el procedimiento establecido por la Sociedad de
Gestién de los Sistemas de Registro Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.
(“Iberclear”).

Se considerara fecha de contratacién de la correspondiente operacion bursatil, la
fecha de la sesi6n a la que se refieran los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia en los que se publique el resultado de la Oferta.

En caso de aumento de la contraprestacion de la Oferta, que conlleve su aceptacion
por Caixa D’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Caixa Holding, S.A. y
Caixa Barcelona Seguros de Vida, S.A., de Seguros y Reaseguros a precio diferente
en virtud de lo estipulado en el Acuerdo con Caixa (descrito en el apartado 1.8
anterior), la Oferta se contratard y liquidara de forma separada aunque en la misma
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fecha y en el mismo momento para las aceptaciones cursadas por Caixa D’Estalvis 1
Pensions de Barcelona (“la Caixa”), Caixa Holding, S.A. y Caixa Barcelona Seguros
de Vida, S.A., de Seguros y Reaseguros, a 63 euros, y para el resto de aceptantes al
precio que en su caso resulte del aumento de la contraprestacion.

Gastos de la Oferta

Los titulares de acciones de Colonial que acepten la Oferta no soportaran gasto
alguno ni por los corretajes derivados de la participacion obligatoria de un miembro
del mercado espafiol en la compraventa, ni por los cinones de contratacion de la bolsa
y de liquidacién de lberclear, los cuales seran por cuenta de la Sociedad Oferente,
siempre que en dicha operacién intervenga exclusivamente la entidad que ha sido
designada para actuar por cuenta de la Sociedad Oferente en la presente Oferta
conforme a lo dispuesto en el apartado 3.4 siguiente del presente Folleto.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otras entidades distintas
de la resefiada en el apartado 3.4 siguiente, seran a cargo del aceptante el corretaje
derivado de la participacién obligatoria de una entidad miembro del mercado y los
demas gastos de la parte vendedora de la operacién, excepto los canones de
liquidacién de Tberclear y de contratacién de las Bolsas de Valores, que seran
satisfechos por la Sociedad Oferente.

En ningtn caso la Sociedad Oferente se hara cargo de las eventuales comisiones y
gastos que las entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus
clientes por la tramitacién de las érdenes de aceptacion derivadas de la presente
Oferta.

Los gastos en que incurra la Sociedad Oferente como comprador seran, en todo caso,
por cuenta de ésta. Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados
ser4n asumidos por quien incurra en ellos. En el caso de resultado negativo de la
Oferta, se procedera a la devolucién de los documentos acreditativos de la titularidad
de las acciones entregadas por los accionistas aceptantes de la Oferta, y todos los
gastos ocasionados por la aceptacion y devolucion de la citada documentacion seran
por cuenta de la Sociedad Oferente.

Finalmente, se recomienda a los titulares de las acciones de la Sociedad Afectada que
consulten a su asesor fiscal acerca de las consecuencias que para ellos pueda tener la
Oferta.

Designacién de los miembros del mercado que actiian por cuenta de la Sociedad
Oferente

La Sociedad Oferente ha designado a la Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la
Caixa”), con domicilio a estos efectos en la Avenida Diagonal 621-629, 08028
Barcelona, y con C.LF. G-58.89999/8, como la entidad encargada de intervenir y
liquidar por cuenta del Oferente las adquisiciones de acciones de Colonial derivadas
de la presente Oferta.

Se adjunta como Anexo VIII del presente Folleto la carta de aceptacién de la citada
entidad para el desempefio de las actuaciones sefialadas anteriormente.
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4.1

CAPITULO IV

OTRAS INFORMACIONES

Finalidad de la Oferta
Finalidad de la Oferta

La finalidad del Oferente con la presente Oferta es adquirir la mayoria de las acciones
de Colonial y tomar el control de esta sociedad.

Esta operacién se enmarca dentro de la estrategia de la Sociedad Oferente de integrar
en su patrimonio una cartera significativa de activos patrimoniales de calidad que
garanticen una fuente de ingresos estables con exposicién menor a las fluctuaciones
que pudieran producirse en el sector inmobiliario.

La integracién del Oferente y la Sociedad Afectada representara la creacién de uno de
los principales operadores en el mercado inmobiliario espafiol y europeo, con unos
activos valorados en mas de 7.000 millones de euros. Asimismo, la integracion de
ambas compafifas permitird la optimizacion de la gestién de las mismas asi como la
obtencién de potenciales sinergias y economias de escala (cuyo importe no estd
identificado a fecha del presente Folleto) gracias al tamafio del nuevo grupo.

El encaje industrial entre Inmocaral y Colonial se plasmard, entre otros aspectos, en la
combinacién de los segmentos de patrimonio y promocién de ambas sociedades. La
complementariedad de los activos de Inmocaral (principalmente solares para
desarrollos inmobiliarios) con los de Colonial (activos patrimoniales, principalmente
oficinas, y suelo para desarrollar promociones inmobiliarias en Madrid y Barcelona)
es elevado y permitird al nuevo grupo tener un acceso mas amplio a todos los
segmentos del mercado inmobiliario, asi como reducir el perfil de riesgo.

El nuevo grupo se convertird en uno de los principales operadores en el sector
inmobiliario en los mercados de promociones y patrimonio, con una cartera de
activos equilibrada entre activos en renta (70% del total) y solares o desarrollos
inmobiliarios (30% del total), de tal manera que se beneficiara de las perspectivas de
los distintos segmentos del mercado inmobiliario en Espafia.

El objetivo del nuevo grupo sera, asimismo, mantener un sélido perfil financiero, con
el compromiso de continuar invirtiendo en negocios estratégicos.

El nuevo grupo tendrd una masa critica suficiente y una presencia destacada en el
mercado de oficinas de Madrid, Barcelona y Paris, con una base de activos de gran
calidad de mas de 1,3 millones de metros cuadrados, una base de clientes
diversificada y de reconocido prestigio y una localizacién de los activos (Madrid,
Barcelona y Paris) en areas de robusta demanda de alquiler de oficinas asi como
escasas tasas de desocupacion.

En el 4rea de promociones, el nuevo grupo tendra un banco de suelo de 3,2 millones
de metros cuadrados, principalmente en Sevilla (1,7 millones), Catalufia (0,7
millones) y Madrid (0,7 millones), ciudades con altas expectativas de crecimiento de
demanda de viviendas a medio plazo y con menos riesgo ante una posible
ralentizacion del mercado inmobiliario espafiol.
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Es la intencién de la Sociedad Oferente mantener las sedes actuales del grupo en
Madrid, Barcelona y Paris. Asimismo, estd previsto que la sociedad resultante de la
integracion de ambas compafifas mantenga la marca Colonial.

Politica de empleo

Por las propias caracteristicas de ambas sociedades, sus equipos humanos son
complementarios. Inmocaral no tiene previsto cambios significativos respecto a las
politicas seguidas por Colonial y prevé la continuidad de la mayoria de los actuales
directivos de Colonial.

Actividad futura de la Sociedad Afectada. Activos y pasivos

La Sociedad Oferente tiene intencién de que tanto Inmocaral como Colonial y las
sociedades de sus respectivos grupos sigan desarrollando sus actividades y lineas de
negocio tal y como lo vienen haciendo en la actualidad.

A la fecha del presente Folleto, Inmocaral no tiene plan o intencion alguna respecto a
la utilizacién o disposicién de los activos de Colonial o las sociedades de su grupo
fuera del curso ordinario de sus negocios y la practica habitual de la compafiia.

A la fecha del presente Folleto, Inmocaral no tiene intencién de transmitir acciones de
Colonial con posterioridad a la liquidacion de la Oferta.

Como se ha indicado en el apartado 2.5 anterior, parte de la Financiacién podra
destinarse a refinanciar deuda existente de Inmocaral (o proveniente de los activos
aportados al patrimonio de Inmocaral tras la ejecucion del primer y segundo aumentos
de capital que se describen en el apartado 1.3 anterior), Colonial y Société Fonciére
Lyonnaise (la “Deuda de Refinanciacién”).

La Deuda de Refinanciacion esta estructurada en los siguientes tramos:

(a) Un tramo para la refinanciacién de deuda de Inmocaral por un importe
maximo de 756.000.000 euros, destinado a la refinanciacion de deuda de
promociones y desarrollo de suelo de Inmocaral, asi como para usos
generales de Inmocaral (el “Tramo de Promociones y Desarrollos de Suelo
de Inmocaral”);

(b) Un tramo para la refinanciacion de deuda de Colonial por un importe maximo
688.000.000 euros, destinado a la refinanciacion de deuda de promociones y
desarrollo de suelo de Colonial, asi como para usos generales de Colonial (el
“Tramo de Promociones y Desarrollos de Suelo de Colonial”);

(© Un tramo para el desarrollo de proyectos urbanisticos de Inmocaral y/o
Colonial por un importe maximo 75.000.000 euros, destinado a la
financiacién operativa de dichos proyectos urbanisticos por Inmocaral, o en
su caso, Colonial (el “Tramo de Desarrollo de Proyectos Urbanisticos”); y

(d Un tramo para la refinanciacién de deuda de Société Fonciére Lyonnaise, por
un importe méaximo de 769.000.000 euros, destinados a la refinanciacion de
la deuda actual de Société Fonciére Lyonnaise, ampliable en otros
1.100.000.000 euros adicionales destinados a la financiaciéon del pago del
dividendo extraordinario que se describe a continuacion en el presente
apartado (el “Tramo de Refinanciacién SFL”).
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Asimismo, podréan utilizarse como Deuda de Refinanciacion aquellas cantidades del
Préstamo a Plazo no utilizadas como Deuda de Adquisicion.

Disponibilidad y vencimiento

Las condiciones particulares para la disposicion efectiva de los fondos bajo cada uno
de los tramos relativos a la Deuda de Refinanciacién son las siguientes:

(a) Los importes de la Financiacion correspondientes al Tramo de Promociones y
Desarrollos de Suelo de Inmocaral quedan disponibles desde el 12 de junio de
2006 por un plazo de 364 dias y venceran transcurridos 364 dias desde el 12
de junio de 2006;

(b) Los importes de la Financiacién correspondientes al Tramo de Promociones y
Desarrollos de Suelo de Colonial quedan disponibles desde el 12 de junio de
2006 por un plazo 364 dias y venceran transcurridos 15 meses desde el 12 de
junio de 2006;

(c) Los importes de la Financiacién correspondientes al Tramo de Desarrollo de
Proyectos Urbanisticos quedan disponibles (previa acreditacion, a
satisfaccién del Agente, de los trabajos realizados y sus correspondientes
facturas) desde el 12 de junio de 2006 por un plazo de 364 dias y venceran
transcurridos 364 dias desde el 12 de junio de 2006; y

(d) Los importes de la Financiacién correspondientes al Tramo de
Refinanciaciéon de la Deuda de SFL quedan disponibles desde el 12 de junio
de 2006 por un plazo de 364 dias y venceran transcurridos 6 afios desde el 12
de junio de 2006.

Todos los tramos se amortizaran integramente a su vencimiento final.
Tipo de interés

El tipo de interés medio de la Financiacion, incluyendo la cobertura de riesgo de
interés a tipo fijo equivalente a 5 afios, seria de aproximadamente el 5,3%. La
liquidacién de intereses se realizara con caracter trimestral.

Garantias

Una vez se haya realizado la adquisicion de las acciones de Colonial, la Financiacion
requiere el otorgamiento de garantias de primer rango, incluyendo garantias reales y
personales por parte de Colonial y sus filiales, incluyendo Société Fonciere
Lyonnaise, en garantia de las los Tramos de la Financiaciéon no destinados a la
adquisicion de las acciones de Colonial.

Durante los primeros seis meses desde la referida adquisicion de Colonial, tanto ésta
como Société Fonciére Lyonnaise otorgaran garantias de primer rango sobre los
inmuebles de los que sean unicos titulares respectivamente: Colonial otorgara
promesa de hipoteca y Société Fonciere Lyonnaise otorgara hipoteca bajo derecho
francés no sujeta a inscripcién. Una vez transcurrido este periodo de seis meses,
Colonial otorgaré hipotecas sobre los mencionados inmuebles.
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Asimismo, tanto Colonial como Société Fonciére Lyonnaise otorgaran prenda sobre
los derechos de crédito derivados de los contratos de alquiler de los inmuebles de los
que sean Unicos titulares respectivamente, prenda de derechos de crédito derivados de
contratos significativos, prenda de derechos de crédito sobre cuentas bancarias
(sujetas a determinadas excepciones, incluyendo aquellas cuentas donde se depositen
cantidades propiedad de terceros), prenda de las acciones de las filiales de ambas,
incluyendo las acciones de Société Fonciere Lyonnaise, y prenda de derechos de
crédito, o en su caso, cesion en garantia de las polizas de seguros que no estén
gravadas por el otorgamiento de otra garantia (salvo las polizas de seguro de
terceros).

También se pignorarén, las acciones de cualquier nueva filial de Inmocaral, Colonial
y/o Société Fonciére Lyonnaise.

Las garantias otorgadas por Inmocaral en el marco de la Financiacion y que han sido
detalladas en el Capitulo II en relacién con la Deuda de Adquisicion se haran
extensivas a las obligaciones derivadas de la Deuda de Refinanciacion dispuesta por
Inmocaral, Colonial y, en su caso, por Société Fonciére Lyonnaise.

Compromisos y supuestos de incumplimiento

Los compromisos y supuestos de incumplimiento aplicables a la Deuda de
Refinanciacién son sustancialmente idénticos a los establecidos para esta que se
describen en el apartado 2.5 del presente Folleto.

Amortizacion anticipada

Aunque Inmocaral no tiene prevista inicialmente la enajenacién de inmuebles, existe
obligacion de amortizar un 110% del importe de la Deuda de Refinanciacién asignada
al inmueble que eventualmente sea objeto de venta, junto con los intereses y gastos
devengados, incluyendo gastos de cobertura de tipos de interes de dicha deuda, y, de
ser aplicables, dependiendo del tramo, abonar las comisiones de prepago
correspondientes.

Servicio financiero de la deuda

Inmocaral tiene previsto que el servicio financiero de los intereses de la Deuda de
Refinanciacién se realice con el flujo de caja procedente de las actividades ordinarias
del Oferente y de sus respectivas filiales, incluyendo Colonial y Socicté Fonciére
Lyonnaise, asi como en relacion con la amortizacion del principal de la Deuda de
Refinanciacién a vencimiento, a través de la obtencién, en su caso, de nueva
financiacién en sustitucion de la Deuda de Refinanciacién, si bien dicha nueva
financiacion no se encuentra comprometida a la fecha del presente Folleto. Dicha
refinanciacién podria presentar unas condiciones menos favorables que las que
presenta la actual Financiacion, que se desconocen a fecha del presente Folleto.

La Sociedad Oferente no tiene ninguna intencién ni ha adoptado ninguna decision
respecto de los pasivos de Colonial y las sociedades de su grupo distintas a lo
indicado en el presente Folleto.

Reorganizacién del grupo Colonial

En caso de que como resultado de la Oferta Inmocaral alcance una participacion
superior al 50% del capital social de Colonial, el Oferente tiene intenci6én de proceder
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a la reorganizacién de su grupo de sociedades (incluida la Sociedad Afectada) en los
términos que se describen a continuacidn, con el fin de hacer mas eficiente la
estructura del grupo.

En el contexto de esta reorganizacion, la Sociedad Oferente tiene intencién de
realizar una operacién de fusién entre Inmocaral y Colonial en el menor tiempo
posible, si bien a fecha del presente Folleto no se ha adoptado una decision firme al
respecto. En cualquier caso, la decision de llevar a cabo la mencionada fusion
dependeré de que se considere conveniente desde un punto de vista economico y de
estrategia empresarial, de la aceptacion que se alcance en la Oferta, asi como de otras
consideraciones de indole legal, fiscal y contable y, en todo caso, se realizaria con
sujecién a la normativa aplicable y considerando la practica de mercado y
circunstancias concurrentes a dicha fecha.

Es intencién de Inmocaral que, de producirse la mencionada fusién, la sociedad
absorbente o resultante de la fusion siga cotizando en bolsa. Asimismo, Inmocaral
hace constar que, en tal caso, no tiene previsto promover la exclusion de cotizacion
previa de la sociedad absorbida, en la medida que los accionistas de la sociedad
absorbida se convertiran en accionistas de una sociedad cotizada.

A fecha del presente Folleto, se desconoce cuél serfa la sociedad absorbente y cual la
absorbida en el caso de una eventual fusién entre Inmocaral y Colonial. En el
supuesto de que fuera Inmocaral la sociedad absorbente, los accionistas de Colonial
que no hayan aceptado la Oferta recibirdn en el proceso de fusiéon acciones de
Inmocaral a cambio de sus acciones de Colonial.

Para la determinacién de la ecuacién de canje de la mencionada fusion se tomaran en
cuenta, de forma conjunta y en funcién de su respectiva relevancia, entre otros
criterios cominmente empleados en operaciones de esta naturaleza, el precio de
cotizacién de la accién de Inmocaral y de Colonial, y la contraprestacion ofrecida en
la presente Oferta, sin perjuicio de que surjan circunstancias no identificadas por
Inmocaral a la fecha del presente Folleto que justifiquen una valoracién distinta en el
momento de la eventual fusién, de manera que se asegure un trato equitativo y no
discriminatorio entre los accionistas de las sociedades participantes en la fusion. En
todo caso, de conformidad con la legalidad vigente, la ecuacion de canje y el
patrimonio aportado seran objeto de valoracion por experto independiente designado
a estos efectos por el Registro Mercantil.

Por otro lado, se hace constar que Inmocaral estd considerando la conveniencia de
agrupar sus activos y los de Colonial por ramas de actividad, mediante la aportacion
de activos de renta o promocién a sociedades de nueva creacion o ya existentes, con
el fin de racionalizar su estructura corporativa y favorecer la obtencion de
financiacién en términos y condiciones mas favorables, si bien a fecha del presente
Folleto no se ha adoptado una decision firme al respecto.

A la fecha del presente Folleto, Inmocaral no tiene intenciéon de efectuar otras
operaciones societarias en relacién con Colonial o las sociedades de su grupo
diferentes a las descritas en el presente Folleto.

Exclusion de cotizacion

La Sociedad Oferente tiene interés en que la Sociedad Afectada siga cotizando y, en
consecuencia, en caso de que la presente Oferta tenga resultado positivo, la Sociedad
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Oferente no tiene previsto promover la exclusion de cotizacién de las acciones de la
Sociedad Afectada de las Bolsas de Valores espafiolas en las que actualmente estan
admitidas a cotizacién sus acciones. En todo caso, se hace constar que, de llevarse a
cabo, la fusién entre Inmocaral y Colonial mencionada en el apartado anterior, en la
que Colonial fuese la sociedad absorbida, ello implicaria la extincion de la
personalidad juridica de Colonial y su consiguiente exclusién de negociacion.

No obstante lo anterior, si como consecuencia de la aceptacion de la Oferta por un
elevado numero de valores, Colonial dejara de mantener unos niveles adecuados de
liquidez y frecuencia de negociacion, Inmocaral promoverd su exclusion de
negociaciéon en un plazo maximo de 6 meses desde la liquidacién de la Oferta, a no
ser que con anterioridad a ese momento hubiera iniciado los tramites tendentes al
proceso de fusion referido en el apartado anterior.

La exclusion de cotizacion se realizard mediante una oferta de exclusion o cualquier
otro procedimiento que asegure la proteccion de los accionistas minoritarios, lo que
podria conllevar el mantenimiento de una orden de compra permanente en el
mercado.

La exclusién de cotizacién se realizara en todo caso en cumplimiento de los requisitos
legales exigibles, y en particular los previstos en el articulo 34 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, y el articulo 7 del Real Decreto 1.197/1991, de
26 de julio, y en todo caso se aportara un informe realizado por un experto
independiente.

Dividendos de Colonial y sus filiales

En caso de resultado positivo de la Oferta, y mientras no se lleve a cabo, en su caso,
la reorganizacién societaria descrita, es intencién del Oferente continuar con la
politica de reparto de dividendos que tiene en la actualidad Colonial.

La financiacién a largo plazo descrita en el apartado 2.5 anterior y el presente
apartado 4.1 no contiene restricciones o limitaciones al reparto de dividendos por
Colonial y las sociedades de su grupo, estando prevista la distribucién de un
dividendo extraordinario por Société Fonciére Lyonnaise de hasta 1.100.000.000
euros, presumiblemente una vez se haya completado el proceso de fusion entre
Inmocaral y Colonial descrito anteriormente, y con posterioridad a la eventual oferta
publica de adquisicién de acciones de Sociét¢ Fonciére Lyonnaise descrita en el
apartado 4.4 siguiente, con el fin de racionalizar asi la estructura financiera de
Inmocaral y las sociedades de su grupo tras la Oferta; sin perjuicio de que su importe
y fecha de reparto se decidiran con posterioridad a la liquidacién de la presente
Oferta.

Organo de Administracion y Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada

Es intencién de la Sociedad Oferente mantener la configuracion actual del Consejo de
Administracién de la Sociedad Afectada en cuanto a nimero de consejeros y sus
comisiones.

A fecha del presente Folleto, es intencién de Inmocaral mantener la politica de
gobierno corporativo que viene manteniendo Colonial, de manera que se sigan
observando las recomendaciones de buen gobierno que como sociedad cotizada viene
observando hasta la fecha.
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4.2

En cuanto a la composicién del Consejo de Administracién de Colonial, tal y como se
establece con anterioridad en el presente apartado 4.1, la finalidad perseguida por la
Sociedad Oferente con la presente Oferta es obtener el control de Colonial y, en
consecuencia, tiene intencién de designar a mas de la mitad de los miembros del
Consejo de Administracién de Colonial y sus comisiones, de forma que Inmocaral
esté representada en el Consejo de Administracién de Colonial, al menos, en
proporcién a su participacién en la Sociedad Afectada, manteniendo en todo caso la
presencia de uno o mas consejeros independientes.

A estos efectos, en el Acuerdo con Caixa descrito en el apartado 1.8 anterior, se prevé
la convocatoria de una reunién del Consejo de Administracion de Colonial a la mayor
brevedad posible una vez liquidada la Oferta, para (i) que los consejeros externos
dominicales que representan a la Caixa, CHD y CAIXAVIDA (que en la actualidad
son nueve) dimitan; y (ii) se proceda simultineamente al nombramiento por
cooptacién como nuevos consejeros de las personas designadas por la Sociedad
Oferente.

La Sociedad Oferente, a la fecha del presente Folleto, no tiene intencién de modificar
los estatutos sociales de la Sociedad Afectada.

Impacto de la adquisicién de acciones de la Sociedad Afectada en la Sociedad
Oferente

A continuacién se incluye una estimacién del impacto que tendra para Inmocaral la
adquisicién de las acciones de Colonial y los aumentos de capital descritos en el
apartado 1.3 anterior respecto de los fondos propios, el endeudamiento financiero
neto, el EBITDA y el beneficio de la Sociedad Oferente. La citada estimacion se basa
en los estados financieros consolidados cerrados a 31 de diciembre de 2005, y asume
la suscripcion total del tercer aumento de capital y una aceptacién de la Oferta del
100%.

Con base en las asunciones anteriores, se prevé que para cumplir con las obligaciones
de pago derivadas de la Oferta se utilicen 1.921 millones de euros del importe
efectivo total del segundo y tercer aumentos de capital, siendo necesario en
consecuencia acudir a la financiacién bancaria por importe de 1.839 millones de
€uros.

El endeudamiento neto de Inmocaral al 31 de diciembre de 2005 ascendia a 74
millones de euros, a los que se afiadird un endeudamiento de 310 millones de euros
como resultado de las aportaciones no dinerarias del primer aumento de capital y de
las adquisiciones de activos previas al segundo aumento de capital. Por otra parte, la
deuda neta de Colonial a 31 de diciembre de 2005 ascendia a 2.822 millones de euros.
A dichos importes se afiadird el endeudamiento originado por los gastos netos de
impuestos derivados de la Oferta, estimados en 24 millones de euros, asi como los
gastos derivados de los aumentos de capital netos de impuestos, que se estiman en 15
millones de euros. Adicionalmente, con el aumento del endeudamiento mencionado
en el parrafo anterior, el endeudamiento neto total del grupo ascendera a 5.084
millones de euros, una vez se liquide la presente Oferta, considerando que la Deuda
de Refinanciacién se utiliza Ginicamente para la refinanciacién de la deuda actual de
Inmocaral, Colonial y sus filiales, incluyendo Société Fonciére Lyonnaise.
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La eventual oferta ptblica de adquisicion de acciones de Société Fonciere Lyonnaise
descrita en el apartado 4.4 siguiente no tendra, a medio plazo, un impacto relevante
en el endeudamiento del grupo, por las razones expuestas en el mencionado apartado
4.4.

Los fondos propios de Inmocaral una vez ejecutados los aumentos de capital descritos
en el apartado 1.3 anterior ascenderan a 2.795 millones de euros, como resultado de
sumar los fondos propios al 31 de diciembre de 2005 (122 millones de euros) y el
patrimonio aportado en los aumentos de capital descritos en el apartado 1.3 anterior,
neto de los gastos incurridos en dichos aumentos (2.673 millones de euros).

En la siguiente tabla se muestran los ratios del endeudamiento neto respecto al
patrimonio neto y al total de recursos, propios y ajenos, del grupo (en millones de
euros):

Inmocaral Colonial
; Total del grupo
(31 de (31 de después de la
diciembre de diciembre de o dpuisicién

2005) 2005) q
Endeudamiento neto 74 2.822 5.084
Patrimonio neto 122 1.423 2.795
Recursos totales 196 4.245 7.879
Endeudamiento/patrimonio 60,7% 198,3% 181,9%
Endeudamiento/recursos 37,7% 66,5% 64,5%

totales

El EBITDA del grupo consolidado tras la liquidacién de la Oferta ascendera a 539
millones de euros (4,4 millones provenientes de Inmocaral al 31 de diciembre de
2005, 2,6 millones de las sociedades aportadas en el primer aumento de capital y 532
millones de Inmobiliaria Colonial). Como consecuencia, el ratio endeudamiento neto
/ EBITDA seria de 16,82 veces en Inmocaral a 31 de diciembre de 2005; de 5,30
veces en Colonial a 31 de diciembre de 2005 y de 9,43 veces en el total del grupo tras
la adquisicion.

El resultado del grupo consolidado se vera afectado por el coste del endeudamiento
adicional requerido para financiar la Oferta. Aplicando el tipo de interés medio del
5,312% aplicable a la Financiacion, el coste financiero adicional, neto de impuestos,
ascendera a 63 millones de euros.

Asimismo, el resultado del grupo consolidado se vera afectado por la valoracion a
precios de mercado que pudiera realizarse de los activos y pasivos a los que se asigne
la diferencia entre el coste de la Oferta y los activos netos consolidados de Colonial.
De conformidad con la informacién contenida en las cuentas consolidadas de
Colonial a 31 de diciembre de 2005, de la referida diferencia, por importe de 2.681
millones de euros, un importe aproximado de 1.866 millones de euros sera asignado
al mayor valor de los inmuebles. La amortizacion adicional neta de impuestos
(considerando una tasa impositiva del 35% en Espafia y del 1% en Francia) estaria en
torno a 15 millones de euros, aplicando a la plusvalia mencionada una proporcién
similar a la amortizacién realizada sobre el coste registrado, y una vez deducida la
parte correspondiente a los intereses minoritarios de Colonial.
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4.3

Considerando que los resultados después de impuestos de Inmocaral ascenderan a 0,9
millones de euros (incluyendo 0,8 millones de Inmocaral a 31 de diciembre de 2005 y
0,1 millones de las sociedades aportadas en el primer aumento de capital), y los de
Colonial a 266 millones de euros, y aplicando los dos ajustes mencionados, el
resultado consolidado después de impuestos atribuible a los accionistas de la sociedad
dominate ascendera a, aproximadamente, 189 millones de euros.

La financiacién bancaria descrita restringe el reparto de dividendos en Inmocaral
hasta la amortizacién o cancelacion de los Tramos de Promociones y Desarrollos de
Suelo de Inmocaral y de Colonial y del Tramo de Desarrollo de Proyectos
Urbanisticos, y la finalizacién de la reorganizacion societaria prevista (incluyendo la
distribucién de un dividendo extraordinario por Société Fonciére Lyonnaise).
Ademids, en el corto plazo, la politica financiera de Inmocaral es conseguir la maxima
autofinanciacion posible. No obstante, en el medio plazo, una vez que los proyectos
permitan obtener una rentabilidad de recursos propios esperada en el sector, es
intencién de Inmocaral repartir como dividendo el exceso sobre dicho nivel de
rentabilidad.

Posibilidad de que el resultado de la Oferta quede afectado por la Ley 16/1989,
de 17 de julio, de Defensa de la Competencia o por el Reglamento (CE) n°
139/2004, de 20 de enero de 2004, del Consejo de las Comunidades Europeas.
Actuaciones de la Sociedad Oferente

La Oferta no da lugar a una operacion de concentraciéon econdomica de dimension
comunitaria sometida al Reglamento (CE) 139/2004, de 20 de enero de 2004, por no
alcanzar los umbrales de cifra de negocios contemplados en su articulo 1. Por
consiguiente, no se notificara la operacion a la Comisién Europea.

De conformidad con lo indicado en el apartado 1.3 del presente Folleto Explicativo,
en el supuesto de que los tres aumentos de capital propuestos por el Consejo de
Administraciéon a la Junta General de Accionistas de Inmocaral fueran suscritos y
desembolsados en su totalidad en la forma inicialmente prevista, ninguna persona
fisica o juridica controlaria la Sociedad Oferente, por lo que en aplicacion del articulo
14.1 de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia, la presente
Oferta no constituiria una concentracion notificable. Con fecha 12 de junio de 2006,
la Sociedad Oferente dirigié escrito al Servicio de Defensa de la Competencia
poniendo en su conocimiento dichas circunstancias. No obstante lo anterior, tal y
como consta en el Hecho Relevante de 22 de junio de 2006 mencionado en el
apartado 1.3 anterior, con posterioridad a la presentacion de dicho escrito al Servicio
de Defensa de la Competencia, la sociedad Polan, S.A. ha vendido su participacion
accionarial en Inmocaral, que ha sido adquirida, en un 50%, por el Sr. D. Luis Manuel
Portillo Mufioz y, en el restante 50%, por Feynman Capital, S.L. Por ello, teniendo en
cuenta esta modificacion en la estructura accionarial de Inmocaral, y en previsién de
que el tercer aumento de capital pudiera no ser integramente suscrito por los
accionistas de Inmocaral que no hubieran participado en los dos aumentos anteriores,
y como consecuencia de ello D. Luis Manuel Portillo Mufioz mantuviera una
participacién de control, a efectos de competencia, en Inmocaral, la Sociedad
Oferente, con fecha 26 de junio de 2006, ha presentado ad cautelam una notificacioén
ante el Servicio de Defensa de la Competencia de conformidad con lo previsto en el
articulo 15 de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia.

Instruido el correspondiente expediente, éste ha concluido con una resolucién del Sr.
Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, de fecha
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4.4

20 de julio de 2006, en la que se ha dispuesto la no remision del expediente al
Tribunal de Defensa de 1a Competencia, por lo cual debe entenderse que no se opone
a la operacion notificada.

Se adjunta como Amexo IX copia de la carta dirigida al Servicio de Defensa de la
Competencia a la que se acompafia la citada notificacion ad cautelam (junto con la
caratula del Formulario de Notificacion de Concentraciones Econdmicas adjunto a la
misma), asi como copia de la notificacién recibida de la Subdireccion General de
Concentraciones comunicando la resolucion citada.

Obligacién de formular Ofertas Publicas de Adquisiciéon en otras jurisdicciones

En caso de que como resultado de la Oferta Inmocaral adquiera el control de Colonial
y, en consecuencia, el control de la sociedad filial de Colonial Société Fonciére
Lyonnaise, cotizada en la Bolsa de Paris (Euronext), por adquirir directa o
indirectamente un porcentaje superior al 33,3% de su capital social, Inmocaral
promovera las actuaciones pertinentes de conformidad con la normativa francesa del
mercado de valores, incluida la formulacién, en su caso, de una oferta puiblica de
adquisicion de acciones sobre Société Fonciére Lyonnaise, sin perjuicio de lo cual
Inmocaral velara porque Société Fonciere Lyonnaise mantenga una difusion
accionarial suficiente.

En el supuesto de que Inmocaral o Colonial vinieran obligadas a realizar una oferta
publica de adquisicion de acciones de Société Fonciére Lyonnaise, ésta deberia
dirigirse a todas las acciones que no sean directa o indirectamente propiedad de
Colonial, es decir, a un 20,43% del capital social de Société Fonciére Lyonnaise, lo
que supondria un importe que la Sociedad Oferente cifra de forma provisional y
aproximada en 400 millones de euros. En cualquier caso, Inmocaral considera que
dicha oferta no tendra, a medio plazo, un impacto relevante en el endeudamiento del
grupo, ya que tiene intencion de proceder a la venta de las acciones que en su caso
adquiera en la mencionada oferta publica de adquisicion, de manera que el free float
de Société Fonciere Lyonnaise se sitiie entorno al 20% de su capital.

Madrid, a 20 de julio de 2006.

Sr. D. Mariano Miguel Velasco
En nombre y representacion de Grupo Inmocaral, S.A.
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