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FACTORES DE RIESGO

Ademas de la restante informacion recogida en el presente Documento de Registro, antes
de tomar la decision de realizar una inversion en acciones de NH deberan sopesarse
detenidamente las circunstancias que seguidamente se exponen. Dichas circunstancias de
riesgo y de incertidumbre podrdn afectar en mayor o menor medida al valor esperado de
NH y a los resultados que ésta pueda obtener.

Las circunstancias que se expresan a continuacién deberan ser objeto de detenido examen,
asimismo los riesgos que se sefialan en este documento pueden no ser los Unicos a los que
deba hacer frente NH. En efecto, cabe la posibilidad de que sus actividades mercantiles se
vean también afectadas por otras circunstancias de riesgo que, en la actualidad, no obran
en conocimiento de NH o de su Equipo Directivo 0 que sean inevitables, o bien por
circunstancias que no sean consideradas importantes para las perspectivas de aquélla.
Todos los riesgos expresados o cualquiera de ellos podrian afectar de forma adversa la
actividad mercantil, el estado patrimonial o el resultado de explotacion de NH. Riesgos
adicionales que NH puede considerar en este momento como no relevantes o que no son
conocidos en este momento por NH puede también hacer que no se cumplan las
perspectivas de NH.

1 RIESGOS DE CARACTER GENERAL

El Sector hotelero es una actividad con un alto grado de apalancamiento

Las actividades de NH se concentran fundamentalmente en el sector hotelero y en
especial en la hoteleria de ciudad que se caracteriza por un grado de apalancamiento
operativo relativamente alto que puede requerir, en caso de compraventas, fuertes
inversiones en elementos de inmovilizado material, en especial en inmuebles, que
tienen un largo ciclo econdmico y que obliga a fuertes inversiones que deben ser
financiadas en su mayor parte a través de endeudamiento financiero. Aunque la
politica del grupo ha sido siempre mantener la ortodoxia financiera procurando que
los ratios de solvencia del grupo siempre hayan sido elevados, potenciando la
explotacion via contratos de arrendamiento o gestion.

Sensibilidad al ciclo econémico

La Sociedad opera en un ramo relativamente sensible al ciclo econémico (clima
empresarial, evolucion del Producto Interior Bruto (PIB), tipos de interés, gastos de
los consumidores). Un descenso en la actividad econdmica en Espafa, principal
mercado donde opera el Grupo, podria tener un impacto negativo en las ventas del
Grupo y como consecuencia de sus resultados operativos. Para mitigar este riesgo
NH Hoteles, s.A. inicié hace mas de 6 afios una fase de expansion internacional y asi
en la actualidad mas de la mitad de sus ventas ya proceden de otras areas geograficas
que no son Espana.

Incidencia de las crisis internacionales

Algunas circunstancias de caracter internacional como pueden ser las guerras, los
atentados terroristas, 0 pandemias de caracter mundial (extension de la gripe aviar,
por ejemplo), asi como otros sucesos de fuerza mayor (terremotos, erupciones de
volcanes, huracanes) pueden influir sensiblemente en los hébitos de viaje y como
consecuencia en los resultados operativos de NH.
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Cambios en las legislaciones v jurisdicciones

La Sociedad desarrolla su actividad principalmente en Espafia. En concreto, el
44,47% de su cifra de negocio se localiza en Espafia. Por lo tanto, cualquier cambio
sustancial en la legislacion, politica y economia espafiola podria suponer un
resultado significativamente adverso para NH.

Asimismo, NH desarrolla su actividad y seguira haciéndolo, ya que es una de sus
estrategias de crecimiento, en distintas jurisdicciones. Actualmente NH opera en
mas de 20 paises. En particular, el 55,53% de la cifra de negocio que NH obtenga
procederd de actividades realizadas en el extranjero. Teniendo en cuenta lo anterior,
es claro que el devenir del negocio de NH queda expuesto a los riesgos propios de
toda actividad de dimension internacional. La inestabilidad politica y econémica de
algunos paises en los que opera NH también podria ocasionar un resultado adverso
para la misma.

2 RIESGOS ESPECIFICOS DE NH

Posicionamiento en el sector hotelero urbano

NH centra su negocio en el ramo de los hoteles urbanos de cuatro estrellas
principalmente en Europa (fundamentalmente Espafia, Benelux y Alemania) y
Latinoamérica (Argentina en especial). Asi el grupo a finales de mayo del 2006
gestionaba 262 hoteles con 38.076 habitaciones que se concentraban principalmente
en las grandes urbes de esos paises.

Por tanto el grupo tiene una concentracion de su cartera de habitaciones de hoteles
dentro del segmento medio alto de los hoteles urbanos. Cualquier cambio adverso en
la actividad econémica de estas grandes ciudades podria afectar negativamente al
negocio aunque dada su diversidad geografica no se espera que esto pueda suponer
un cambio material en la situacién financiera del Grupo.

Posicionamiento en diversos mercados geograficos

NH ha seguido una estrategia de crecimiento basada fundamentalmente en tener un
papel activo en la consolidacion de la industria hotelera en Europa aunque sin
olvidar los mercados tradicionales de la industria espafiola que son los
latinoamericanos.

Asi en la capacidad operativa del Grupo, pese a haber iniciado su actividad en
Espafia y aln tener un fuerte peso dentro del grupo, ésta se distribuye por paises
(basandonos en el nimero de habitaciones actualmente gestionadas) del modo
siguiente: Espafia, con el 35,28% de las habitaciones de la cadena, Alemania con el
24,28%, Holanda 14,76% de las habitaciones y en México la capacidad medida por
el nimero de habitaciones disponible se eleva al 7,99%. Finalmente con posiciones
mayores al 2,5% de la capacidad del grupo se encuentran Argentina y Bélgica con el
2,78% y 2,93%, respectivamente, del total de habitaciones gestionadas por el Grupo.
Por tanto en estos 6 paises se concentra el 88,02% de las habitaciones de NH. No
hay garantias de que se vayan a mantener las condiciones imperantes actualmente en
los mercados en los que se centra la actividad de NH, ni tampoco de que ésta no
vaya a verse afectada desfavorablemente por los cambios que puedan producirse en
las condiciones del mercado.

NH desarrolla su actividad fundamentalmente en mercados estables en cuanto a
condiciones regulatorias, sin embargo un incremento en la regulacion del negocio en
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los paises europeos en que se desarrolla la actividad o en los que se esta en fase de
crecimiento (Italia) podria perturbar la expansién del Grupo. Asimismo, los
mercados europeos en que NH desarrolla su actividad no pueden considerarse
totalmente maduros. Por ejemplo, en Estados Unidos méas del 80% del mercado
hotelero esté liderado por cadenas (muchas de ellas multimarca) mientras que en
Espafia, los hoteles independientes aln suponen mas del 43% del mercado, siendo
por lo tanto un sector aun incipiente, no tan consolidado y que por lo tanto podria
desarrollarse con éxito o no.

Pese a ello no se ha descuidado el crecimiento en otras areas y en especial en el area
Latinoamericana, donde NH continla incrementando su presencia ese area; en
concreto, a 31 de marzo de 2006, NH explotaba 28 hoteles con un total de 5.464
habitaciones en la regibn de MERCOSUR y México y estan en proyecto otros 4
hoteles y un total de 1.184 habitaciones. No obstante lo anterior, los ingresos
generados en Latinoamérica en el ejercicio 2005 supusieron solo el 5% de la cifra de
negocio. Histéricamente, Latinoamérica ha venido ofreciendo un perfil de riesgo de
negocio mas acentuado que el de Europa debido entre otros motivos a su
susceptibilidad a los altos niveles de inflacion, su escasa estabilidad politica y las
frecuentes fluctuaciones de los tipos de cambio. No es posible garantizar que las
actuales condiciones de mercado en dicho &mbito se vayan a mantener, ni,
finalmente, que NH no vaya a resultar perjudicada por los cambios que se puedan
producir en las condiciones del mercado.

Modificaciones en el tipo de cambio

La sociedad posee filiales en diversos paises con monedas operativas diferentes al
Euro. Los resultados operativos y la posicion financiera de esas filiales ( Argentina,
México, Chile, Uruguay, Brasil, Hungria, Rumania) se encuentran expresados en su
moneda correspondiente y son convertidos después al Grupo al tipo de cambio
aplicable para su inclusion en los estados financieros del Grupo. El euro se ha
apreciado recientemente de manera significativa con respecto a las principales
divisas del mundo, incluido el dblar estadounidense, lo que expone al Grupo a
fluctuaciones de esas monedas y lo que podria tener un efecto material negativo en
los resultados operativos y en la posicion financiera del Grupo.

Los ingresos generados en areas geograficas con moneda distinta del Euro, se
situaron en torno al 10% de los ingresos totales, para cada uno de los afios del
periodo 2003-2005. La Sociedad a 31 de diciembre de 2005, tenia créditos
concedidos por importe de 21,98 millones de euros (denominados en ddlares).

A inicios del ejercicio 2006, la sociedad capté un crédito en ddlares por importe de
40 millones para satisfacer las inversiones comprometidas en Republica
Dominicana.

Estructura de propiedad de los activos

Los hoteles del Grupo son explotados en régimen de propiedad, mediante contratos
de arrendamiento o mediante contratos de gestion, representando cada forma de
explotacion un 23,28%, un 61,83% y un 14,89% respecto de la cartera total de
hoteles del Grupo a 31 de julio de 2006.

Los hoteles explotados mediante contratos de arrendamiento, exigen una reforma
inicial y un acondicionamiento para adecuarlos a los niveles exigidos dentro del
Grupo. La norma general es la renovacion de los contratos de arrendamiento al
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vencimiento de los mismos aunque no existe ninguna seguridad de su renovacion.
En caso de que no se renovasen, la cancelacion de contratos siempre seria de una
forma escalonada ya que seria en el mismo ritmo en que se ha ido incorporando al
grupo. Si esto sucediera se podria producir un efecto negativo en el negocio como
consecuencia de la posible no recuperacion de la inversion inicial realizada en
hoteles cuyos contratos no han sido renovados asi como por los menores ingresos
mientras se alargase la busqueda de nuevos hoteles y la reforma y
acondicionamiento posterior de los mismos.

Lanzamientos de nuevos productos y hoteles

Nuevos hoteles.- Hasta el momento el Grupo no ha encontrado demasiadas
dificultades para la localizacion de sus hoteles, si bien el Grupo no puede garantizar
que sera capaz de encontrar en el futuro lugares adecuados y en condiciones
satisfactorias para la instalacion de sus hoteles. Otro factor relevante es el plazo
relativamente largo (en torno a los tres afios) y los posibles retrasos, en que los
nuevos hoteles pueden estar operativos una vez realizadas las reformas y obtenidas
las autorizaciones administrativas necesarias.

Pérdidas derivadas de la puesta en marcha.- Los nuevos hoteles suelen incurrir
en pérdidas al principio de la puesta en marcha o al menos hasta que son conocidos
por el publico con lo que obtienen menores ventas netas y por tanto menores
beneficios operativos que los hoteles que llevan mas tiempo establecidos. Aunque el
periodo para alcanzar el punto de equilibrio varia mucho de un hotel a otro, ya que
depende de fundamentalmente de su emplazamiento, por lo general se encuentra en
todo caso por debajo de los 36 meses. EI Grupo no puede asegurar que los nuevos
hoteles que se establezcan mantengan un nivel de ventas y beneficios operativos
similar al de los actualmente en funcionamiento, ni que todos los hoteles abiertos
alcancen el limite de rentabilidad.

Riesgos derivados del lanzamiento de nuevos productos.- El lanzamiento de
nuevos productos requerird campafias de marketing e inversiones en equipamiento
de los hoteles para conseguir una adecuada penetracion en el mercado. EIl grupo no
puede asegurar, en cualquier caso, que dichas campafias o cualquier otro elemento
de la estrategia del negocio consigan que la marca sea reconocida de forma
satisfactoria.

Actividad inmobiliaria del Grupo.- Sotogrande

NH es titular a dia de hoy de 79,061% del capital de Sotogrande, S.A., sociedad
dedicada al desarrollo de una urbanizacion de veraneo en el sur de Espafia y cuyos
ingresos y tesoreria proceden fundamentalmente de la venta de solares para ser
urbanizados. Asi, a 31 de diciembre de 2005, los ingresos procedentes de la
actividad inmobiliaria se cifran en 83,4 millones de euros y estan comprometidas
ventas por 80 millones de euros. No hay garantias de que dichos ingresos y flujos de
caja se vayan a mantener en el futuro ni tampoco de que NH no vaya a resultar
perjudicada por los cambios que se puedan producir en las condiciones del mercado.

A 1 de enero de 2006, el Grupo (a través de su filial Sotogrande, S.A.) era duefio de,
aproximadamente, cuatro millones de metros cuadrados de terrenos. Su situacion
urbanistica esta regulada en el Plan General de Ordenacién Urbana de San Roque,
aprobado por la Comision Provincial de Urbanismo de Cadiz de fecha 2 de
noviembre de 1987, en el que se clasifican los terrenos propiedad del Grupo
principalmente como suelo urbanizable programado. El coste medio de los terrenos
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urbanizados, al 31 de diciembre de 2005, asciende a 22 euros por metro cuadrado y
el de los terrenos sin urbanizar a 11 euros por metro cuadrado. La cartera de
inmuebles de Sotogrande podra disminuir como resultado de las ventas de terrenos,
sin que actualmente existan garantias sobre el posible precio de venta de dichos
terrenos.

Por su propia naturaleza, las compraventas de inmuebles son operaciones singulares
y de dificil prevision. En gran medida, dependen de las condiciones de mercado, de
modo que una crisis en el mercado inmobiliario podria redundar en perjuicio de la
venta de los solares de Sotogrande. Por ello, las ventas y los recursos de caja que
NH obtenga en el futuro por estos conceptos podrian ser mas volatiles que los
derivados de las principales actividades hoteleras de NH.

Crecimiento en nuevos mercados

El Grupo estd expandiendo su actividad hotelera (tanto hoteles urbanos como
hoteles vacacionales o “resorts”) e inmobiliaria hacia nuevos mercados geograficos.

- Actividad hotelera

Dentro de la estrategia de crecimiento del grupo, el foco principal para el
crecimiento es el mercado italiano. El grupo cuenta en Italia con 2 hoteles operativos
(Venecia y Turin) asi como un 21% del grupo hotelero Jolly Hotels SpA. También
tiene diversos contratos firmados para la explotacion de otros hoteles (hasta 1.092
habitaciones). Para acelerar el crecimiento en este mercado NH llegd a un acuerdo
con Banca Intesa, a finales del ejercicio 2005 pero implementado en el primer
trimestre del 2006, para el desarrollo del negocio hotelero en Italia, acuerdo que
supuso la valoracién del negocio italiano, en manos de NH en mas de 100 millones
de Euros. Por el citado acuerdo Banca Intesa adquirié el 49% de la filial italiana.

En el primer trimestre de 2006 se ha llegado a un acuerdo con la cadena de hoteles
Framon Hotel Group para la constitucion de una “joint venture” entre la citada
cadena y la filial italiana del grupo, que permitird incorporar al proyecto hotelero de
NH 15 hoteles mas en diverso régimen de estructura de propiedad de los activos.
Todo ello va a suponer una inversion de alrededor de 35 millones de Euros.

Como cualquier lanzamiento en un nuevo mercado, las operaciones en Italia han
registrado pérdidas y es previsible que al menos durante el ejercicio 2006 esas
pérdidas se mantengan. ElI umbral de rentabilidad de la operacion se piensa que se
alcanzara en no menos de 24 meses, a finales del ejercicio 2007 o mediados del
ejercicio 2008. Todo esto se basa en estimaciones que dependen de numerosos
factores ajenos en muchos casos al control de la Sociedad, por lo que en ningln caso
puede garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones.

Igualmente, el Grupo tiene prevista la entrada en nuevos mercados hoteleros como
Polonia, Francia, Republica Dominicana o Senegal.

Resorts

Otro de los polos dentro de la estrategia de crecimiento a futuro del grupo es el
segmento resort vacacional de alta gama hacia otros mercados para lo cual el grupo
ha adquirido participaciones, por un importe de 56 millones de Euros a marzo de
2006, en sociedades propietarias de parcelas en Republica Dominicana (Cap Cana),
México (Riviera Maya), Italia (Sicilia) para crecer con la marca SOTOGRANDE
RESORTS. En las estimaciones realizadas en cada uno de los proyectos el “break
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even” (umbral de rentabilidad) se alcanza en no mas de 24 meses desde el inicio
efectivo de la actividad de cada uno de los hoteles. En ningun caso puede
garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones ya que depende de factores ajenos
al control de la Sociedad.

- Actividad inmobiliaria

Sotogrande quiere exportar su conocimiento en el mundo del desarrollo inmobiliario
de urbanizaciones de gama alta hacia otros mercados para lo cual el grupo ha
adquirido participaciones, por un importe de 56 millones de Euros a marzo de 2006,
en sociedades propietarias de parcelas en Republica Dominicana (Cap Cana),
México (Riviera Maya) e Italia (Sicilia) para crecer con la marca SOTOGRANDE.
Todos estos proyectos tienen un alto componente inmobiliario pero también se
incluirdn otras fuentes de ingresos para Sotogrande, que giran en torno al golf y a la
actividad hotelera (ver factor de riesgo “Crecimiento en nuevos mercados, resorts”).
Como cualquier proyecto inmobiliario el periodo de maduracion de la inversion es
largo, ya que se requieren autorizaciones administrativas previas al inicio de la
actividad, condicionadas a la presentacion de proyectos de urbanizacién que a su vez
requieren tiempo para su correcta realizacion y estudio. En las estimaciones
realizadas en cada uno de los proyectos el “break even” (umbral de rentabilidad) se
alcanza en no mas de 24 meses desde el inicio efectivo de las obras de urbanizacion.
En ningun caso puede garantizarse la fiabilidad de dichas estimaciones ya que
depende de factores ajenos al control de la sociedad.

Procedimientos y condenas en juicio

Al igual que ocurre con cualquier compafiia operativa, en el desarrollo del negocio
ordinario de NH, NH ha sido, y puede seguir siéndolo en el futuro, demandado en
reclamaciones judiciales en conexion con las actividades que realiza. Estas acciones
pueden incluir reclamaciones materiales relativas a cuestiones laborales, societarias,
de responsabilidad por dafios, etc. relativas a los servicios prestados. Cualquier
litigio podria tener consecuencias financieras negativas para NH y es politica de NH,
previo estudio de la viabilidad de los mismos, provisionar, en funcién de ese estudio
previo, todos aquellos que considere que pueden alterar negativamente la cuenta de
resultados del grupo y cuyo resultado sea incierto o se prevea que sean
desfavorables. Los resultados negativos de litigios en los que NH pudiera verse
implicada pueden tambiéen afectar su imagen.

Situacion financiera del Grupo

El Grupo tiene concertados préstamos con entidades financieras que imponen el
cumplimiento de determinados ratios financieros. EI incumplimiento de los mismos
podria dar lugar a la declaracion de vencimiento anticipado por parte de las
entidades prestamistas. En diciembre de 2005 momento en el que se debe analizar el
cumplimiento de los ratios financiero (“covenants”) ninguno de ellos se encontraba
en una situacion que pudiese provocar el citado vencimiento anticipado.

Restriccion al pago de dividendos

Debido a la existencia del contrato de préstamo sindicado de fecha 23 de junio de
2004 (que prevé que NH podra repartir, como méximo, el 50% del beneficio del
ejercicio en forma de dividendo) y la necesidad de cumplir con determinados ratios
financieros que en dicho contrato se prevén, la capacidad de distribucion de
dividendos por NH puede verse limitada. El informe de auditoria de 31 de diciembre
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de 2005 declara que a dicha fecha se cumplen todos los ratios previstos en el
contrato.
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DOCUMENTO DE REGISTRO

El presente Documento de Registro incorpora la informacion exigida conforme al Anexo |
del Reglamento (CE) N° 809/2004 de la Comision Europea, de 29 de abril de 2004.

1 PERSONAS RESPONSABLES

La responsabilidad del contenido de este Documento de Registro es asumida, en nombre
de NH Hoteles, S.A. (la “Sociedad” o “NH"), por D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-
Tarrio, mayor de edad, de nacionalidad espafiola, quien se haya facultado en virtud de los
acuerdos adoptados por el Consejo de Administracién de NH de 20 de diciembre de 2005.

D. Jesus Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio declara, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, que la informacion contenida en el presente
Documento de Registro es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en
ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2 AUDITORES DE CUENTAS

2.1 Nombre y direccion de los auditores de la Sociedad durante el periodo cubierto
por la informacion financiera histérica (asi como su afiliacion a un colegio
profesional)

El auditor para Espafia es Deloitte, S.L., sociedad domiciliada en Madrid, Plaza
Pablo Ruiz Picasso 1, Edif. Torre Picasso con C.I.F. nimero B- 79104469 y S0692
de inscripcidn en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas, es el auditor principal,
y como tal, ha auditado las cuentas anuales individuales y consolidadas de NH
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2003, 2004 y
2005. Deloitte & Touche ha realizado igualmente la verificacion de las cuentas de
las sociedades integradas en las unidades de negocio de Espafia/Portugal, México,
MERCOSUR, y Sotogrande. La coordinacion de estos trabajos de auditoria se
realiza desde la oficina de Madrid por el socio correspondiente.

PriceWaterhouse Coopers, ha auditado las unidades de negocio de Holanda, Bélgica,
Alemania, Austria y Suiza. La coordinacion de estos trabajos de auditoria se realiza
desde la oficina de La Haya por el socio correspondiente.

2.2 Si los auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones o no han
sido redesignados durante el periodo cubierto por la informacion financiera
histdrica, deben revelarse los detalles si son importantes

Deloitte, S.L. no ha renunciado, ni ha sido apartado de sus funciones durante el
periodo cubierto por la informacion financiera histdrica. El auditor, Deloitte, S.L. ha
sido redesignado por un afio mediante acuerdo adoptado en la Junta General de
Accionistas de 5 de mayo de 2006.

Tampoco se han producido las renuncias de Deloitte & Touche para las unidades de
negocio de Espafa/Portugal, Méjico, MERCOSUR y Sotogrande, ni la de Price
WaterhouseCoopers para las unidades de negocio de Holanda, Bélgica, Alemania,
Austria y Suiza.
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3 INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1

Magnitudes financieras consolidadas mas

relevantes de

terminados el 31 de diciembre de 2003, 2004 y 2005 (auditados)

los ejercicios

Principales magnitudes financieras del Balance consolidado a 31 de diciembre (en

miles de euros)

Las diferencias por la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera se detallan en la seccién 20.1 siguiente.

Conforme a principios de
Conforme a Normas Internacionales contabilidad generalmente
de Informacidn Financiera (“NIIF) aceptados en Espafia (“PCGA”)
2005 2004 % var. 2004 2003 % var.
Inmovilizado inmaterial neto 59.397 61.967 -4,15% 77.274 72.973 5,89%
Inmovilizado material neto 1.408.314 | 1.357.574 3,74% 1.187.782 | 1.199.542 -0,98%
Inmovilizado financiero neto 209.645 103.791 101,99% 100.410 85.067 18,04%
Fondo de comercio de consolidacion 113.586 96.834 17,30% 122.658 129.955 -5,62%
Tesoreria + IFTs 45.883 88.650 -48,24% 88.393 95.611 -7,55%
Capital social 239.066 239.066 0,00% 239.066 239.066 0,00%
Patrimonio neto (1) 651.202 608.135 7,08% 605.438 620.681 -2,46%
Provisiones para riesgos y gastos 42.999 44.696 -3,80% 59.097 82.403 -28,28%
Acreedores a largo plazo 799.043 795.251 0,48% 683.117 565.166 20,87%
Acreedores a corto plazo 410.480 276.970 48,20% 229.960 331.938 -30,72%
Total balance 2.142.790 | 1.964.118 9,10% 1.821.324 | 1.845.444 -1,31%
Endeudamiento Financiero Bruto 745.317 619.038 20,40% 619.038 589.615 4,99%
Endeudamiento financiero Neto 699.434 530.645 31,81% 530.645 494,004 7,42%

(1) Incluye la cifra de minoritarios a cada fecha.

Principales magnitudes de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada a 31 de
diciembre (en millones de euros)

Conforme a Normas
Internacionales de
Informacion Financiera

Conforme a principios de
contabilidad generalmente

(“NIIF”) aceptados en Espafa (“PCGA”)
%

2005 2004 variac. 2004 2003 % variac.

Total ingresos 984,66 973,51 1,15% 953,76 927,34 2,85%
EBITDA 180,85 193,67 -6,62% 180,01 155,33 15,89%
% EBITDA s/ingresos 18,37%  19,89% -7,68% | 18,87% | 16,75% 12,68%
EBIT 112,03 116,37 -3,73% 99,68 73,30 35,99%
% EBIT s/ingresos 11,38%  11,95% -4,82% | 10,45% 7,90% 32,22%
Resultado neto 62,24 55,20 | 12,75% 42,13 50,86 -17,16%
% resultado s/ingresos 6,37% 567% | 12,34% 4,43% 5,52% -19,75%
Cash Flow operativo por accidn (euros) (1) 1,04 1,19 | -12,50% 1,19 0,74 60,88%
Beneficio por accion (euros) 0,52 0,46 | 12,75% 0,35 043 | -17,16%
PER (2) 22,09 19,71 | 12,08% 25,82 20,87 23,71%

1)

Cash Flow operativo: tesoreria neta procedente de

(NIC 7) divido por el nimero de acciones.

()

las actividades operativas

PER calculado beneficio por accion / cotizacion media del ejercicio.
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La evolucidn de los ingresos totales, se debe a los siguientes factores:

Incremento en 25,13 millones de euros (3,41%) en actividad hotelera
comparable.

Incremento en 14,65 millones de euros (11,71%) en actividad hotelera no
comparable.

Tras un resultado historico en el 2004, en el 2005 se ha experimentado una
reduccién de 28,64 millones de euros (25,55%) procedentes de ventas
inmobiliarias de Sotogrande, en linea con el presupuesto para el ejercicio 2005.
A diciembre de 2005, las ventas inmobiliarias pendientes de contabilizar
ascienden a 79,96 millones de euros.

Para explicar la evolucion del EBITDA entre los ejercicios 2004 y 2005, hay que
diferenciar:

Un incremento del EBITDA procedente de la actividad hotelera del 8,5%.

Respecto a la actividad inmobiliaria, y tras alcanzar un resultado histérico en
2004, en 2005 Sotogrande, si bien el nivel de ingresos ha descendido,
reduciéndose las ventas hasta los 83,44 millones de euros con una contribucion
al EBITDA de 53,66 millones de euros, ha mantenido un nivel de actividad muy

positivo.

Principales ratios financieros a nivel consolidado a 31 de diciembre de 2005

NIIF PCGA

2005 2004 2004 2003
Ratio de Apalancamiento
(Activos Totales / Fondos Propios) 2,78 2,77 2,94 3,01
Retorno sobre el capital empleado (ROCE) 41% 5,4% 4,6% 3,6%
Retorno sobre recursos propios (ROE) (Benef. Consolid.
Ejercicio / Fondos propios del ejercicio) 31% 7,8% 6,8% 8,3%
Ratios de endeudamiento
Fondos Propios / Endeudamiento financiero bruto 1,05 1,17 1,02 1,07
Endeudamiento financiero bruto / EBITDA 4,07 3,13 3,37 3,70
Endeudamiento neto / EBITDA 3,81 2,67 2,87 3,08
Fondo de maniobra neto (98,50) 20,07 74,10 (8,01)
Fondo de maniobra operativo (1) 1,89 11,87 26,39 31,48
EBITDA/Resultado financiero neto 7,62 7,80 6,70 4,76
PER 22,09 19,71 | 2582 20,87
EV/EBITDA 8,76 6,02 6,48 7,01
(1) Excluimos del activo y pasivo corriente, cuentas de naturaleza financiera y provisiones para riesgos y
gastos
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3.2 Principales magnitudes financieras consolidadas a la ultima fecha disponible

Principales magnitudes financieras del Balance consolidado a 31 de marzo de 2006

y 31 de diciembre de 2005 (en miles de euros)

Principales magnitudes financieras de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

30.03.06 31.12.05
Inmovilizado inmaterial neto 56.201 59.397
Inmovilizado material neto 1.404.529 | 1.408.314
Inmovilizado financiero neto 219.169 209.645
Fondo de comercio de consolidacion 113.324 113.586
Tesoreria + IFTs 66.300 45.883
Capital social 239.066 239.066
Patrimonio neto (1) 706.650 651.202
Provisiones para riesgos y gastos 42.014 42.999
Acreedores a largo plazo 707.482 674.605
Acreedores a corto plazo 363.452 410.480
Total Balance 2.172.400 | 2.142.790
Endeudamiento Financiero Bruto 762.774 745.317
Endeudamiento financiero Neto 696.474 699.434

(1) Incluye la cifra de minoritarios.

consolidada a 30 de junio de 2006 y 2005 (en millones de euros)

2006 2005 % variac.
Total ingresos 508,38 458,65 10,84%
EBITDA 83,6 70,63 18,36%
% EBITDA s/facturacion 16,44% 15,40% 6,78%
EBIT 42,49 38,15 11,38%
% EBIT s/facturacion 8,36% 8,32% 0,48%
Resultado neto 21,15 17,35 21,90%
% resultado s/facturacion 4,16% 3,78% 9,98%

4 FACTORES DE RIESGO

La descripcion detallada de los factores de riesgo que afectan a la Sociedad se encuentra
recogida en el apartado “Factores de Riesgo” al inicio del presente Documento de
Registro.
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5 INFORMACION SOBRE EL EMISOR

5.1 Historiay evolucion del emisor

511

512

5.13

514

515

Nombre legal y comercial del emisor

NH Hoteles, S.A., con domicilio social en la calle Santa Engracia 120,
planta 7, 28003 Madrid, con C.1.F. A-28027944.

Lugar de registro de NH y nimero de registro

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al
tomo 576 general 176 de la seccion 32 del libro de sociedades, folio 61, hoja
n° M-61.443.

Fecha de constitucidn y periodo de actividad de NH, si no son indefinidos

NH fue constituida con la denominacion “Material para Ferrocarriles y
Construcciones, S.A.”, mediante escritura autorizada el 23 de diciembre de
1881 por el Notario de Madrid, D. José Falop, con el nimero 1.168 de su
protocolo y esta debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid.

Domicilio y personalidad juridica del emisor, legislacion conforme a la
cual opera, pais de constitucién, y direccién y numero de teléfono de su
domicilio social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente
de su domicilio social)

NH es una sociedad an6nima, constituida en Espafia de conformidad con la
legislacion espafiola y con domicilio social en la calle Santa Engracia 120,
planta 7, 28003 Madrid. EI nimero de teléfono de NH es 91 451 97 27. No
obstante lo anterior, NH desarrolla sus actividades en diferentes
jurisdicciones y, por lo tanto, dichas actividades podran quedar sujetas,
segun el caso, a otros ordenamientos juridicos.

Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del Emisor

Crecimiento orgéanico y adquisiciones en Espafa

NH, inicié su actividad hotelera en 1978, incrementandose su cartera de
hoteles, en los diez primeros afios de actividad desde 1 en 1978 hasta 16 en
1988.

En 1988, COFIR, sociedad cotizada en la Bolsa de Madrid, adquiri6 el 33%
del capital de NH. En 1997 COFIR incrementd su participacion en NH
hasta el 100% de su capital. Posteriormente, COFIR absorbi6 a NH
adoptando la denominacion social de la sociedad absorbida, y ampliando su
objeto social para permitir la realizacion directa de actividades hoteleras,
actividades que ya venia realizando de forma indirecta a través de sus
filiales. La estrategia de concentracion ha continuado mediante la
realizacion de diversas adquisiciones resultado de las cuales, se ha
configurado el actual Grupo.

Expansion en Argentina y Uruguay

En el ejercicio 1998, NH adquiri6 el 100% de la sociedad argentina Latina
de Gestion Hotelera, S.A.(LGH) y el 60% de la sociedad uruguaya Toralo,
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S.A. por 11,5 y 0,9 millones de euros respectivamente. Esta operacion le
permitio al Grupo disponer de 869 habitaciones en Argentina y Uruguay,
inicidndose la expansion internacional del Grupo.

Incremento de participacion en Sotogrande

En 1999 NH, a través de diversas compras realizadas durante el ejercicio,
incrementd su participacion en Sotogrande (del 31,85% al 37,19%).
Adicionalmente, el 5 de octubre de 1999 NH presentd una OPA sobre el
100% del capital y las obligaciones convertibles de Sotogrande pasando a
controlar un 91,53% de esta sociedad. ElI importe global de estas
operaciones significd una inversion adicional en Sotogrande de alrededor
de 86,7 millones de euros.

El 31 de enero de 2003 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la
sociedad filial Sotogrande, S.A. aprobé un aumento de capital con
aportaciones dinerarias y derecho de suscripcion preferente por un importe
de 4.339.359 euros, mediante la emision de 7.232.265 nuevas acciones de
0,60 euros de valor nominal cada una, con una prima de emision de
9,112628 euros por accion, de la misma clase y serie y con iguales derechos
que las que estaban en circulacion. NH no acudié a la mencionada
ampliacién que fue suscrita por la Sociedad de Promocidn y Participacion
Empresarial Caja Madrid, S.A., lo que le permiti6 a ésta obtener un
porcentaje de participacion acumulado del 17,267% de Sotogrande, S.A.

Con posterioridad a esta fecha, NH adquirid en sucesivas ocasiones
acciones en Sotogrande hasta el 6 de agosto de 2004, fecha en la que llegé a
ser titular de un total de 33.114.628 acciones de Sotogrande. Después del 6
de agosto de 2004, no se ha producido variacion alguna en la participacion
del 79,061% que ostenta NH en Sotogrande.

Integracion de Krasnapolsky

En agosto de 2000, NH lanz6 una oferta por la totalidad del capital del
grupo hotelero holandés Krasnapolsky Hotels & Restaurants N.V.
(“Krasnapolsky™), siendo aceptada en un 99,8%. El pago se realizd
mediante la entrega de acciones de NH. Los propietarios de acciones
preferentes, que representaban el 25% del capital de Krasnapolsky,
aceptaron canjear sus acciones preferentes en Krasnapolsky por acciones
preferentes en NH Participaties N.V., empresa holandesa holding de las
acciones ordinarias y preferentes de Krasnapolsky. Desde el afio 2000 hasta
el 2005 las acciones de NH han cotizado en Euronext. Esta integracion
supuso para el Grupo, 65 nuevos hoteles y 10.227 habitaciones.

Integracion del Grupo Chartwell Mexico

En mayo de 2001, NH, a través de su filial Latinoamericana de Gestion
Hotelera (75% de NH y 25% de Equity International) (la joint-venture con
Equity International Property, Ltd), alcanz6 un acuerdo con la empresa
mexicana Chartwell (Cadena Krystal) para el desarrollo del Grupo hotelero
espafiol en México.

Latinoamérica de Gestion Hotelera paso a participar en el 58,75% de la
nueva sociedad Nacional Hispana Hoteles (NH México) y paso a ser
propietaria de 5 hoteles de negocios del Grupo Chartwell con 1.273
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habitaciones. Ademas, a través de NH México paso a gestionar el resto de
los activos hoteleros del Grupo mexicano. La cadena Chartwell, con 14
hoteles y 2.756 habitaciones, ocupaba el tercer lugar en el ranking hotelero
mexicano.

Durante 2001 NH adquiri6 hoteles por importe de 95 millones de euros (80
millones de ddlares). Las ventas del ejercicio 2001 por los hoteles
adquiridos en propiedad a "NH Meéxico" ascendieron a 72,2 millones de
Euros (61 millones de ddlares) y el EBITDA a 22,6 millones de Euros (19
millones de ddlares). Latinoamericana de Gestion Hotelera aportdé 55,7
millones de Euros (47 millones de ddlares). Para el desembolso de la
operacion, Equity Internacional suscribié una ampliacion de capital por
32,5 millones de Euros (27,5 millones de dolares) con lo que su
participacion en Latinoamericana de Gestion Hotelera aumentd hasta el
35,44%, mientras que la participacion de NH Hoteles descendié hasta el
64,56%.

Durante el ejercicio 2002, NH México realizdé una ampliacién de capital a
la que no acudié LGH, diluyéndose su participacion hasta el 51,69%.
Posteriormente, en ese mismo afio, LGH elevé su participacion en la
sociedad NH Mexico hasta alcanzar el 62%. Esta operacion supuso un
desembolso de 17,6 millones de euros.

Adquisicion del Grupo Astron

En febrero de 2002, se adquiri6 el 80% de Astron GmbH, la tercera cadena
hotelera alemana con 53 hoteles, (46 de ellos en Alemania con un total de
7.459 habitaciones y otros 7 hoteles y 937 habitaciones en Austria y Suiza)
lo que supuso la entrada de NH en los mercados de habla alemana. En el
afio 2005 NH increment6 su porcentaje de participacion hasta alcanzar el
100%.

2003-2005: crecimiento orgénico en Europa y América Latina

Respecto al crecimiento organico del Grupo durante este periodo, ver la
seccion 5.2 del presente Documento de Registro.

Acuerdo con Banca Intesa para la expansion del Grupo en ltalia.

En 2005, NH llegd a un acuerdo con Banca Intesa para el desarrollo de su
actividad turistico-hotelera en Italia. En base a este acuerdo, Banca Intesa
ha suscrito y desembolsado una ampliacion de capital en NH Italia por
importe de 50 millones de euros para alcanzar el 49% del capital social.
Para NH, la operacion se enmarca dentro de la apuesta estratégica del
Grupo en lItalia, que se convertira en uno de los pilares fundamentales del
crecimiento de la cadena hotelera en los proximos afios.

Dentro de la estrategia del Grupo para su expansion en ltalia cabe citar
igualmente la “joint venture” firmada con la cadena italiana Framon y la
filial italiana del grupo NH Italia, S.r.L., que permitird incorporar al
proyecto hotelero de NH 15 hoteles mas en diverso régimen de estructura
de propiedad de los activos. Todo ello va a suponer una inversion de
alrededor de 35 millones de Euros.
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Adquisicién del 38% restante de la filial NH México

En enero de 2005, NH llegd a un acuerdo para adquirir directamente el 38%
de su filial NH México que hasta ahora estaba en manos de los antiguos
accionistas del Grupo Chartwell. El grupo de minoritarios tenia una opcion
de venta de su porcentaje ejercitable desde el 1 de enero de 2005 hasta el 31
de julio de 2006. La valoracion del 100% de NH México se acordo en US$
112 millones, por lo que la misma supuso un desembolso para NH de US$
42,5 millones (33 millones de euros).

Adquisicion a Equity International Property, Ltd de su participacion
en Latinoamericana de Gestién Hotelera, S.A.

A finales del ejercicio 2005, Equity International Property, Ltd (“EIP”) y
NH alcanzaron un acuerdo por el cual EIP acordd transmitir su 35,44% del
capital de LGH a NH. La contraprestacion establecida para la adquisicion
por parte de NH. de las 1.162.439 acciones de LGH fue de 4.250.000
nuevas acciones de la Sociedad. Para articular esta contraprestacion, la
Sociedad realiz6 en mayo de 2006 una ampliacién de capital con exclusion
del derecho de suscripcion preferente mediante la emision de 4.250.000
acciones de NH a suscribir integramente por EIP.

Oferta Publica de Adquisicion sobre el 100% del capital de
Sotogrande.

En enero de 2006, la Sociedad acordé la formulacion de una Oferta Pablica
de Adquisicién de Acciones (OPA) sobre el 100% del capital de
Sotogrande, S.A., mediante canje de titulos a razon de una accién nueva de
NH por cada accién de Sotogrande, S.A. Al ser NH titular del 79,061% del
capital social de Sotogrande S.A., la Oferta Publica se dirigira al restante
20,939%.

5.2 Inversiones

De manera introductoria, se presentan las distintas aperturas de hoteles del Grupo en
el periodo 2003-2006:

NO
Pais Habitaciones | Hoteles

Alemania 963 4
Argentina 96 1
Awustria (1) 185 -
Cuba 690 1
Esparia 2.576 25
Holanda 272 2
Hungria 160 1
Italia 509 2
México 233 2
Portugal 82 1
Reino Unido 200 1
Rumania 161 2
Total 6.127 42

(1) Corresponde a la ampliacion del hotel Convention Center Viena Airport
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A continuacién se describen las principales inversiones por categorias del Grupo en
los ejercicios 2003, 2004, 2005:

521

Descripcion (incluida la cantidad) de las principales inversiones del emisor
en cada ejercicio para el periodo cubierto por la informacién financiera
historica y hasta la fecha del documento de registro.

(1) Inversiones realizadas por el Grupo

A continuacion se presenta un detalle de las principales inversiones
realizadas por el Grupo en los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2003, 2004 y 2005 (en millones de euros).

Holanda, Suiza,
Espafiay Bélgicay Austriay México y
Portugal U.K. Alemania  Hungria Italia Mercosur Total
Ejercicio 2003
Inmovilizaciones inmateriales 7,70 - - - - 7,70
Inmovilizaciones materiales 48,69 - 3,70 - - 52,39
Inmovilizaciones financieras 0,90 - - 2,50 - 3,40
Participaciones en empresas del Grupo - - - - - -
Préstamos - - - - - -
Otros 0,90 - 2,50 3,40
Total ejercicio 2003 57,29 3,70 - 2,50 - 63,49
Ejercicio 2004
Inmovilizaciones inmateriales 4,29 - - - 7,16 - 11,45
Inmovilizaciones materiales 38,96 20,11 4,92 2,80 7,75 7,86 82,40
Inmovilizaciones financieras 13,03 - - - 2,66 15,69
Participaciones en empresas del Grupo - - - - 2,66 2,66
Préstamos 13,03 - - - - 13,03
Otros - - - - - - -
Total ejercicio 2004 56,28 20,11 4,92 2,80 14,91 10,52 109,54
Ejercicio 2005
Inmovilizaciones inmateriales 4,32 - - - - - 4,32
Inmovilizaciones materiales 48,17 13,40 16,01 1,00 - 21,04 99,62
Inmovilizaciones financieras 0,38 3,51 51,66 - - 56,13 111,67
Participaciones en empresas del Grupo 0,38 1,26 - - 56,13 57,77
Préstamos - 2,25 51,66 - - 53,91
Otros - - - - - - -
Total ejercicio 2005 52,87 16,91 67,67 1,00 - 77,17 215,61

Adiciones mas significativas realizadas en el ejercicio 2003:

Inmovilizado Inmaterial

En el ejercicio 2003, las adiciones mas significativas (aproximadamente 5
millones de euros) correspondieron a la inversion en aplicaciones
informaticas de back office, tendente a la unificacion de sistemas y métodos
de trabajo y a una centralizacion de la administracion.

Adicionalmente, se suscribieron contratos de arrendamiento financiero por
importe de 1,5 millones de euros para la adquisicion de mobiliario y equipo
para el hotel Principe de la Paz (Aranjuez).

Inmovilizado material

En el ejercicio 2003 las altas mas significativas correspondieron,
basicamente, a terrenos y construcciones, instalaciones técnicas y/o
mobiliario del Hotel NH Principe de la Paz (13,33 millones de euros) en
Aranjuez (Madrid), el Hotel NH Palacio de Oriol (1,88 millones de euros)
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en Bilbao, el Hotel NH Alanda (9,70 millones de euros) en Marbella, de la
Casa Club del Campo de Golf de “La Reserva” (5,00 millones de euros) en
Sotogrande (Cadiz), del Hotel NH Cristal (1,48 millones de euros) en
Alicante, del Hotel NH Frankfurt City (2,6 millones de euros), del Hotel
NH Aukamm Wiesbaden (1,1 millones de euros) y del Hotel NH Lagasca
(17,30 millones de euros) en Madrid.

Inmovilizado financiero

Las adiciones mas significativas realizadas durante el ejercicio 2003,
correspondieron a pagos anticipados (2,5 millones de euros) respecto al
hotel NH Laguna Palace en Italia.

Se trata de pagos anticipados en concepto de rentas futuras como parte de la
condicion de entrada de NH en este hotel.

Adiciones mas significativas realizadas en el ejercicio 2004:
Inmovilizado inmaterial

En el ejercicio 2004, la adicion mas significativa fue la prima pagada para
la obtencion del contrato de arrendamiento del Hotel NH Laguna Palace
(Mestre, Italia) por importe de 7 millones de euros. La mencionada prima,
que no forma parte de las rentas de alquiler, se amortiza linealmente en
funcion de la duracién del contrato (18 afios).

Adicionalmente se realizaron inversiones en aplicaciones informaticas de
back office por importe de 4 millones de euros en el marco del proceso de
unificacion de sistemas iniciado en el ejercicio 2003.

Inmovilizado material

En el ejercicio 2004 las altas mas significativas correspondieron,
basicamente, a inversiones en activos fijos del Hotel NH Laguna Palace
(7,69 millones de euros) en Mestre (Italia), del Spa del Hotel NH
Eurobuilding (4,28 millones de euros) en Madrid, de los hoteles NH City
Center (3,71 millones de euros) y el Hotel NH Grand Place (2,54 millones
de euros) ambos en Bruselas (Bélgica). En Holanda destacan el Hotel NH
Marquette (3,50 millones de euros), el Hotel NH Koningshof (2,10 millones
de euros) en Veldhoven, los hoteles NH Schiphol Airport (1,27 millones de
euros) y NH Barbizon Palace (1,17 millones de euros) ambos en
Amsterdam, y el Hotel NH Leeuwenhorst (1,12 millones de euros) en
Noordwijkerhout. Ademas se realizaron las siguientes inversiones: Hotel
NH Almeria (1,66 millones de euros), la Casa Club del Campo de Golf de
“La Reserva” (4,01 millones de euros) y el Hotel NH Sotogrande (8,36
millones de euros) ambos en Sotogrande (Cédiz), el Hotel NH Califa (1,43
millones de euros) en Cordoba, el Hotel NH Cartagena (1,42 millones de
euros) en Cartagena, el Hotel NH Ginebra Airport (2,80 millones de euros)
en Ginebra (Suiza), el Hotel NH Palacio de Oriol (1,94 millones de euros)
en Santurce (Bilbao) y el Hotel NH Central (1,71 millones de Euros) en
Sevilla. Como adiciones mas significativas realizadas en el 2004 en
Latinoamérica, cabe destacar la inversion de 3,75 millones de euros en el
hotel NH City, en Buenos Aires y los 2,6 millones de inversion para la
remodelacion de pisos realizada en el hotel NH México City.
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Adicionalmente, se realizaron numerosas inversiones menores por importes
totales de 14 millones de euros en hoteles espafioles, 4,7 millones en
hoteles holandeses y belgas y 4,9 millones en hoteles alemanes.

Inmovilizado financiero

Como adiciones del ejercicio 2004, se recoge el desembolso (2,66 millones
de euros) para la constitucion de la sociedad Desarrollo Inmobiliario de
Santa Fé México, S.A. de C.V., mediante una joint venture entre Nacional
Hispana de Hoteles, S.R.L. de C.V. y un socio local para el desarrollo de un
hotel en Santa Fé (México).

También se recoge la parte proporcional del crédito subordinado (9
millones de euros) de carécter participativo otorgado a la sociedad
Residencial Marlin, S.L. por la sociedad del grupo Sotogrande S.A. para la
adquisicion de la parcela Ribera del Marlin.

Adicionalmente se recoge como inversion del ejercicio 2004, los pagos
anticipados (por importe de 2,63 millones de euros) realizados en relacién
con dos proyectos a realizar en Espafia a través de la filial Sotogrande, S.A.

Se trata de pagos anticipados en concepto de rentas futuras como parte de la
condicion de entrada de NH.

Adiciones mas significativas realizadas en el ejercicio 2005:
Inmovilizado inmaterial

Las adiciones mas significativas durante el ejercicio 2005 (3,4 millones de
euros), corresponden a los costes incurridos en el proyecto de implantacion
del nuevo sistema informético en el Grupo, iniciado en el ejercicio 2003.

Inmovilizado material

En el ejercicio 2005 las adiciones mas significativas han sido la renovacion
de los hoteles NH Calderdn (5,3 millones de euros) y NH Numancia (4,6
millones de euros), ambos en Barcelona, el hotel NH Central de
Convenciones (4,7 millones de euros) en Sevilla, el hotel NH Almenara
(5,6 millones de euros) en Sotogrande (Cadiz), el hotel NH Viena Airport
(4,7 millones de euros) en Viena, el hotel NH Santa Fé, México (6 millones
de euros).

El resto de adiciones de este ejercicio corresponden a inversiones en
diversos hoteles por importes inferiores a 4 millones de euros.

Inmovilizado financiero

Las adiciones mas significativas del ejercicio han sido:

Adquisicién de una participacion del 25% en la sociedad Harrington Hall
Hotel Ltd., por importe de 1,26 millones de euros. El objeto de esta
sociedad es la explotacion del hotel Harrington Hall situado en la ciudad de
Londres (Gran Bretaia).

Participacion de un 100% en la sociedad Caribe Puerto Morelos, S.A. de
C.V. por importe de 16,6 millones de euros.

Participacion de un 20% en la sociedad Promociones Marina Morelos, S.A.
de C.V. por importe de 2,2 millones de euros.
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El objeto de estas dos ultimas sociedades es desarrollar un proyecto
hotelero e inmobiliario en la Riviera Maya Mexicana.

Participacion de un 50% en la sociedad Corporacion Hotelera Dominicana,
S.A. por importe de 33,2 millones de euros.

Participacion de un 50% en la sociedad Corporacion Hotelera Oriental, S.A.
por importe de 4,1 millones de euros.

El objeto de estas dos sociedades es realizar una actuacion hotelera e
inmobiliaria en la provincia de Alta Gracia, Republica Dominicana.

Concesion de un préstamo a la sociedad del Harrington Hall Hotel, Ltd. por
importe de 2,25 millones de euros, con la finalidad de refinanciar la deuda
financiera previa de la entidad adquirida.

Finalmente se han concedido una serie de Préstamos subordinados, por un
importe global de 51,7 millones de euros, para la refinanciacion de rentas
en Alemania y Austria. Son préstamos concedidos por el Grupo a
sociedades propietarias de inmuebles hoteleros en Alemania y Austria y
que son explotados por el Grupo en régimen de arrendamiento.

Estos préstamos estan englobados en el marco de una operacion de
refinanciacion de rentas que ha tenido para el Grupo los siguientes efectos:

- Ahorro de costes de arrendamiento por un importe de 3,6 millones de
euros en el ejercicio 2005.

- La renta de los hoteles objeto de estas refinanciaciones no estara
indexada a la evolucion de la inflacion ni a ningln otro indice.

- Los mencionados préstamos subordinados devengaran un interés fijo
del 3% anual (generando un beneficio de 1,5 millones de euros para el
ejercicio 2005).

- Los nuevos contratos de alquiler contemplan unas opciones para la
compra de los inmuebles objeto del contrato ejecutables, como norma
general, en las anualidades décima y decimoquinta desde la entrada en
vigor de los mismos.

- Estos contratos de alquiler han sido considerados como arrendamientos
operativos con base en dictdmenes elaborados por expertos
independientes de reconocido prestigio en el mercado aleman vy
austriaco.

La diferencia entre el valor de compra de los citados inmuebles y el precio,
en que se estima que podrian ejercitarse la citadas opciones, ascendia a 31
de diciembre de 2005 en un importe aproximado de 1,02 millones de euros.
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(if)  Inversiones realizadas por la Sociedad.

Por su parte, las inversiones realizadas individualmente por NH, en forma
de participaciones o préstamos y créditos a largo plazo a empresas del
Grupo Yy asociadas en cada uno de los ejercicios que abarca la informacion
financiera historica, se detalla en el siguiente cuadro (cifras en millones de

euros):
Holanda, Suiza,
Espafiay  Bélgicay Austria, Suizay Meéxico y
Portugal U.K. Alemania Hungria Italia Mercosur Total

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del Grupo (45,04) - - - - - (45,04)
Participaciones en empresas asociadas (1,02) - - - - - (1,02)
Participaciones en otras empresas (1,94) - - - - - (1,94)
Provisiones (2,13) - - - - (5,17) (7,30)
Créditos a LP 0,29 - - - - (0,44) (0,14)
Total ejercicio 2003 (49,84) - - - - (5,60) (55,44)

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del Grupo 30,79 - - 30,79
Participaciones en empresas asociadas - (33,54) - (33,54)
Participaciones en otras empresas 0,54 - - 0,54
Provisiones (9,87) - - (6,21) (16,08)
Créditos a LP 0,06 198,00 2,68 - - - 200,74
Total ejercicio 2004 21,53 198,00 2,68 - (33,54) (6,21) 182,45

Inmovilizaciones financieras
Participaciones en empresas del Grupo 45,89 - - - - - 45,89
Participaciones en empresas asociadas 0,38 - - - - - 0,38
Participaciones en otras empresas (2,69) - - - - - (2,69)
Provisiones (74,15) - - - - 12,32 (61,82)
Créditos a LP 104,19 (22,83) 55,41 19,53 - (0,84) 155,46
Total ejercicio 2005 73,62 (22,83) 55,41 19,53 - 11,49 137,22

Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2003:
Participaciones en empresas del Grupo

Durante el ejercicio 2003, se registrO una baja en las acciones de las
sociedades del Grupo, Gran Circulo de Madrid, S.A., Casino Club de Golf,
S.L. y Aymerich Golf Management por su venta a Sotogrande, S.A. por
importe global de 69,97 millones de euros. Esta operacion supuso una
plusvalia para el Grupo de 14,21 millones de euros.

En el ejercicio 2003, se registraron incorporaciones por fusién con la
sociedad Promociones Eurobuilding, S.A. por importe de 22,47 millones de
euros como consecuencia de la fusion de las sociedades NH y Promociones
Eurobuilding, S.A.

Participaciones en otras empresas

Durante el ejercicio 2003, NH vendié por 1,9 millones de euros la totalidad
de su participacion en la sociedad Hoteles y Gestion, S.A., registrada en
libros por el mismo importe.

Provisiones

El movimiento de provisiones durante el ejercicio 2003 se debe a la
dotacion de una provision de cartera respecto de la sociedad del Grupo
Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A. por importe de 5,17 millones de
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euros y de la sociedad participada Parque Tematico de Madrid, S.A. por
importe de 2,13 millones de euros.

Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2004:
Participaciones en empresas del Grupo

El incremento registrado en este epigrafe durante el ejercicio 2004 se debe,
esencialmente, a la ampliacién de capital de la sociedad del Grupo, NH
Hotel Rallye, S.A., suscrita integramente por la Sociedad durante este
ejercicio, por importe de 30,05 millones de euros, destinada a la compra en
2004 de las filiales suizas del Grupo, y a la compra de la participacion del
grupo Astron en 2005. Ver inversiones realizadas por NH Hotel Rallye,
S.A. en el apartado (iii) siguiente.

Participaciones en empresas asociadas

Durante el ejercicio 2004, y con motivo de su entrada en el mercado
italiano, el Grupo procedio6 a la reestructuracion de sus participaciones en
sociedades de inversion en dicho pais, canalizadas a través de la sociedad
del Grupo NH Hotel Rallye, S.A. De acuerdo a este proceso, la Sociedad
vendio en el 2004 su participacion del 20,7% de Jolly Hotels, S.p.A a NH
Hotel Rallye, S.A. al precio de cotizacion a la fecha de la operacién (23,48
millones de euros), generandose una pérdida de 10,06 millones de euros,
sin impacto alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias a nivel Grupo
consolidado.

Esta operacidn se realiza en el marco de un proceso de reestructuracién del
Grupo, en orden a transferir la actividad hotelera internacional del Grupo a
NH Hotel Rallye, S.A. filial al 100% de NH.

Provisiones

El movimiento experimentado durante el ejercicio 2004 se debe
esencialmente a la dotacion de cartera respecto de las sociedades del grupo
NH Hotel Rallye, S.A. por importe de 9,1 millones de euros y
Latinoamericana de Gestidn Hotelera, S.A. por importe de 5,25 millones de
euros.

Créditos a largo plazo

Durante el ejercicio 2004 el Grupo concedié un préstamo al grupo NH
Participaties, N.V. y filiales (cabecera del subgrupo holandés) por importe
de 198 millones de euros con el objeto de cancelar la deuda bancaria que
este grupo mantenia con anterioridad. Esta operacion estuvo enmarcada
dentro del proceso de refinanciacion del endeudamiento que el Grupo
acometio durante el ejercicio 2004, mediante la obtencion, de un préstamo
sindicado por parte de 25 entidades bancarias europeas, por importe de 350
millones de euros.

Igualmente, en el ejercicio 2004, la Sociedad concedid un crédito
subordinado al grupo Astron (filial del Grupo) por importe de 2,67 millones
de euros.
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Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2005:
Participaciones en empresas del Grupo

En el ejercicio 2005 se recoge el incremento por la ampliacién de capital,
suscrita integramente por NH de la sociedad NH Hotel Rallye, S.A. por
importe de 45,01 millones de euros. El propésito de esta ampliacion de
capital fue basicamente el de consolidar la presencia del Grupo en el
segmento vacacional a través de un incremento de habitaciones en el area
del Caribe dominicano por importe de 37,39 millones de euros y en el area
de la Riviera Maya por importe de 18,74 millones de euros. Ver inversiones
de NH Hotel Rallye, S.A., en el apartado (iii) siguiente.

Participaciones en otras empresas

El movimiento mas significativo registrado en el ejercicio 2005
correspondid a la venta de la sociedad NH Hoteles Alcorcon, registrada en
libros por 2,63 millones de euros manteniendo el Grupo la gestion del hotel.

Provisiones

El movimiento experimentado durante el ejercicio 2005 se debe
esencialmente a:

e La dotacion de cartera respecto de la sociedad del grupo NH Hotel
Rallye, S.A. por importe de 69,05 millones de euros.

e La dotacion de cartera respecto de la filial uruguaya Toralo, S.A. por
importe de 2,81 millones de euros.

e La dotacion de cartera respecto de la sociedad Parque Tematico de
Madrid, S.A. por importe de 4,35 millones de euros.

e La reversion por importe de 15,13 millones de la provision dotada por
la sociedad del Grupo Latinoamericana de Gestion Hotelera, S.A.

Créditos a largo plazo

Las variaciones mas significativas respecto al ejercicio 2004, corresponden
a

e Un préstamo concedido a NH Hotel Rallye, S.A. por importe de 100,07
millones de euros destinado a financiar las inversiones que el Grupo
estd realizando en el extranjero y que se canalizan a través de la
sociedad NH Hotel Rallye, S.A. Este crédito devenga un interés anual
de 4,49% y tiene vencimiento en el mes de diciembre de 2013.

e Concesion de un crédito subordinado a la sociedad del Grupo Central
Europe Gmbh & Co. KG vy filiales por importe de 55,08 millones de
euros. Este crédito no tiene un vencimiento definido, si bien la
Sociedad no tiene previsto exigir su reembolso en el corto plazo. Este
crédito devenga un interés variable referenciado al Euribor
condicionado a la consecucion de beneficio.

e Concesion de varios créditos subordinados concedidos a las sociedades
Hotel Management Fribourg, S.A., Hotel Explotation Meyrin, S.A. y
Hotel Betriebsgesellschaft Luzern, A.G. La cuantia de dichos créditos
asciende a un importe total de 19,53 millones de euros. Estos créditos,
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no tiene un vencimiento definido, si bien la Sociedad no tiene previsto
exigir su reembolso en el corto plazo. Los mencionados créditos
devengan un interés anual referenciado al Euribor.

e Concesion a Harrington Hall Hotel, Ltd. de un credito subordinado por
importe de 2,25 millones de euros, con la finalidad de refinanciar la
deuda financiera previa de la entidad adquirida. Dicho crédito devenga
un tipo de interés variable referenciado al Euribor y tiene vencimiento
en marzo de 2020.

e Cancelacion por importe de 25,08 millones de euros del préstamo
otorgado en 2003 al Grupo NH Participaties, N.V. y filiales.

(iii) Inversiones realizadas por NH Hotel Rallye, S.A.

Nota: dado que la inversion del Grupo en el exterior se instrumenta a
través de la sociedad del Grupo NH Hotel Rallye, S.A., a continuacién
se describen las inversiones que mantiene NH Hotele Rallye, S.A.
individualmente, en forma de participaciones o préstamos y créditos a
largo plazo a empresas del Grupo y asociadas en cada uno de los
ejercicios que abarca la informacion financiera historica.

Suiza, Holanda, México,
Austriay Bélgica 'y Mercosur y
Alemania  Hungria U.K. Italia Latinoam. Total

Inmovilizaciones financieras

Participaciones en empresas del Grupo - - - -

Provisiones - - - - - -

Créditos a LP - - - - - -
Total ejercicio 2003 - - - - - -
Inmovilizaciones financieras

Participaciones en empresas del Grupo 2,40 2,00 - 36,12 - 40,52

Provisiones (9,11) - - - - (9,11)

Créditos a LP - - - - - -
Total ejercicio 2004 (6,71) 2,00 - 36,12 - 31,41
Inmovilizaciones financieras

Participaciones en empresas del Grupo 45,05 0,30 1,26 1,82 88,51 136,93

Provisiones (120,37) (1,48) - 0,79) - (122,64)

Créditos a LP 4,49 - - - - 4,49
Total ejercicio 2005 (70,83) (1,18) 1,26 1,02 88,51 18,78

Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2003:
No se registraron movimientos durante el ejercicio 2003.
Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2004:
Participaciones en empresas del Grupo

Constituciéon de NH Italia, S.r.L. con un capital social al 31 de diciembre de
2004 por importe de 36,12 millones de euros. Esta sociedad participada al
100% por NH Hotel Rallye, S.A., es las cabecera del Grupo en Italia. A
través de NH Italia, S.r.L. el grupo ha realizado lassiguientes operaciones:

e Adquisicion a NH de la participacion del 20,7% que ésta ostentaba en
Jolly Hotels, S.p.A. por importe de 23,48 millones de euros, un precio
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equivalente al valor de cotizacion de las acciones de Jolly Hotels,
S.p.A. a la fecha de la operacion.

o Constitucién mediante una aportacién de 5 millones de euros,
equivalentes al 75% del capital social, de la sociedad italiana NH
Laguna Palace, S.p.A., la cual explota en régimen de arrendamiento
un hotel en Mestre, cerca de Venecia (Italia).

Adquisicién al Grupo Krasnapolsky de las participaciones que éste
ostentaba en el 100% del capital de las sociedades Hotel Management
Fribourg, S.A. y Krasnapolsky Germany Holding, B.VV. Las mencionadas
sociedades gestionan determinados hoteles en Suiza y Alemania, se
traspasaron a un precio equivalente al valor tedrico contable por el que
estaban registradas estas participaciones en dicho grupo (2 millones y 2,4
millones de euros, respectivamente).

Provisiones

El movimiento registrado durante el ejercicio 2004, corresponde
integramente a la dotacion de cartera de la participacion de la sociedad en la
filial alemana NH Central Europe GmbH & Co. KG.

Movimientos significativos registrados en el ejercicio 2005:
Participaciones en empresas del Grupo

Durante el ejercicio 2005 y como continuacion del proceso de
reorganizacion de participaciones que estd llevando a cabo el Grupo, la
Sociedad ha realizado las siguientes operaciones:

o En enero de 2005 el socio minoritario de Nacional Hispana de
Hoteles, S.A. de C.V. ejercitd la opcion de venta de sus acciones,
representativas del 38% del capital social de la mencionada sociedad,
por un importe de 32,4 millones de euros.

e  Con fecha 1 de abril de 2005 el Grupo adquirié por importe de 1,26
millones de euros una participacion del 25% en el capital social de
Harrington Hall Hotel, Ltd. Esta sociedad explota el hotel NH
Harrington Hall ubicado en Londres en régimen de arrendamiento.

e  Asimismo, el 6 de abril de 2005 el Grupo adquirié el restante 20% de
NH Hoteles Deutschland, GmbH y NH Hoteles Austria, GmbH por
un importe total de 45 millones de euros, aplazando el pago de 30
millones de euros en dos plazos de igual importe con vencimiento en
2006 y 2007.

o Con fecha 28 de junio de 2005 se constituyd la sociedad Caribe
Puerto Morelos, S.A. de C.V. con domicilio social en Mexico D.F.
con un valor en libros de 16,55 millones de euros. Esta sociedad junto
a la sociedad Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V., con
domicilio social en Cancun, y con un valor en libros de 2,19 millones
de euros tiene por objeto el desarrollo de dos hoteles y un proyecto
inmobiliario en Riviera Maya (Mgjico). La sociedad NH Hotel
Rallye, S.A. tiene en la actualidad un porcentaje de participacion del
20% en Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V. y del 100% en
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V., aunque la estructura accionarial
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de esta ultima sociedad no esta completamente definida y es
previsible que varie en el corto plazo.

Con fecha 3 de noviembre de 2005, NH Hotel Rallye, S.A., adquirio
las sociedades Corporacion Hotelera Dominicana, S.A. por importe
de 33,27 millones de euros y Corporaciéon Hotelera Oriental, S.A. por
importe de 4,12 millones de euros, ambas con domicilio social en
Santo Domingo. La participacion de NH Hotel Rallye, S.A. en estas
sociedades alcanza el 50%, siendo su otro accionista la sociedad Cap
Cana, S.A. La finalidad de estas dos sociedades es el desarrollo de un
proyecto inmobiliario y hotelero en la provincia de La Altagracia,
Republica Dominicana. La estructura accionarial de estas sociedades
no esta completamente definida y es previsible que varie en el corto
plazo.

Provisiones

A continuacién detallamos las dotaciones de provision de cartera dotadas
por NH Hotel Rallye, S.A. durante el ejercicio 2005:

NH Central Europe GmbH & Co. KG: 107,74 millones de euros.
Krasnapolsky Germany Holding B.V.: 12,58 millones de euros.
Hotel Management Fribourg, S.A.: 1,39 millones de euros.

NH lItalia, S.r.l.: 0,79 millones de euros

NH Hoteles Romania S.r.l.: 0,08 millones de euros.

NH Hotel Rallye Portugal, Lda.: 0,05 millones de euros

Créditos a largo plazo

En agosto de 2005, la Sociedad formalizé un contrato de préstamo con la
sociedad del Grupo Krasnapolsky Germany Holding B.V. por importe de

4,38

miles de euros. EI mismo devenga un tipo de interés anual

referenciado al Euribor y tiene un vencimiento anual prorrogable
tacitamente. Este préstamo ha sido clasificado a largo plazo puesto que no
es intencién de la Sociedad exigir su devolucion durante 2006.
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(iv)

Descripcion de las inversiones principales del emisor actualmente en
curso, incluida la distribucion de estas inversiones geograficamente
(nacionales y en el extranjero) y el método de financiacion (interno o
externo)

A continuacién resumimos los proyectos firmados a 28 de julio de 2006,
pendientes de apertura:

Total Arrendamiento Propiedad Gestion

Hoteles Habitaciones | Hoteles | Habitaciones Hoteles Habitaciones | Hoteles | Habitaciones
Espafia 8 1.097 6 939 2 158 - -
Republica
Dominicana 2 860 - - - - 2 860
México 3 826 - - 2 276 1 550
Italia 4 746 3 529 1 217 - -
Rep.
Senegal 2 310 - - - - 2 310
Francia 1 245 1 245 - - - -
Argentina 1 208 - - 1 208 - -
Inglaterra 1 150 1 150 - - - -
Cuba - 150 - - - - - 150
Portugal 1 148 1 148 - - - -
Polonia 1 92 - - - - 1 92
Alemania - 91 - 91 - - - -
Total 24 4.923 12 2.102 6 859 6 1.962

La inversidbn prevista en estos proyectos firmados, asciende

aproximadamente a 30,47 millones de euros respecto de la totalidad de
proyectos de hoteles a explotar mediante contratos de arrendamiento, 12,58
millones de euros respecto de la totalidad de los proyectos en gestion y
49,44 millones respecto de los proyectos en propiedad. La forma de
financiacion de estas inversiones es, como norma general, el 70%
financiacion ajena y el 30% propia.

Actualmente NH tiene firmados un total de 24 proyectos con 4.923
habitaciones, que unidos a los operativos suman 286 hoteles con 42.871
habitaciones en 22 paises. Del conjunto de proyectos firmados, seis son
hoteles en propiedad, doce se abriran en arrendamiento y los seis restantes
bajo contratos de gestion.

Gran parte de este crecimiento tendra lugar en Espafia donde NH ha
firmado 8 proyectos con 1.097 habitaciones, seis de ellos en arrendamiento
y dos en propiedad. Entre ellos cabe destacar el nuevo hotel NH Constanza
de cuatro estrellas con 309 habitaciones, que se abrird durante la segunda
mitad del 2006 en el centro de Barcelona.

En Italia, se firmd el NH Milan Tortona, primer hotel de la linea Nhow (ver
mas detalles de esta linea en 6.1.2) con 256 habitaciones a explotar en
régimen de arrendamiento.

Durante el 2007-2008 se preve la apertura de otros dos hoteles en Italia,
ambos en régimen de alquiler, uno situado en Milan, con 155 habitaciones,
y el otro en Bérgamo con 118 habitaciones.
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Adicionalmente, y dentro del segmento resort vacacional, se ha firmado el
hotel Donnafugata como parte del proyecto de golf resort propiedad en un
51% de Sotogrande en Catania (Sicilia) cuya finalizacién se prevé en el afio
2007. Ver seccion 6 (“Nuevos productos”) para un mayor detalle de este
proyecto.

La inversion prevista en Italia asciende a 22,5 millones de euros.

En México hay dos proyectos firmados en el segmento de hoteles urbanos,
NH Santa Fé con 135 habitaciones en propiedad y NH Querétaro firmado
recientemente con 140 habitaciones también en propiedad. En el segmento
vacacional, NH ha firmado un resort en el Caribe Mejicano, con fecha de
finalizacion prevista en el 2007 y una inversion prevista de 13 millones de
euros. Se trata de un proyecto inmobiliario que incluye un complejo de 5
estrellas “all inclusive”, con 550 habitaciones, en el que NH sera propietaria
de un 20%. EIl hotel estara situado entre Cancun y Playa del Carmen, en
primera linea de playa, rodeado por centros comerciales, una marina y club
de yates, jardines botanicos y el parque ecologico Xcaret.

El Grupo, firmé en noviembre de 2005 una asociacion con Cap Cana para
el desarrollo de un resort situado en la Republica Dominicana. El resort,
que sera propiedad al 50% de NH y de Cap Cana se compondra de un hotel
y alrededor de 350 viviendas. El hotel que gestionara NH sera del tipo
boutique y dispondrd de alrededor de 90 habitaciones. Los 350
apartamentos, se encontraran a pie de playa. La inversién de NH asciende
aproximadamente a 37 millones de euros. La completa finalizacion del
proyecto se estima en el ejercicio 2008.

Adicionalmente, existe un proyecto de hotel en Bavaro (Republica
Dominicana), participado al 10% por el Grupo. Contard con 500
habitaciones en régimen de “todo incluido”. La inversion prevista para la
totalidad del proyecto se estima que ascendera a 24 millones de dolares.

La financiacion de estos proyectos se prevé que sera mediante financiacion
ajena (un 70%) y propia (un 30%).

Por otro lado, en Dakar (Senegal), NH acaba de firmar la incorporacion de
dos nuevos hoteles de cinco estrellas y un centro de convenciones, en
régimen de gestion. Los propietarios han iniciado ya la construccion que se
prevé estara finalizada en la primavera de 2007. Se trata del hotel NH
Baobab Les Mamelles, cercano al Aeropuerto internacional de Dakar, con
120 habitaciones y salones con capacidad para 300 personas y el Hotel NH
Baobab Cap Manuel, en Dakar junto a la principal zona de negocios, con
199 habitaciones y un centro de convenciones anexo. Ambos hoteles
contaran con instalaciones de ocio, Spa, piscinas y restaurantes.

Dentro de las actividades de restauracion, cabe destacar el lanzamientos de
los espancios Nhube y el nuevo concepto de hoteles Nhow. El concepto de
espacio Nhube se encuentra en desarrollo, implantdndose en las nuevas
aperturas de hoteles en funcién de criterios de categoria y posicionamiento
del hotel.Véase seccion 6.1 del presente Documento de Registro.

A06712574/0.1a/29 ago 2006
29



(V) Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las
cuales sus 6rganos de gestion hayan adoptado ya compromisos firmes

Cabe destacar la “joint venture” firmada con la cadena italiana Framon y la
filial italiana del grupo NH ltalia, S.r.L., que representarda una inversién
global de alrededor de 35 millones de euros y que supondra incorporar al
proyecto de la Sociedad 15 hoteles de diverso régimen de estructura de
propiedad de los activos (incluyendo propiedad, arrendamiento o contrato
de gestion).

El Grupo realiza de forma periddica inversiones (en torno al 4% del total de
las ventas) en los distintos hoteles de la cadena con la finalidad de mejorar
sus infraestructuras e instalaciones, implantando igualmente nuevos
espacios y ofertas para el cliente como los espacios Nhube, Elysium o la
nueva decoracion del concepto de hotel Nhow (Ver seccion 6.2 siguiente).

Sotogrande S.A. participa en un 20% en la sociedad Santa Barbara, S.A.,
cuya actividad consiste en el desarrollo de un Plan de Actuacion Integral
(PAI) en la localidad de Burriana (Castelléon).

Dicho plan comprende el desarrollo urbanistico de un terreno de 350
hectareas en el que la sociedad llevara a cabo la construccion 5.500
viviendas y 2.800 amarres. Estos dltimos seran de su propiedad, mientras
que el resto de la urbanizacion sera entregado a terceros, una vez percibidos
los costes de urbanizacion.

A fecha de registro del presente Documento de Registro, a parte de los
resefiados, no existen nuevos proyectos de inversion futura que
comprometan a NH de manera firme.

6 DESCRIPCION DE NH

NH es la sociedad matriz de un grupo multinacional (el “Grupo”) presente en 19 paises de
Europa, Latinoamérica y Africa, cuya actividad consiste en la gestion hotelera de hoteles
urbanos, asi como la gestion de resorts vacacionales y servicios de restauracion, lineas de
negocio que se encuentran actualmente en expansion. Asimismo, realiza actividades
inmobiliarias a través de su filial Sotogrande S.A.

6.1  Actividades principales

6.1.1 Descripcion de, y factores clave relativos a, la naturaleza de las
operaciones del emisor y sus actividades, declarando las principales
categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en cada ejercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera histdrica
El Grupo mantiene tres lineas de actividad diferenciables:
o Gestion hotelera
e  Servicios de restauracion
o Actividad Inmobiliaria

El negocio principal del Grupo consiste en la gestion hotelera centrado en
los hoteles urbanos de tres y cuatro estrellas. Esta actividad se encuentra
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organizada en las siguientes Business Units o Unidades de Negocio, junto a
los paises que engloba cada una de ellas:

Ingresos
B.U. Paises anuales (2005) %
B.U. Espafa y Portugal Espafia 348,45 | 38,66%
Portugal
B.U. Bélgica y Holanda Bélgica 253,31 | 28,11%
Holanda
Reino Unido.
Sudéfrica
Ghana
B.U. Alemania Alemania 187,39 20,79%
B.U. Latinoamérica México 54,52 6,05%
Cuba
Argentina
Uruguay
Brasil
Chile
B.U. Suiza, Austria, Hungria y Rumania Suiza 43,97 4,88%
Austria
Hungria
Rumania
B.U. Italia Italia 13,58 1,51%
Total ingresos hoteleros (*) 901,22 | 100,00%
Total ingresos actividad inmobiliaria 83,44
Total ingresos 984,66

(*) Los ingresos de actividades de restauracion se integran dentro del total ingresos de la actividad hotelera.

El Grupo esta presente en los mercados de Sudafrica y Ghana desde el afio
2000, donde opera con dos y un hotel, respectivamente.

Actualmente el Grupo estd desarrollando proyectos en Senegal, Republica
Dominicana y Riviera Maya, si bien no han sido asignados a ninguna B.U.
por no haber dado inicio a su actividad.

A la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad dispone de un
total de 263 hoteles operativos con un total de 38.182 habitaciones
disponibles.

Descripcion de los distintos servicios prestados por el Grupo
@) Gestion hotelera

Hoteles urbanos de tres y cuatro estrellas

El nucleo del negocio del Grupo, son los hoteles urbanos de 3 y 4 estrellas,
principalmente dirigido al cliente de negocios. Las caracteristicas mas
significativas de este producto son:

o Clientes: los propios de esta oferta hotelera son:

1.  Clientes individuales en viaje de negocios, por motivos varios
tales como conferencias, reuniones ejecutivas, cursos de
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formacion, captacion de clientes, presentacion de productos,
reuniones sectoriales, etc., que precisan de todas las facilidades
para el desarrollo de su trabajo, y a su vez unas prestaciones de
confort y habitabilidad que le permitan un descanso maximo en
un breve espacio de tiempo.

2.  Empresas, asociaciones y organizaciones, para la organizacion
de conferencias, presentaciones, cursos de formacion, etc. Esta
tipologia de cliente es esencialmente demandante de “espacio”.
Estas actividades se requiere que sean realizadas en los centros
urbanos, cerca de los centros neuralgicos de negocios Yy
financieros de las grandes ciudades. Estas actividades, no sélo
requieren salones de gran capacidad, sino manutencion vy
alojamiento para los asistentes a estas actividades si éstas se
prolongan durante varias jornadas.

3. Clientes individuales realizando turismo vacacional. Durante
los periodos vacacionales, cuando las anteriores tipologias de
clientes desciende, en la ocupacion de estos hoteles cobran
mayor importancia los turistas llamados “culturales”, que
pretenden explotar las ofertas de ocio y cultura propia de las
ciudades en las que se encuentra esta oferta hotelera.

Competencia: las caracteristicas de la competencia en el sector
hotelero urbano de 3y 4 estrellas es el siguiente:

La oferta en este segmento del mundo hotelero se caracteriza por un
alto grado de atomizacién, donde las cadenas o grandes grupos
hoteleros tienen una presencia importante, pero donde a su vez la
cuota de mercado dominada por pequefias cadenas u hoteles
individuales no asociados, sigue siendo muy significativa.

Asi tomando como ejemplo el caso espafiol, la cuota de mercado de
las cadenas no llega al 60%, y por tanto, los hoteleros independientes
contindan jugando un papel muy importante en el negocio de la
hosteleria, mucho mas que las grandes cadenas internacionales. Esto
que se comenta para el mercado espafiol es reproducible para el resto
de paises europeos. Aunque si bien es cierto lo anterior la tendencia
que marca el futuro se centra en la consolidacién de las cadenas
hoteleras, asi en el 2005 las cadenas hoteleras inauguraron algo mas
del 80% de las nuevas instalaciones repitiendo los ratos del afio
anterior. En Espafia en el 2005 se abrieron casi 7000 habitaciones
nuevas menos que el afio anterior rompiendo asi una tendencia de los
altimos afios. En Alemania las principales ciudades adn contintan
con la presién de la nueva oferta, pero ahora se muestran signos de
recuperacion. En Italia el afio 2005 ha sido complicado ya que la
economia italiana no ha repuntado si lo ha hecho el sector hotelero
beneficidndose de los mercados tradicionales de caracter
internacional.

En este sentido, el Grupo compite globalmente con las principales
cadenas hoteleras multinacionales, y localmente con hoteles
independientes.
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Por Unidades de Negocio, las principales cadenas con las que
compite son las siguientes:

1. B.U. Espafia y Portugal: Sol Melia, AC-Hoteles, Accor,
Intercontinental.

2. Resto Europa: Sol Melia, Accor, Intercontinental, Starwood
Hotels & Resorts, Carlson.

3. B.U. Latinoamérica: Starwood Hotels &  Resorts,
Intercontinental, Sol Melia, Hilton.

Resorts vacacionales

Se considera Resort Vacacional, una categoria formada por complejos
hoteleros cuya oferta se complementa con servicios de ocio, vacacional y/o
de salud (campo de golf, playa, SPA, etc).

Dada la elevada concentracion de la cartera de hoteles en el mercado
urbano, que existia a principios del afio 2005, la industria hotelera y el
Grupo, iniciaron un proceso de diversificacion, mediante adquisiciones
fuera de Espafia, en particular en Republica Dominicana y en México. Estos
mercados son objetivo natural para la industria ya que tenemos una lengua
comun y el mercado espafiol es la fuente generadora del mayor nimero de
clientes en especial en el producto todo incluido. Este mercado de todas
formas esta en un momento de cambio y adaptacién a las nueva
caracteristicas de la demanda de productos turisticos producida por la
aparicion de las lineas aéreas de bajo coste y la comercializacion directa.

Este segmento de mercado se caracteriza por un elevado numero de
competidores, con presencia de las principales cadenas hoteleras, cuya
cuota de mercado total es baja. Si tomamos como ejemplo Espafia, no
alcanzan mas alla del 25% del total del mercado. En cuanto al producto
cada vez se exige mas por parte del cliente de unos servicios hoteleros de
calidad.

Factores clave

o Correcta eleccion de la situacion geografica oOptima para el
establecimiento de un hotel.

o Seleccion del potencial socio del proyecto empresarial

. Proceso de reforma del inmueble, definicién de las tendencias en
cuanto a decoracion y disefio propias del Grupo.

o Innovacion tecnoldgica en los hoteles para dar al cliente todas las
facilidades para sus obligaciones laborales. A este respecto destaca la
implantacion de las lineas inalambricas de acceso a Internet (WiFi).

o Proceso de seleccion del personal para el desarrollo de la actividad en
el hotel. Para satisfacer esta necesidad, se puede acudir a
profesionales experimentados dentro del Grupo o acudir a personal
fuera del Grupo.

o Satisfaccion de las demandas y necesidades manifestadas por el
cliente, mediante:
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— El establecimiento de estandares de calidad homogéneos para
todos los hoteles del Grupo.

— Existencia de amenities y habitaciones personalizadas.

—  Generacion de servicios y productos diferenciados. En particular,
cabe destacar los espacio “nhube” (ver apartado iii Restauracion
y servicios afines) y los SPA “Elysium”, que pasamos a
desarrollar en mayor profundidad:

Elysium SPA
Elysium — Ingesport

En 2005 NH compro el 30% de Ingesport, compafiia
especializada en Spas, centros de deporte, belleza y salud, con
opcidén a otro 30% mas. Ingesport se ocupa desde el inicio de la
marca Elysium de NH, tanto de la creacién y puesta en marcha
como de la gestion de los establecimientos. Se trata de una
herramienta estratégica del grupo en su oferta de salud y deporte
a los clientes.

A fecha de registro del presente Documento de Registro, el
Grupo dispone de los siguientes centros Elysium:

- Elysium en el aeropuerto de Madrid: 6 locales en concesion
situados en todas las terminales del Aeropuerto Internacional
de Barajas.

- Centro Elysium SPA Madrid, sito en el hotel NH
Eurobuilding.

- Elysium SPA Sotogrande.

Asimismo, esta prevista la creacién de nuevos Elysium Spa en
los siguientes complejos de la Compaiiia: Donnafugata (Sicilia-
Italia), Riviera Maya (México) y el NH Krasnapolsky
(Amsterdam-Holanda).

(b) Actividad Inmobiliaria

La actividad inmobiliaria del Grupo se realiza a través de su filial
Sotogrande, S.A., fundada en 1962. Desde entonces su actividad principal
ha sido la promocion y el desarrollo urbanistico de las 1.800 hectareas que
componen el suelo de la urbanizacién Sotogrande, situada en la Costa Sur
Mediterranea en el término municipal de San Roque (Cadiz), entre
Marbella y Gibraltar. En la actualidad se esta diversificando la actividad,
hacia los sectores de actividad hotelera y resort vacacional.

La actividad principal de Sotogrande, S.A. ha sido la venta de suelo a
particulares o a otros promotores y la construccion de casas unifamiliares o
conjuntos de adosados dentro de la mencionada urbanizacion.

Su situacién urbanistica esta regulada en el Plan General de Ordenacion
Urbana de San Roque, aprobado por la Comision Provincial de Urbanismo
de Céadiz de fecha 2 de noviembre de 1987, en el que se clasifican los
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terrenos propiedad del Grupo principalmente como suelo urbanizable
programado.

El coste medio de compra por metro cuadrado de los terrenos urbanizados
(no construidos) y no urbanizados, durante los ultimos 3 afios, ha sido el

siguiente:
(Euros) Urbanizado No Urbanizado
2003 16 6
2004 22 8
2005 22 11

Por su parte, el precio medio de venta por metro cuadrado de las parcelas
(urbanizadas y listas para construir) y de las viviendas durante los ultimos 3
afios, ha sido el siguiente:

(Euros) Parcelas Viviendas
2003 180 3.500
2004 197 3.000
2005 200 2.700

No existen garantias del mantenimiento de los actuales niveles de precios
de venta de estos terrenos.

Esta urbanizacion cuenta, entre sus principales atractivos, con cuatro
Campos de Golf, un Puerto Deportivo, La Marina, Campos de Polo, dos
Clubes de Playa y otras instalaciones deportivas.

La reserva de suelo en la actualidad asciende aproximadamente a 400
hectéareas.

A fecha de registro del presente Documento de Registro, esta previsto que
determinados activos y derechos de naturaleza inmobiliaria propiedad de la
Sociedad que se encuentran en fase de desarrollo sean traspasados a
Sotogrande, S.A. en su fase de explotacion. Estos proyectos son,
fundamentalmente, los resorts de Cap Cana (Republica Dominicana) y
Riviera Maya (México)

Venta de parcelas

Histéricamente, la actividad esencial de Sotogrande, S.A. consistia en la
urbanizacion y posterior venta de los terrenos propiedad de la Sociedad.

La venta de terrenos se realizaba de dos modos diferentes:

e En parcelas para la construccion de viviendas unifamiliares a
particulares.

e En superficies para la construccion de conjuntos de viviendas a
promotores que posteriormente vendian el producto final.

Promocion y venta de viviendas

La construccion de viviendas por Sotogrande, S.A. permite un control
efectivo sobre la calidad del producto y el aspecto general del conjunto, lo
que redundara en el mantenimiento del prestigio de la urbanizacion. La
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ejecucion de los trabajos de construccion se lleva a cabo a través de
empresas subcontratadas.

La tradicional actividad inmobiliaria de Sotogrande, S.A. se estd
complementando con una nueva actividad de servicios turisticos. Como
principales exponentes de estas actividades hay que destacar:

La Reserva de Sotogrande

La Reserva de Sotogrande, un club de golf privado y exclusivo, con 18
hoyos de alto nivel, estd disefiado por Cabell B. Robinson y tiene 6.950
metros de longitud, 4 lagos y greens disefiados por Tom Lamb sobre una
extension de 72 hectareas. Ademas, esta prevista la construccion de un
segundo recorrido de otros 18 hoyos. La Casa Club ocupa una extensién de
6.000 m2 construidos en estilo andaluz y como una casa de campo de lujo.

Venta de parcelas vy los Cortijos de la Reserva

La Reserva es un complejo en una de las zonas mas privilegiadas de la
urbanizacion Sotogrande, con méas de 500 hectéreas de terreno. Ofrece una
seleccién de amplias parcelas, algunas de ellas situadas en primera linea del
campo de golf, con vistas sobre el campo de golf, los lagos, la parte baja de
Sotogrande y el mar Mediterrdneo. Actualmente se han vendido 187
parcelas de un total de 274 lanzadas al mercado. Agrupados a ambos lados
de la avenida que conduce a la Casa Club de La Reserva se encuentran
“Los Cortijos de La Reserva”. Se trata de una seleccion de 76 lujosas villas
y conjuntos de casas que se entregara durante el tercer trimestre de 2006.

La Marina vy otros desarrollos

Sotogrande y PonteGadea constituyeron en agosto de 2004 una nueva
sociedad participada al 50% para realizar un proyecto en La Marina de
Sotogrande, denominado Ribera del Marlin. La venta de la parcela se
realiz6 por €37M. El proyecto, que ha sido encargado al estudio Ramseyer
Waisman, incluye viviendas de lujo en cuatro edificios, un paseo maritimo
peatonal con 42 locales comerciales directamente sobre el paseo y un
parking publico subterraneo.

Sotogrande se encargara de la gestion, ademas de actuar como promotor y
comercializador del proyecto. La promocion, que esta situada a la entrada
del puerto deportivo, sera finalizada en el afio 2007. Actualmente se han
vendido 12 locales y 60 apartamentos.

Otros Desarrollos

La Ribera del Obispo es un edificio de 29 apartamentos con vistas directas
al “Puerto Deportivo” de la urbanizacion, cuya entrega se realizd en
septiembre de 2005. La ubicacion se encuentra a la entrada de la Marina
muy cerca de la playa y de la entrada principal del “Puerto Deportivo”.
Cabe destacar que a marzo de 2006 se habian vendido 24 unidades de las
29 que tiene la promocion. Durante el primer semestre de 2005, se lanz6
también al mercado, a través de RESCO-Sotogrande (sociedad participada
al 50%), la segunda fase de Las Cimas de Almenara. Se trata de un
conjunto de casas de arquitectura vanguardista sobre el campo de golf del
hotel Almenara.
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Este concepto turistico residencial y hotelero de calidad ha llevado a la
comparfiia a exportar este modelo fuera de la urbanizacién original en el
extranjero en ltalia (Sicilia), Republica Dominicana (Cap Cana) y Riviera
Maya (México), proyectos que se encuentran en distintas fases de
desarrollo.

Como se ha indicado anteriormente, Sotogrande estd diversificando la
actividad, hacia los sectores de actividad hotelera y resort vacacional (ver
nuevos productos en la seccién 6.1.2.

Competencia

Conforme a la naturaleza del proyecto (desarrollo urbanistico y
comercializacion de un terreno, orientado a un merado de lujo y alto poder
adquisitivo), no puede hablarse de que existan otras empresas competidoras
directas de Sotogrande, S.A.

Factores clave
e Edificacion de alta calidad

e Prestacion de servicios exclusivos con alto valor afiadido (campos de
golf y amarres en el puerto deportivo integrados o0 muy cercanos a la
Urbanizacién, etc).

(©) Restauracion y servicios afines

La restauraciéon es otra de las prioridades de los hoteles de la cadena,
teniendo por objetivo el ofrecer a sus clientes una cocina de primera
calidad. NH es la Unica cadena hotelera con un total de siete estrellas
Michelin, tres de ellas en restaurantes propios (La Terraza del Casino de
Madrid, Vermeer del NH Barbizon Palace y The Gourmet Imperial, del
Schlosshotel Buhlerhdle) y cuatro en restaurantes de cocineros
colaboradores de la cadena, Ferran Adria con tres estrellas y Javier Loya
con una estrella.

Cabe destacar que NH vy el restaurador Ferran Adria, que se asocié con la
cadena en el afio 2000, han lanzado dos conceptos de restauracion distintos:

- "nHube", espacios integrados dentro del propio hotel y que combinan
restauracion, ocio y descanso para los clientes de la cadena.

- "Fast Good" y “Fast Go”, nueva cadena de comida rapida.
Nhube

NH cuenta ya a 31 de diciembre de 2005 con 16 establecimientos “nhube”
abiertos en Espafia, Alemania, Austria y Holanda. En el ejercicio 2005, la
compafiia incorpor6 11 espacios “nhube” a la cadena apostando por
entornos que fusionan los servicios de restauracion, ocio y descanso de los
hoteles. Las nuevas areas “nhube” estan situadas en Espafia (Madrid,
Sevilla, Barcelona, Leon, Alicante y Valladolid); Alemania (Nuremberg);
Austria (Viena) y Holanda (La Haya). “Nhube” combina de forma
confortable una sala de estar, un comedor, un bar-cafeteria, una zona de
trabajo e Internet e, incluso, una biblioteca. Se trata de un espacio
multifuncional donde se puede ver la television, navegar por Internet, poner
y escuchar mausica, a la vez que comer, beber o relajarse. Durante 2005,
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NH, en colaboracion con Ferran Adria y su equipo, ha disefiado una nueva
oferta gastrondmica para “nhube”. Cada establecimiento puede seleccionar
su propia carta entre 115 platos, que incluyen 77 nuevas propuestas,
disefiadas por Ferran Adria. Los nuevos platos siguen la linea marcada
desde el inicio por el restaurador y asesor de la cadena. Son recetas simples,
sanas, elaboradas con productos frescos y de primera calidad, con un
esmerado servicio y presentacion. La oferta gastronémica de “nhube”,
basada en una comida sencilla realizada con materias primas de primera
calidad, se combina con un entorno de cuidada decoracion. En la actualidad
y tras el éxito del concepto “nhube”, NH tiene firmados cuatro proyectos
para incorporar nuevos espacios en Espafia, Alemania y, por primera vez,
en México.

Las caracteristicas mas significativas de este producto son:
Clientes:

a.  La primera categoria de clientes a destacar, son los propios clientes
alojados y que demandan servicios de restauracion (desayunos,
comidas y cenas) durante su estancia en el hotel.

b. Como segunda categoria de clientes cabe destacar los clientes de
servicios de restauracion concretos y determinados, atraidos por el
prestigio y calidad de los distintos restaurantes que la cadena NH
ofrece.

c.  Otra tipologia de clientes son todos aquellos que demandan un
servicio de restauracion para un gran numero de personas, propio de
celebraciones, bodas o comidas de trabajo.

d.  Como ultima categoria de clientes de servicios de restauracién, cabe
citar a los consumidores de comida rapida, mercado al que el Grupo
ha accedido mediante el lanzamiento de la marca Fast Good.

Competencia: las caracteristicas de la competencia en la prestacion de
servicios de restauracion y similares son:

a.  Respecto a la los servicios de restauracion dentro del propio hotel, la
propia naturaleza de los mismos (un servicio que complementa al
servicio hotelero propio, y prestado al mismo cliente que se hospeda
en el hotel), hace que la competencia a este nivel no sea significativa
y englobada dentro de la propia competencia por el servicio hotelero.

b.  Respecto a los servicios de restauracion de alta gama, dirigidos a
clientes no propios del hotel, destaca la elevada atomizacion de la
competencia, prestada por restaurantes de gestion individualizada.

c. Respecto a la competencia en servicios de comida rapida, cabe
destacar la existencia de grandes grupos internacionales con amplia
presencia. Sin embargo, y gracias al elemento diferenciador de la
marca Fast Good, comida rapida pero sana y de alta calidad, ha
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conseguido situarse como segunda cadena de comida rapida medido
por facturacion media por local en el afio 2005

Factores clave

e Servicio de calidad.
e Establecimiento de rigurosos criterios de seleccion de proveedores.
e Formacion del personal del &rea de alimentos y bebidas.

Para alcanzar este fin, durante el 2005 se han fomentado los intercambios
entre jefes de cocina, y han asistido a dos de los congresos gastronémicos
mas importantes que se celebran en Espafia.

Como reconocimiento a toda la labor de NH en el area de restauracion,
cabe destacar los numerosos premios otorgados a nuestros chefs y asesores,
los cuales contribuyen de manera activa a la transmision de sus
conocimientos al resto de miembros del equipo de restauracién del Grupo,
lo cual contribuye a la mejora del servicio prestado.

6.1.3 Indicacion de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se hayan
presentado y, en la medida en que se haya divulgado publicamente su
desarrollo, dar la fase en que se encuentra

Fast Good y Fast Go

“Fast Good” se caracteriza por desarrollar una cultura de restauracion
basada en habitos saludables de consumo para todos aquellos que necesitan
comer bien en poco tiempo, degustando comida rapida de alta calidad.

En la actualidad, la Sociedad tiene tres “Fast Good” abiertos, dos en Madrid
y uno en Santiago de Chile. Ademéas, NH ha incorporado importantes
novedades, como la tienda “Fast GO”, en el Gltimo establecimiento abierto
en diciembre de 2005 en Madrid. La tienda “Fast GO” es un espacio
destinado a la oferta de soluciones completas para el cliente que desea
comer en casa de forma sencilla, original y rapida. Los clientes pueden
llevarse los ingredientes de sus platos preferidos a casa para poder
cocinarlos por ellos mismos, con las instrucciones de Ferran Adria.

La buena marcha del negocio de “Fast Good” se ve reflejada en la gran
aceptacion del concepto por parte de los consumidores en los tres
restaurantes abiertos en Santiago de Chile y Madrid en 2005, asi como por
que la compaiiia ha recibido méas de 300 peticiones de franquicias por todo
el mundo desde que se inauguré el primer establecimiento.

La compafiia tiene firmados cinco proyectos de nuevas aperturas de
restaurantes “Fast Good” en Espafia. Estos nuevos locales estaran situados
en ubicaciones seleccionadas en Madrid, Barcelona, Valencia y Las Palmas
de Gran Canaria. La compafiia tiene previsto cerrar el afio con un total de
12 nuevos proyectos en Espafia y comenzar la expansion internacional.

Fuente: Publicacién Franquicias Hoy
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Cabe destacar, que en su primer afio de existencia, los locales Fast Good
han conseguido colocarse como segunda cadena de comida rapida con
mayor facturacion por local en el 2005.

nhow

“nhow” es una nueva clase de hoteles NH, caracterizada por desarrollar una
imagen vanguardista e internacional.

El primer exponente de este nuevo concepto de hoteles sera el hotel que se
abrira en Via Tortona (Milan).

Sotogrande resorts

En el area vacacional se ha lanzado “SOTOGRANDE RESORTS” que sera
la marca con que el Grupo operara los resorts de alta gama con el objetivo
de replicar el modelo de Sotogrande en los nuevos destinos, en concreto se
estan desarrollando los siguientes proyectos:

Sotogrande Donnafugata

Sotogrande desarrollara el proyecto Donnafugata, en Sicilia, Italia. Se trata
de una finca de 284 hectéreas situada en el sureste de la isla, cerca de
Ragusa y muy préximo al futuro aeropuerto de Comiso y del mar. Este
nuevo proyecto que actualmente esta en proceso de construccion constara
de un nuevo hotel de 5 estrellas de 170 habitaciones, 20 junior-suites y 10
senior-suites.

Por otro lado, el nuevo complejo Donnafugata contard con un centro de
convenciones de 4.000 m2 de superficie cubierta, 2.000 m2 de terrazas y
capacidad para 1.200 personas. Sotogrande tiene prevista la construccion en
Donnafugata de dos campos de golf de 18 hoyos con la experiencia de
Sotogrande Golf Services y un spa con todos los servicios caracteristicos de
Elysium. Sotogrande pretende convertir Donnafugata en un destino turistico
vacacional para la sociedad italiana y un referente dentro del sector de
convenciones de empresa. Por otro lado y, siguiendo la tradicion de la
urbanizacion, Sotogrande espera que Donnafugata se convierta en un
referente del panorama del golf internacional.

Proyecto Cap Cana

Acuerdo con CAP CANA para el desarrollo de un resort de la alta calidad,
dentro del complejo de lujo situado en la Republica Dominicana.
Comprende:

- Un hotel “boutique” de lujo con 90 habitaciones y restaurante de alto
nivel.

- 350 viviendas de lujo a pie de playa que se pondran a la venta en 2006;
disfrutaran de los servicios del hotel y estaran en régimen de “rental pool”
(los propietarios permiten al hotel gestionar sus apartamentos cuando no
los ocupen).

- El complejo CAP CANA es el proyecto inmobiliario turistico mas
importante del Caribe, situado en Punta Cana, RepublicaDominicana, a
tan s6lo 10 minutos del aeropuerto internacional. Tendrd un exclusivo
club de playa y 6 campos de golf de 18 hoyos, de los que 3 estan siendo
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6.2

disefiados por Jack Nicklaus. CAP CANA posee ademas una marina, que
en un futuro préximo tendra capacidad para mas de 500 embarcaciones y
un Gran Canal rodeado de tiendas de lujo y restaurantes de alta cocina.

Proyecto Riviera Maya

El proyecto esta situado entre Cancun y Tulim y, mas concretamente, en
Puerto Morelos. Se ubica en un complejo turistico de baja densidad
integrado por habitaciones lujosas, centros comerciales, marina y club de
yates, un museo, jardines botanicos, y un parque ecoldgico turistico, todo
ubicado en la ciudad pesquera de Puerto Morelos, que cuenta con 283
hectareas costeras.

- Parcelan® 1:
Parcela de 110.000 m2
Hotel de 550 habitaciones (segmento superior todo incluido)

- Parcela n° 2:

Parcela de 146.000 m2

Hotel de 80 habitaciones (segmento lujo todo incluido)
+ 350 villas residenciales

Mercados principales

Descripcion de los mercados principales en que el emisor compite, incluido un
desglose de los ingresos totales por categoria de actividad y mercado
geografico para cada ejercicio durante el periodo cubierto por la informacion
financiera historica

Como ya se ha indicado anteriormente, el Grupo desarrolla su actividad en los
siguientes mercados, con la siguiente presencia geografica:

Hoteles urbanos de tres y cuatro estrellas: ver desglose de hoteles en la
seccion 8.1 del presente Documento de Registro.

Resorts vacacionales: dos en Espafia, uno en Cayo Coco, Cuba (abierto en
2006) y otro en Alemania.

Mercado inmobiliario: Unicamente en Espafia, si bien existen proyectos en
curso para su expansion a ltalia, México y Republica Dominicana.

Restauracion y servicios afines: en todos los paises en los que el Grupo se
encuentra presente.

Los principales ratios operativos son los siguientes:

RevPar (Revenue Per Available Room) o lo que es lo mismo el ingreso por
habitacion disponible es el ratio estandar para medir la efectividad en la generacion
de ingreso en un hotel. Se calcula multiplicando el DAR por la ocupacion y refleja
una combinacién de precio y volumen.

Ocupacidn: Este ratio mide el nimero de habitaciones vendidas sobre el total de
habitaciones. Se calcula dividiendo el numero total de habitaciones vendidas por el
namero total de habitaciones disponibles.

ADR (Average Daily Room Rate) es la medida de los ingresos del hotel. Se calcula
dividiendo los ingresos brutos por habitacion por el nimero de habitaciones
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ocupadas vendidas en un periodo especifico. Es el precio medio de las habitaciones

vendidas en el hotel.

Desglose de los principales ratios operativos de la sociedad en su actividad hotelera,
para cada ejercicio cubierto por la informacion financiera histérica.

Habitaciones Medias
Medias % Ocupacion ADR REVPAR
30/06/06 | 30/06/05 | 30/06/06 | 30/06/05| % Var | 30/06/06 | 30/06/05 | % Var 30/06/06 | 30/06/05 % Var

ESPANA COMPARABLE 10.070 10.072 68,26%| 66,20%| 3,11% 85,25 80,69 5,65% 58,19 53,42 8,94%
Espafia no Comparable 1.569 572|  52,01%| 56,36%| -7,72% 92,13 105,93| -13,03% 47,91 59,70| -19,74%
TOTAL B.U. ESI?ANA 11.639 10.644 66,07%| 65,67%| 0,61% 85,98 81,86 5,04% 56,81 53,76 5,67%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 5.963 5.963 70,11%| 66,48%| 5,46% 95,41 89,01 7,19% 66,89 59,18| 13,04%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 935 686 67,18%| 71,34%| -5,83% 73,00 64,66| 12,89% 49,04 46,13 6,31%
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 6.898 6.649 69,71%| 66,98%| 4,08% 92,49 86,34 7,12% 64,47 57,83] 11,49%
TOTAL SUIZA'Y AUSTRIA COMPARABLE 1.691 1.691 71,93%| 67,59%( 6,43% 74,17 71,46 3,80% 53,35 48,301 10,47%
Suiza y Austria No Comparable _ 63 37,29% 59,41 22,15

TOTAL B.U. SUIZA Y AUSTRIA Y HUNGRIA 1.754 1.691 70,69%)| 67,59%]| 4,59% 73,89 71,46 3,41% 52,24 48,30 8,16%
ALEMANIA COMPARABLE 8.489 8.489 61,32%| 59,96%| 2,27% 65,11 58,37| 11,55% 39,83 35,001 14,08%
Alemania No Comparable 450 215 51,85%]| 32,44%| 59,81% 82,72 52,74| 56,87% 42,89 17,11 150,68%
TOTAL B.U. ALEMANIA 8.939 8.704 60,84%]| 59,28%| 2,64% 65,87 58,29] 12,99% 40,07 34,55| 1597%
TOTAL B.U ITALIA 376 384 69,37%]| 66,72%| 3,97% 91,32 80,99| 12,75% 63,35 54,04| 17,23%
TOTAL EUROPA COMPARABLE 26.589 26.599 66,71%| 64,37%| 3,64% 81,06 75,37 7,56% 54,08 48,51 11,47%
Mercosur Comparable 1.354 1.345 68,63%| 68,92%| -0,42% 49,27 38,03| 29,55% 33,81 26,21 29,01%
México Comparable 1.255 1.255 70,67%| 63,23%| 11,78% 72,92 66,13| 10,26% 51,53 41,81| 23,25%
LATINOAMERICA COMPARABLE 2.609 2.600 69,61%| 66,17%| 5,20% 60,82 50,99 19,27% 42,34 33,74| 25,48%
Mercosur No Comparable 96 32| 57,01%| 61,77%| -7,70% 52,35 34,64| 51,11% 29,84 21,40 39,47%
México No Comparable 333 281 48,53%| 43,51%| 11,52% 56,02 49,71 12,71% 27,19 21,63| 25,69%
LATINOAMERICA NO COMPARABLE 429 313 50,43%]| 45,40%( 11,07% 55,09 47,59| 15,76% 27,78 2161] 28,58%
TOTAL B.U. LATINOAMERICA 3.038 2.913 66,90%| 63,94%| 4,64% 60,21 50,73| 18,68% 40,28 32,43| 24,19%
TOTAL CONSOLIDADO 32.644 30.986 65,77%| 64,11%| 2,59% 79,27 73,21 8,27% 52,14 46,94| 11,08%

Habitaciones
Medias 9% Ocupacion ADR REVPAR
2004 2003 2004 2003 | % Var.| 2004 2003 % Var. [ 2004 | 2003 | % Var.

ESPANA COMPARABLE 9.061 9.060| 66,35%| 65,48% 1,3% 81,8 87,0 -5,98%| 54,27| 56,96| -4,73%
Espafia no Comparable 1.373 1.359| 53,30%| 55,22%| -3,5% 77,3 117,1] -34,01%| 41,17| 64,65| -36,31%
TOTAL B.U. ESPANA 10.434| 10.419| 64,63%| 64,14% 0,8% 81,3 90,4] -10,03%| 52,55| 57,97| -9,35%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 6.019 6.021| 68,47%| 63,87% 7,2% 83,3 86,7 -3,97%| 57,01| 55,37| 2,95%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 723 1.086| 60,83%]| 59,54% 2,2% 90,6 81,4] 11,33% 55,1 48,44| 13,75%
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 6.742 7.107| 67,65%| 63,20% 7,0% 84,0 85,9 -2,29%| 56,8| 54,32 4,58%
TOTAL SUIZA'Y AUSTRIA COMPARABLE 845 845( 67,52%| 62,58% 7,9% 61,8 65,1 -5,18%| 41,69| 40,76 2,30%
Suiza y Austria No Comparable 831 508| 63,63%| 69,02%| -7,8% 72,8 87,6/ -16,87%| 46,33| 60,45 -23,37%
TOTAL B.U. SUIZA'Y AUSTRIA Y HUNGRIA 1.676 1.353| 65,59%| 65,00% 0,9% 67,1 74,1] -9,47%| 43,99| 48,15| -8,64%
ALEMANIA COMPARABLE 7.715 7.715| 58,71%| 56,24% 4,4% 56,3 555 1,50%| 33,07| 31,21| 5,95%
Alemania No Comparable 1.140 960 46,23%| 38,93%| 18,8% 77,8 64,9] 19,88%| 35,96| 25,26| 42,36%
TOTAL B.U. ALEMANIA 8.855 8.675| 57,10%| 54,32% 5,1% 58,6 56,2 4,13%| 33,44| 30,55| 9,46%
Italia No Comparable 161 59,06% 89,8 53,02

ITALIA TOTAL 161 59,06% 89,8 53,02

TOTAL EUROPA COMPARABLE 23.640( 23.641| 64,44%| 61,95% 4,0% 73,9 76,8| -3,81%| 47,6| 47,58| 0,05%
Mercosur Comparable 1.274 1.274| 64,46%| 57,85% 6,6% 36,5 32,3 12,81%| 23,51| 18,7 25,69%
México Comparable 1.191 1.193| 62,69%]| 60,76% 1,9% 67,5 77,6(-13,06%| 42,3| 47,16(-10,30%
LATINOAMERICA COMPARABLE 2.465 2.467| 63,60%| 59,26% 7,3% 51,2 54,8| -6,48%| 32,59| 32,47| 0,38%
Mercosur No Comparable 71 60| 60,50%| 56,48%| 4,02% 14,8 13,4| 10,42%| 8,97| 7,59| 18,28%
México No Comparable 456 686( 46,02%| 57,45%| -11,4% 55,8 65,6] -14,97%| 25,67| 37,68|-31,89%
LATINOAMERICA NO COMPARABLE 527 746 47,97%| 57,37%| -16,4% 48,8 61,5 -20,57%| 23,42| 35,26]-33,59%
TOTAL B.U. LATINOAMERICA 2.992 3.213| 60,85%| 58,82% 2,0% 50,9 56,3] -9,59%| 30,97| 33,11 -6,47%
TOTAL CONSOLIDADO 30.860[ 30.767| 62,80%| 60,64% 3,5% 72,4 76,5| -5,35%| 45,44| 46,37| -2,00%

Habitaciones
Medias % Ocupacion ADR REVPAR
2005 2004 2005 2004 | % Var. | 2005 2004 | % Var. | 2005 | 2004 | % Var.

ESPANA COMPARABLE 9.556 9.544 66,3% 64,7% 2,6% 79,1 79,6 -0,6% 52,5 51,5 2,00%
Espafia no Comparable 1.375 890 56,3%) 64,3%| -12,4% 85,7 100] -14,2% 48,3 64,2 -24,80%
TOTAL B.U. ESPANA 10.931] 10.434 65,1% 64,6% 0,7% 79,8 81,3 -1,8% 519| 5250 -1,10%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 5.737 5.736 71,7% 69,0% 3,9% 86,2 86 0,3% 61,8 593 4,20%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 1.002 1.006 68,0% 60,0%| 13,4% 71,3 70,7 0,8% 48,5 42,41 14,30%)
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 6.739 6.742 71,1% 67,6% 5,1% 84,1 84 0,2% 59,8] 56,8 5,30%
TOTAL SUIZA'Y AUSTRIA COMPARABLE 845 845 72,5% 67,5% 7,4% 62,6 61,8 1,4% 454 41,7]  9,00%
Suiza y Austria No Comparable 846 831 70,8% 63,6%| 112% 75,9 72,8 4,2% 53,7 46,3] 15,90%
TOTAL B.U. SUIZA Y AUSTRIA Y HUNGRIA 1.691 1.676 71,6% 65,6% 9,2% 69,2 67,1 3,1% 49,6 44| 12,70%
ALEMANIA COMPARABLE 8.184 8.184 62,8% 58,0% 8,2% 56,4 58,3 -3,3% 354| 339 4,60%
Alemania No Comparable 523 671 50,6%) 45,6%| 10,9% 64,9 62,4 4,0% 32,8] 28,55 15,30%
TOTAL B.U. ALEMANIA 8.707 8.855 62,1% 57,1% 8,7% 56,8 58,6 -3,0% 353] 334 550%
Italia No Comparable 384 384 70,0% 57,7%| 21,4% 78,4 88,1 -11,0% 549 508 8,10%
ITALIATOTAL 384 161 70,0% 59,1% 89,8 54,9 54,9 53,0 3,50%
TOTAL EUROPA COMPARABLE 24.322| 24.309] 66,6%| 63,6% 4,8% 731 741 -1,3% 48,7 47,01 3,50%
Mercosur Comparable 1.351 1.345 71,9% 64,3%| 11,9% 40,7 354| 15,0% 29,3| 22,7| 28,70%
México Comparable 1.071 1.071 65,9% 63,2% 4,2% 70,4 68,2 3,2% 46,4 43,1 7,50%
LATINOAMERICA COMPARABLE 2.422 2.416 69,2% 63,8% 8,5% 53,2 49,8 6,8% 36,8 31,8 15,90%
Mercosur No Comparable 64 72,7%)| 37,5 27,2

México No Comparable 475 576 49,0% 48,5% 1,0% 56,1 56,8 -1,3% 275| 27,6 -0,40%
LATINOAMERICA NO COMPARABLE 540 576 51,8% 48,5% 6,8% 53,0 56,8 -6,8% 274| 27,6] -0,50%
LATINOAMERICA CONSOLIDADO 2.962 2.992 66,0% 60,8% 8,5% 53,2 50,9 4,5% 351] 31,0 13,40%
TOTAL CONSOLIDADO 31.413| 30.860] 66,0%| 62,8% 5,2% 71,7 72,4  -1,0% 47,3 454 4,20%
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6.3

6.4

Nota sobre la comparabilidad de las cifras:

Hotel comparable es aquel que se encuentra en las mismas condiciones de
explotacion en cada uno de los afios de andlisis. Hotel no comparable, por su parte
es aquél que ha visto modificadas sus condiciones de explotacién en alguno de los
dos afios de andlisis. Los principales condicionantes que determinan si un hotel es
comparable o0 no comparable entre dos afios de analisis son:

—  Obras en el hotel, que signifiquen la clausura total o parcial del mismo.

—  Que la apertura/cierre del hotel, haya tenido lugar en uno de los dos afios de
analisis.

De esta forma, puede darse la situacion, que un hotel resulte clasificado como no

comparable en el andlisis 2004-2003 y comparable en el analisis 2005-2004, si por

ejemplo se realizaron obras en el mismo en el afio 2003, que motivaron su cierre

parcial, en ese afio.

En el primer semestre de 2006 se observa un crecimiento de la variacion del RevPar
consolidado del 11,08%, debido a un incremento de los precios del 8,27% y de la
ocupacion del 2,59%. Cabe destacar el buen comportamiento de las B.U de
Alemania con un crecimiento de la variacion del RevPar del 15,97% (12,99% en
ADR y un 2,54% en Ocupacién) y de la B.U de Latinoamérica con un crecimiento
del RevPar del 24,19%.

En el afio 2005 observamos un aumento del RevPar consolidado del 4,20% que
viene dado fundamentalmente via ocupacion (5,2%). Cabe destacar el
comportamiento de la B.U de Latinoamérica y la B.U de Suiza y Austria (con un
crecimiento del RevPar del 13,40% y el 12,70% respectivamente)

En el afio 2004 vemos una caida del RevPar consolidado del 2% debido a una caida
del precio frente a un aumento de la ocupacion del 3,5%. Cabe destacar el
comportamiento de la B.U de Alemania con un crecimiento del RevPar del 9,46%
(5,1% ocupacioén y 4,13% precio).

Ver andlisis de la evolucion de los ingresos en cada una de durante el periodo
cubierto por la informacién financiera histdrica en la seccion 9.1.

Cuando la informacion dada de conformidad con los puntos 6.1 y 6.2 se haya
visto influenciada por factores excepcionales, debe mencionarse este hecho

No se han producido factores excepcionales que influyan las actividades principales
0 mercados en los que opera el Grupo.

Si es importante para la actividad empresarial o para la rentabilidad del emisor,
revelar informacion sucinta relativa al grado de dependencia del emisor de
patentes o licencias, contratos industriales, mercantiles o financieros, o de
nuevos procesos de fabricacién

El Grupo, no es dependiente de ningln cliente o proveedor, ni contrato de ningun
tipo que resulte estratégico y relevante para el desarrollo de su actividad presente o
futura.

Cabe destacar que la situacion urbanistica de los cuatro millones de metros
cuadrados propiedad de Sotogrande, esta regulada en el Plan General de Ordenacion
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Urbana de San Roque, aprobado por la Comision Provincial de Urbanismo de Cadiz
de fecha 2 de noviembre de 1987, en el que se clasifican los terrenos propiedad del
Grupo principalmente como suelo urbanizable programado.

6.5 Seincluird la base de cualquier declaracién efectuada por el emisor relativa a su
posicion de competitiva.

El Grupo, se sitia como tercera marca hotelera mundial (por nuevas habitaciones
abiertas) que mas crecid en Europa, en términos porcentuales durante el 2005.

Adicionalmente, el Grupo, crecié en Europa mas que ninguna otra cadena del
continente (por nuevas habitaciones abiertas), en términos porcentuales.®

7 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Si el emisor es parte de un grupo, breve descripcion del grupo y la posicion del
emisor en el grupo

NH es la sociedad matriz de un grupo de sociedades a los efectos de lo dispuesto en
el articulo de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores y, asimismo, no
pertenece a grupo alguno en el sentido del citado articulo.

El Grupo de sociedades cuya matriz es NH desarrolla su actividad a través de cuatro
subgrupos de sociedades, correspondientes a distintas lineas de actividad o areas
geograficas, tal y como se desprende del siguiente esquema:

NH HOTELES, S.A.

SOCIEDADES SOCIEDADES SOCIEDADES OTRAS INVERSIONES EN

HOTELERAS HOTELERAS NO HOTELERAS SOCIEDADES

ESPANOLAS EXTRANJERAS RELACIONADAS CON LA
HOSTELERIA

% Fuente: Mkg Consulting
® Fuente: Mkg Consulting
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La participacion de NH en sociedades hoteleras espafiolas a 31 de diciembre de 2005
comprende las siguientes:

SOCIEDADES
HOTELERAS ESPANOLAS

E H CONDOR SL NUEVOS ESPACIOS
559 HOTELEROS SL
50%
PALACIO DE LA MERC ED SA NH MARIN SA
25% 50%
H.ALBAR C.ALBACETE SL NH NUMANCIA SA
10026 51%
ARANZAZU DONOSTI SA NH C.MATARO SA
100% 50%
NH PAMPLONA SA
100%

NH LOGRORNO SA
76,47%

RETAIL INVEST , S.A.

100%
NH MALAGA SA
100%
HOTELES EXPRESS SL
HOTELERA ONUBENSE
100%
| SA
[ 99,45%
©.06 % HOTELES P.DE
1
NH LAS PALMAS SA CASTILLA SA
40.35% 83,33%

NH C.DE REUS SA
90,1%0

NH SANTANDER SA
100%6

NH LAGASCA SA
100%6

Las sociedades hoteleras extranjeras en las que participa directa o indirectamente
NH son las que se incluyen a continuacion:

SOCIEDADES
HOTELERAS
EXTRANJERAS
NH PARTICIPATIES NV ’_ 5/4»00 { 100 6%
I ° NH HOTEL RALLYE |
KRASNAPOLSKY 100 % LATINOAMERICANA DE
HOTELS&RESTAURANTS NV 100% GESTION HOTELERA, S .A.
Krasnapolsky Hotels BV Krasnapolsky ‘ Toralo S.A
11 oralo S.
100% Hotel&Rest.0.G BV Latina de Gestion Nacional Hispana Hoteleira Brasil (Uruguay)
100% Hotelera S.A Hoteles, S.A. de C.V. Ltda. 100% 100%
Krasnapolsky Restaurants | | | Krasnapolsky Specials (Argentina) 100% 62%
B B
1809 1009 I
Polmanhuis Bv | | | Marquette Beheer BV
100% 100%
Latina City Hotel El Chafiar Panorama Hotel Della
(imem. hokding do Bolglum) Chile S.A SA SA Hotel S.A Volpe Ltda.
| N The Netherlands BV 100% 50% 100% 100% 50%
100 % (Chile) (Argentina) (Argentina) (Argentina)
[ Columbia
Hotelera Chile S.A Palace
100% (Chile) Hotel S.
(Uruguay)

60%
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Corporacién Hotelera Dominicana, S.A.
50

%

]

Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V.

Corporacion Heatlera Oriental, S.A. ] 100 %
0%
- Atardecer Caribefio
Harrington Hall Hoytel Ltd. [ 100%
25%
NH HOTEL RALLYE, S.A.
N X 100 % Nacional Hispana HoteleS.A. de C.V.
Promociones Marina MorelpS.A. de C.V. o ] 38%
0%
] Nh Hotel Rallye PortugalDA.
90% (*)
Nh Hoteles NH ltaliaS.r.L: NH Central NH Gent Europe Hotel Krasnapolsky
Rumania,SRL 51 9% EuropeMNGT. GmbH & Co. KG Management Germany
100 % T GmbH ( Berlin) Fribourg S.A. Holding B.V.
T I l 100% 100% 100% 100%
0,
95 % Laguna Jolly
Palace Hotels, - X
l AstronAustria AstronAlemania
SPA SpA
NH MGT Black 100% 20.70%
SeaSRL © /0% Astron Hotelbetr.u. Nh Hoteles
5% Bteiligungs mbH Deutschland GmbH
100% 100%
Nh Hungary Hotel
Mgt Ltd.
100%
- . .
(*) Sociedad Participada en un 10% por NH Pamplona, S.A.
NACIONAL HISPANA HOTELES S.A. DE C.V. (NH MEXICO)
*)
NHOTELES
Usa o Too% Too% Too% 0% 0% 0% oo o0
o DESARROLO
Veris. oo 'OPERADORA Hotelera de la Parra ‘Servicios e Inmuebles Chartwell Inmobiliaria Chartwell Inmobiliaria Chartwell de México Chartwell de Nvo Laredo Chartwell Inm HOTELERA 508 (MOBILEZO SANTA
NACIONAL HISPANA Hotel: NH Mexico City Turisticos fonterrey uérez Arrendadora Hiton Hotel: Hiton Garden Inn Coatzacoalcos TLALNEPANTLA Hotel: NH Santa Fa
_ (ONH) Hotel:Hilton Guadalajara Hotel: Hilton Garden | | | Hotel: Hilton Garden Inn ‘Acropuerio Nuevo Laredo Hotel: NH (Empresa sin
100% Cia. Operadoray Hote:ion Actopuerto o Monterey Coatpacoaicos operacioncs)
Hotel: N Geniy
Historco
DESARROLL
sow|  worelero
ETARO
100% 100% 100 100% 100 100% 100% et N QUERETARO
SERVICIOS SERVIcioS SERVICIOS DE SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS oo
CORPORATVOS CORPORATIVOS oPERACION CHARTWELL NUEVO CoRPORATIVOS HOTELEROS proiis
HOTELEROS. KRYSTAL ZONA ROSA| TURSTICA CHARTWELL CHARTWELL JUAREZ CHARTWELL LAREDO TUALNEPANTLA
Prestacion do Senvicos Prestacion de Senveos Prestacien de Empresa sin operaciones AEROPUERTO Prestacin de Servicos ATZACOALCOS Empresa sn operaciones
de personalde Oficinas o personal Sevicosde personal| [Prestacion de Senvos de empresa sinoperaciones e personal Prestacion de Senvicos de
Cenrles onal personal

(%) 38 % N Hotel Rallye
62% Latinoamericana de Gestion Hotelera

A06712574/0.1a/29 ago 2006

46




NH también participa en el capital de sociedades no hoteleras tanto espafiolas como

extranjeras:
SOCIEDADES
NO HOTELERAS
SOCIEDADES SOCIEDADES
ESPANOLAS ey
EXTRANJERAS
NH UNIVERSITY INGESA 5A - NH PRIVATE EQUITY BV -
100% 100%: "‘ v 190 20%
GRUFIR 54 FONFIR SA - - -
e S0 NH Profesional Realizado v European Golf Booking
Organizado, SL Center, SL
L 99.80%
COFIR 5L
1085

LENGUADOS VIVOS 5L
1805

FAST GOOD AMERICA SL FAST GOOD PENINSULA
75 % IBERICA SL 100%

Finalmente, NH cuenta con otras inversiones relacionadas con la hosteleria a través
de las siguientes sociedades:

OTRAS INVERSIONES
RELACIONADAS
CONILAHOTELERIA

NH DOMO DISENO Y
DECORACION SL

50%

789(,)0;)(/3GRANDE SA NH ESTABLECIMIENTOS
COMPLEMENTARIOS

HOTELEROS, S.L.

CLUB DEP.SOTOGRANDE SA 100 %

92, 51%

RESIDENCIAL MARLIN SL
50 %

RESCO SOTOGRANDE SL

50%

HOTELES Y GESTION STG SA
100%

GRAN CIRCULO DE MADRID SA|
98,74%

CASINO CLUB DE GOLF SL
100%

AYMERCIH GOLF MANAGEMENT SL|
56, 90%
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Adicionalmente, NH tiene participaciones en sociedades que no consolidan, tales
como Parque Tematico de Madrid, S.A. (3,64%), Sociedad Deportiva Tenis, S.A.
(12,50%) y Donnafugata Resort Srl (80,90%).
7.2 Lista de las filiales significativas de NH, incluido el nombre, el pais de
constitucion o residencia, la participacion en el capital y, si es diferente, su
proporcion de derechos de voto

A continuacion se incluye una lista de las filiales méas significativas a 31 de
diciembre de 2005 con indicacion de su denominacion, pais de constitucién o
residencia y porcentaje de titularidad directa o indirecta de NH en las mismas,
coincidiendo en todas ellas el porcentaje de voto con el porcentaje de participacion

del Grupo:
Participacion de
la sociedad
Sociedad Participada Domlc_ll_lo de la Actlv!dad prlnc!p_al dela matr_lz_ en la
participada Sociedad participada participada
Alfa Reserveringskantoor CV BA Brussels Hotelera 100%
Aranzazu Donosti, S.A. Guipulzcoa Hotelera 100%
Astron Kestrell Ltd Plettenberg Bay Hotelera 100%
Atardecer Caribefio Madrid Inmobiliaria 100%
Aymerich Golf Management, S.L. Madrid Servicios Turisticos 56,9
Casino Club de Golf, S.L. Madrid Deportiva 100%
Central Europe Management Alemania Hotelera 100%
Centrumhotel Park Molenvijver N.V. Genk Hotelera 100%
Chartwell de México, S.A. de C.V. Mexico DF Inmobiliaria 100%
Chartwell de Nuevo Laredo, S.A. de Nuevo Laredo
C.V. (Mexico) Hotelera 100%
Chartwell Inmobiliaria de Coatzacoalcos
Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (Mexico) Hotelera 100%
Chartwell Inmobiliaria de Juérez, S.A.
de C.V. Juarez (Mexico) Hotelera 100%
Chartwell Inmobiliaria de Monterrey,
S.A.de C.V. Montrrey (México) Hotelera 100%
City Hotel SA Buenos Aires Hotelera 50%
Club Deportivo Sotogrande, S.A. San Roque Servicios Turisticos 92,51
Cofir, S.L. Madrid Holding 100%
Columbia Palace Hotel S.A. Montevideo Hotelera 96.03%
Comexotel SA Brussels Hotelera 100%
D'Assaut SA Brussels Hotelera 100%
De Nederlandse Club Ltd. Somerset West Sin Actividad 100%
Desarrollo Inmobiliario Santa Fe México DF Inmobiliaria 50%
DFE Vastgoed B.V. Hilversum Sin actividad 100%
EHVB SCRL Diegem Holding 100%
Establecimientos Complementarios
Hoteleros, S.A. Barcelona Hotelera 100%
Etudes & Entreprise Brussels Hotelera 100%
European Golf Booking Center, S.L.
Madrid Sin Actividad 100%
Expl. mij. Grand Hotel Krasnapolsky
B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Expl. Mij. Hotel Best B.V. Best Hotelera 100%
Expl. mij. Hotel Caransa B.V. Amsterdam Sin actividad 100%
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Participacion de

la sociedad
Sociedad Participada Domic_il_io de la Activ!dad princ!p_al de la matr_iz_ en la
participada Sociedad participada participada
Expl. mij. Hotel Doelen B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Expl. Mij. Hotel Naarden B.V. Naarden Hotelera 100%
Expl. mij. Hotel Schiller B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Exploitatiemij. Alba Mechelen N.V. Mechelen Hotelera 100%
Exploitatiemij. Flanders Gent N.V. Gent Hotelera 100%
Exploitatiemij. Max NV Brussels Hotelera 100%
Exploitatiemij. Tropenhotel B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Explotaciones Hoteleras Condor, S.L. Barcelona Hotelera 55%
Fast Good América Madrid Restauracion 75%
Fast Good Peninsula Ibérica Madrid Restauracion 100%
Franquicias Lodge, S.A. de C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Gran Circulo de Madrid, S.A. Madrid Hotelera 98,74%
Grupo Financiero de Intermediacion y
Estudios, S.A. Madrid Holding 100%
Grupo Hotelero Querétaro, S.A. de C.V. México DF Inmobiliaria 50%
HEM Atlanta Rotterdam B.V. Rotterdam Hotelera 100%
HEM Distelkade Amsterdam B.V. Amsterdam Hotelera 100%
HEM Epen Zuid Limburg B.V. Wittem Hotelera 100%
HEM Forum Maastricht B.V. Maastricht Hotelera 100%
HEM Jaarbeursplein Utrecht B.V. Utrecht Hotelera 100%
HEM Janskerkhof Utrecht B.V. Utrecht Hotelera 100%
HEM Marquette Heemskerk B.V. Heemskerk Hotelera 100%
HEM Onderlangs Arnhem B.V. Arnhem Hotelera 100%
HEM Rokkeveen Zoetermeer B.V. Zoetermeer Hotelera 100%
HEM Spuistraat Amsterdam B.V. Amsterdam Hotelera 100%
HEM Stadhouderskade Amsterdam B.V. Amsterdam Hotelera 100%
HEM Van Alphenstraat Zandvoort B.V. Zandvoort Hotelera 100%
Highmark Geldrop B.V. Geldrop Hotelera 100%
Highmark Hoofddorp B.V. Hoofddorp Hotelera 100%
Hotel Albar Ciudad Albacete, S.L. Albacete Hotelera 100%
Hotel Betriebsgesellschaft Luzern AG Luzern Hotelera 100%
Hotel Ciutat de Mataro, S.A. Barcelona Hotelera 50%
Hotel Expl.mij. Capelle a/d ljssel B.V. Capelle a/d Ijssel Hotelera 100%
Hotel Expl.mij. Diegem N.V. Diegem Hotelera 100%
Hotel Exploitation Meyrin SA Gneneve Hotelera 100%
Hotel Management Fribourg, S.A. Fribourg Hotelera 100%
Hotel Palacio de Castilla, S.A. Salamanca Hotelera 83,33%
Hoteleira Brasil Ltda. Brasil Hotelera 100%
Hotelera de la Parra, S.A. de C.V. México DF Hotelera 100%
Hotelera Onubense, S.A. Huelva Hotelera 99,45%
Hotelera Tlalnepantla, S.A. de C.V. México DF Hotelera 100%
Hoteles Express, S.L. Barcelona Hotelera 100%
Hoteles y Gestién Sotogrande, S.L. San Roque Hotelera 100%
Inmobiliaria y Financiera Aconcagua
SA Buenos Aires Hotelera 50%
Inversores y Gestores Asociados, S.A. Madrid Holding 100%
Jan Tabak N.V. Bussum Hotelera 54%
Koningshof B.V. Veldhoven Hotelera 100%
Krasnapolsky Belgian Shares B.V. Hilversum Holding 100%
Krasnapolsky Events B.V. Amsterdam Sin Actividad 100%
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Participacion de

la sociedad
Sociedad Participada Domic_il_io de la Activ!dad princ!p_al de la matr_iz_ en la
participada Sociedad participada participada
Krasnapolsky H&R Onroerend Goed
B.V. Hilversum Inmobiliaria 100%
Krasnapolsky Hotels & Restaurants
N.V. Hilversum Holding 100%
Krasnapolsky Hotels Ltd Somerset West Hotelera 100%
Krasnapolsky ICT B.V. Hilversum Hotelera 100%
Krasnapolsky International Holding
B.V. Hilversum Holding 100%
Krasnapolsky Management B.V. Amsterdam Sin Actividad 100%
Latina Chile SA Santiago de Chile Hotelera 99,99%
Latina de Gestion Hotelera, S.A. Buenos Aires Hotelera 100%
Latinoamericana de Gestion Hotelera,
S.A. Madrid Hotelera 64,56%
Leeuwenhorst Congres Center B.V. Noordwijkerhout Hotelera 100%
Lenguados Vivos, S.L. Madrid Hotelera 100%
Marquette Beheer B.V. Hilversum Inmobiliaria 100%
Museum Quarter B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Nacional Hispana de Hoteles, S.A. México DF Hotelera 100%
NH Caribbean Management B.V. Hilversum Inmobiliaria 100%
NH Central Europe Gmbh & Co. KG Alemania Hotelera 100%
NH Domo y Decoracion ,S.L. Madrid Decoracion 50%
NH Hotel Ciutat de Reus, S.A. Barcelona Hotelera 90,10%
NH Hotel Rallye, S.A. Barcelona Hotelera 100%
NH Hoteles Austria GmbH Vienna Hotelera 80%
NH Hoteles Deutschand GmbH Berlin Hotelera 80%
NH Hoteles Participaties, NV Hilversum Holding 100%
NH Hoteles Rumania S.R.L. Bucarest Hotelera 100%
NH Hotels USA, Inc Houston (USA) Inmobiliaria 100%
NH Hungary Hotel Management Ltd. Budapest Hotelera 100%
NH Italia S.r.1. Milano Hotelera 51,00%
NH Lagasca, S.A. Barcelona Hotelera 100,00%
NH Laguna Palace SpA Mestre - VE Hotel 100%
NH Las Palmas, S.A. Gran Canaria Hotelera 50,01%
NH Logrofio, S.A. Logrofio Hotelera 76,47%
NH Malaga, S.A. Malaga Hotelera 100%
NH Management Black Sea S.R.L. Bucarest Hotelera 100%
NH Marin, S.A. Malaga Hotelera 50%
NH Numancia, S.A. Barcelona Hotelera 51%
NH Pamplona, S.A. Madrid Hotelera 100%
NH Private Equity, BV Holanda Holding 100%
NH Profesional Realizado y Organizado
S.L. Madrid Formacion 100%
NH Rallye Krasnapolsky Germany
Holding BV Alemania Hotelera 100%
NH Rallye Portugal Lda. Portugal Hotelera 100%
NH Romania S.R.L. Rumania Hotelera 100%
NH Santander, S.A. Santander Hotelera 100%
NH The Netherlands B.V. Hilversum Holding 100%
NH Tortona Srl Milano Hotel 70%
NH University, S.L. Barcelona Hotelera 100%
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Participacion de

la sociedad
Sociedad Participada Domic_il_io de la Activ!dad princ!p_al de la matr_iz_ en la
participada Sociedad participada participada
Nuevos Espacios Hoteleros, S.L. Madrid Hotelera 50%
Olofskapel Monumenten B.V. Amsterdam Hotelera 100%
Operadora Nacional Hispana, S.A. De
C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Palatium Amstelodamum N.V. Amsterdam Hotelera 100%
Panorama Hotel SA Cordoba (Argentina) Hotelera 99,99%
Rest. d'Vijff vlieghen en Moeder
Hendrina B.V. Amsterdam Sin Actividad 100%
Restaurant D'Vijff Vlieghen B.V. Amsterdam Restauracién 100%
Retail Invest, S.A. Madrid Hotelera 100%
Servicios Chartwell de Nuevo Laredo, Nuevo Laredo
S.A.de C.V. (México) Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Chartwell
Aeropuerto, S.A. de C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Chartwell Coatzacoalcos
Coatzacoalcos, S.A. de C.V. (México) Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Chartwell
Juarez, S.A. de C.V. Juarez (México) Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Chartwell
Monterrey, S.A. de C.V. Monterrey (México) Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Hoteleros, S.A.
de C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Servicios Corporativos Krystal Zona
Rosa, S.A. de C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Servicios de Operacion Turistica, S.A. Guadalajara
de C.V. (México) Inmobiliaria 100%
Servicios é Inmuebles Turisticos, S.A. Guadalajara
de C.V. (México) Hotelera 100%
Servicios Hoteleros Tlalnepantla, S.A.
de C.V. México DF Inmobiliaria 100%
Sotogrande, S.A. Cadiz Inmobiliaria 79,06%
Stadskasteel Oudaen B.V. Utrecht Sin Actividad 100%
t Goude Hooft B.V. The Hague Sin Actividad 100%
Toralo S.A. Uruguay Hotelera 100%
VSOP VIII B.V. Groningen Hotelera 50%
Resco Sotogrande, S.L. San Roque Inmobiliaria 50%
Residencial Marlin, S.L. San Roque Inmobiliaria 50%
Fonfir 1, S.L. Madrid Inmobiliaria 50%
Jolly Hotels, SpA Italia Hotelera 20%
Palacio de la Merced, S.A. Burgos Hotelera 25%
Harrington Hall Hotel, Ltd. Londres Hotelera 25%
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. México D.F. Inmobiliaria 100%
Corporacién Hotelera Dominicana, S.A. Santo Domingo Inmobiliaria 50%
Corporacién Hotelera Oriental, S.A. Santo Domingo Hotelera 50%
Promociones Marina Morelos, S.A. de
C.V. Cancun Hotelera 20%

Como variacién significativa desde diciembre de 2005, durante el afio 2006 la
participacion de NH en Latinoamericana Gestion Hotelera, S.A. ha aumentado hasta

llegar al 100%.
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El porcentaje de participacion de la sociedad matriz en la participada es tanto directo
como indirecto.

PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO
Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto,

incluidas las propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al
respecto

El saldo del inmovilizado material durante los ejercicios 2005, 2004 y 2003 ha sido
el que se muestra a continuacién (en miles de euros):

Miles de euros
N.I.1.F. P.C.GA
Inmovilizado material 31.12.05 | 31.12.04 31.12.04 | 31.12.03

Coste:

Terrenos y construcciones 1.240.141) 1.207.315] 971.679| 1.018.899
Instalaciones técnicas y maquinaria 386.003 345.946| 344.404] 309.925
Otro inmovilizado 311.491 276.263] 276.264] 258.088
Anticipos e inmovilizado material en curso 36.524 25.835 25.835 25.288
Total coste 1.974.159] 1.855.359| 1.618.182] 1.612.201
Provisiones de inmovilizado material -68.863 -67.675) - -
Amortizacion acumulada: -430.400| -412.658
Construcciones -130.710]  -111.860] -113.243] -129.534
Instalaciones técnicas y maquinaria -177.413]  -160.748] -159.655 -136.820
Otro inmovilizado -188.859| -157.502| -157.502| -146.304
Total amortizacién acumulada y provisiones -565.845  -497.785| -430.400| -412.658
Inmovilizado material neto 1.408.314] 1.357.574| 1.187.782| 1.199.543

Breve descripcion de cada uno de los epigrafes:

En terrenos y construcciones estan incluidos el hotel, garajes, pisos y oficinas
propiedad del mismo y los terrenos donde se encuentra asentados ademas de todas
las inversiones necesarias para la puesta a punto y conservacion de los mismos.

En instalaciones técnicas estan incluidas todas aquellas instalaciones necesarias para
el funcionamiento normal del hotel como instalacion eléctrica, aire acondicionado,
la instalacion del gas, activos medio ambientales, etc., ademas en maquinaria estan
incluidos activos tales como montacargas, ascensores, etc.

En otro inmovilizado esta incluido el mobiliario (mesas, sillas, mini-bares, etc...),
menaje, enseres (almohadas, alfombras, etc.), vehiculos y aplicaciones informaticas.

En anticipos e inmovilizado material en curso se registran inmovilizaciones en
adaptacion, construccion o montaje, al cierre del ejercicio y entregas a proveedores
de inmovilizado material en efectivo, en concepto de "a cuenta” de suministros,
obras y trabajos futuros.

El Grupo tiene en la actualidad (junio 2006) una capacidad operativa de 38.182
habitaciones en 262 hoteles. Esta cartera de hoteles puede dividirse, atendiendo a la
forma de explotacion de los mismos en:

e Hoteles en propiedad: a 30 de junio de 2006, el Grupo explotaba 61 hoteles en
propiedad, con un total de 10.223 habitaciones (un 27% del troal). En algunos
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casos estos hoteles son propiedad de sociedades participadas mayoritariamente
por el Grupo.

e Hoteles en arrendamiento operativo: a 30 de junio de 2006, el Grupo explotaba
162 hoteles en régimen de arrendamiento, con un total de 22.619 habitaciones
(59%). Bajo esta modalidad de explotacion, el Grupo paga una renta al
propietario del inmueble y asume la administracion y gestion del hotel, la
relacion con proveedores, los controles de calidad, la incorporacion del hotel a su
central de reservas. La incorporacion de un nuevo hotel a la cadena mediante esta
forma de explotacion normalmente implica, un elevado gasto inicial como para
adaptar al inmueble arrendado a los estandares de calidad del Grupo.

Un 12% de los arrendamientos son arrendamientos de caracter operativo con opcién
de compra al final de las anualidades décimas y decimoquinta, Su arrendamiento no
esta indexado a la evolucién de la inflacién ni de ningln otro indice.

La vida de los contratos de arrendamientos firmados por el Grupo oscila entre 15y
25 afios existiendo en los mismos clausulas de ajuste de precios vinculadas a la
evolucion normalmente del indice de Precio al Consumo, (IPC) o indice equivalente
segin cada uno de los paises en que opera la sociedad, sin que existan,
normalmente, otras clausulas de revision que pudiesen dar lugar a incrementos de
coste.

e Hoteles en gestion: a 30 de junio de 2006, el Grupo explotaba 39 hoteles en
gestion, con un total de 5.362 habitaciones (14%). Bajo esta modalidad de
explotacion, el Grupo es responsable de todos los aspectos de la gestion del hotel,
incluyendo la contratacion y formacion del personal, la gestion administrativa y
financiera, la relaciéon con proveedores, los controles de calidad, la incorporacion
del hotel a su central de reservas. Como contraprestacion, NH recibe un pago del
propietario calculado como un porcentaje de los ingresos (basic fee) y otro en
funcidn del resultado operativo (incentive fee) de los hoteles gestionados.

Todos los ingresos, gastos y deudas generadas por la gestion del hotel son
responsabilidad del propietario de dicho hotel. Asimismo el propietario del hotel
debe aprobar la gestion anual del hotel y los presupuestos de inversion acordados
por el Grupo al inicio de cada ejercicio. La financiacion de estos proyectos de
inversion sera responsabilidad del propietario.
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El desglose de la cartera de hoteles a julio de 2006, y 31 de diciembre de 2005,
2004 y 2003 por paises y areas geograficas es el siguiente:

Total hoteles Alquiler Propiedad Gestion
Julio 2006 Hoteles Habitaciones Hoteles Habitaciones Hoteles Habitaciones Hoteles Habitaciones
Espafia 122 13.540 80 9.132 17 2.504 25 1.904
Alemania 54 9.246 53 9.102 - - 1 144
Holanda 30 5.620 11 1.551 18 3.989 1 80
Bélgica 8 1.116 1 241 7 875 - -
Suiza 4 562 2 330 2 232 - -
Austria 6 973 6 973 - - - -
Hungria 1 160 1 160 - - - -
Italia 2 501 1 376 - - 1 125
Portugal 2 165 2 165 - - - -
Inglaterra 1 200 - - - - 1 200
Rumania 2 161 1 83 - - 1 78
TOTAL EUROPA 232 32.244 158 22.113 44 7.600 30 2.531
Mexico 15 3.042 3 354 5 1.126 7 1.562
Argentina 8 1.062 - - 8 1.062 - -
Cuba 2 967 - - - - 2 967
Uruguay 1 136 - - 1 136 - -
Brasil 1 135 - - 1 135 - -
Chile 1 122 - - 1 122 - -
TOTAL LATINOAMERICA 28 5.464 3 354 16 2.581 9 2.529
Suréfrica 2 240 1 198 1 42 - -
TOTAL OTROS PAISES 2 240 1 198 1 42 -
TOTAL NH CONJUNTO 262 37.948 162 22.665 61 10.223 39 5.060
% sobre el total 100,00% 100,00% 61,83% 59,73% 23,28% 26,94% 14,89% 13,33%
Total hoteles Alquiler Propiedad Gestion
2005 Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones
Espafia 121 13.412 80 9.064 17 2.504 24 1.844
Alemania 54 9.246 53 9.102 0 0 1 144
Holanda 30 5.620 11 1.551 18 3.989 1 80
Belgica 8 1.116 1 241 7 875 0 0
Suiza 4 562 2 330 2 232 0 0
Austria 6 973 6 973 0 0 0 0
Hungria 1 160 1 160 0 0 0 0
Portugal 2 165 2 165 0 0 0 0
Italia 2 501 1 376 0 0 1 125
Inglaterra 1 200 0 0 0 0 1 200
Rumania 2 161 1 83 0 0 1 78
TOTAL EUROPA 231 32.116 158 22.045 44 7.600 29 2.471
Mexico 15 3.042 3 354 5 1.126 7 1.562
Argentina 8 1.062 0 0 8 1.062 0 0
Cuba 2 967 0 0 0 0 2 967
Uruguay 1 136 0 0 1 136 0 0
Brasil 1 135 0 0 1 135 0 0
Chile 1 122 0 0 1 122 0 0
TOTAL LATINOAMERICA 28 5.464 3 354 16 2.581 9 2.529
Sudafrica 2 240 1 198 1 42 0 0
Ghana 1 234 0 0 0 0 1 234
TOTAL OTROS PAISES 3 474 1 198 1 42 1 234
TOTALNHCONJUNTO | 262 | 38054 | 162 | 22597 | 61 | 10223 | 39 | 5234
% sobre el total | 100,009 | 100,00 | 61,83% | 59,38% | 2328% | 2686% | 14,89% | 13,75%
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Total hoteles Alquiler Propiedad Gestion
2004 Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones
Espafia 112 12.500 71 8.121 19 2.678 22 1.701
Alemania 52 8.867 51 8.723 0 0 1 144
Holanda 28 5.347 9 1.279 18 3.988 1 80
Belgica 8 1.118 1 241 7 877 0 0
Suiza 4 561 2 329 2 232 0 0
Austria 6 973 6 973 0 0 0 0
Hungria 1 160 1 160 0 0 0 0
Portugal 1 83 1 83 0 0 0 0
Italia 1 384 1 384 0 0 0 0
Inglaterra 1 200 0 0 0 0 1 200
TOTAL EUROPA 214 30.193 143 20.293 46 7.775 25 2.125
Mexico 14 2.937 2 249 6 1.244 6 1.444
Argentina 7 967 0 0 7 967 0 0
Cuba 1 277 0 0 0 0 1 277
Uruguay 1 136 0 0 1 136 0 0
Brasil 1 135 0 0 1 135 0 0
Chile 1 122 0 0 1 122 0 0
TOTAL LATINOAMERICA| 25 4.574 2 249 16 2.604 7 1.721
Sudéfrica 2 240 1 198 1 42 0 0
Ghana 1 234 0 0 0 0 1 234
TOTAL OTROS PAISES 3 474 1 198 1 42 1 234
TOTAL NH CONJUNTO 242 35.241 146 20.740 63 10.421 33 4.080
% sobre el total [100,00%] 100,00 [60,33%] 58,85% [26,03%| 29,57% [13,64%] 11,58%
Total hoteles Alquiler Propiedad Gestion
2003 Hoteles [Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles | Habitaciones| Hoteles [Habitaciones
Espafa 105 11.831 68 7.858 19 2.623 18 1.350
Alemania 53 9.085 51 8.718 1 223 1 144
Holanda 28 5.350 9 1.279 18 3.991 1 80
Belgica 12 1.434 1 241 10 1.153 1 40
Suiza 5 668 2 329 3 339 0 0
Austria 6 797 6 797 0 0 0 0
Hungria 1 160 1 160 0 0 0 0
Portugal 1 83 1 83 0 0 0 0
TOTAL EUROPA 211 29.408 139 19.465 51 8.329 21 1.614
Mexico 14 2.955 3 381 6 1.244 5 1.330
Argentina 7 952 0 0 7 952 0 0
Cuba 1 277 0 0 0 0 1 277
Uruguay 1 136 0 0 1 136 0 0
Brasil 1 135 0 0 1 135 0 0
Chile 1 122 0 0 1 122 0 0
TOTAL LATINOAMERICA] 25 4.577 3 381 16 2.589 6 1.607
Sudéfrica 2 239 1 197 1 42 0 0
Ghana 1 234 0 0 0 0 1 234
TOTAL OTROS PAISES 3 473 1 197 1 42 1 234
TOTAL NH CONJUNTO 239 34.458 143 20.043 68 10.960 28 3.455
% sobre el total | 100,00% | 100,000 | 59,83% | 5817% [ 2845% [ 3181% [ 11,72% | 10,03%

El Grupo acude a la expansion via adquisicion de hoteles en propiedad en ciudades
emblematicas, en las que existe un mercado inmobiliario liquido y con posibilidades
de revalorizacion. En el caso de que no se den estas condiciones, la expansion a
nuevos hoteles tendra lugar mediante contratos de arrendamiento o gestion.
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Dentro de las obligaciones del arrendatario y gestion existe la obligacion de
devolucién del inmueble en el mismo estado, condiciones y disposicion en el que
fue otorgado. Dada la politica del Grupo de mantener unos elevados estdndares de
calidad y reformas constantes en cada uno de sus hoteles la empresa no prevé
futuros quebrantos en el momento de devolucion de los inmuebles.

Debe destacarse que los contratos de arrendamiento de los inmuebles del Grupo
representan el 19%, 20% y 18% de la cifra de negocios de la actividad hotelera a 31
de diciembre de 2005, 2004 y 2003 respectivamente. Dichos contratos tienen una
duracion media de 15 afios.

Los activos inmobiliarios grabados con garantia hipotecaria a 31/12/05, 31/12/04 y
31/12/03 se desglosan del siguiente modo (en miles de euros):

Valor neto Valor neto Valor neto
contable ifrs del contable del contable del
activo hipotecado activo hipotecado
Activo hipotecado Saldo vivo 2005  activo hipotecado 2005  Saldo vivo 2004 2004 Saldo vivo 2003 2003

Espafia
NH Ciutat de Reus 489 4.768 759 2.551 1021,61 2.683
NH Luz de Huelva - - - - 40,4 1.763
NH Mélaga 4.508 15.594 5.770 10.315 7031,85 10.689
NH Calderén 158450 50.254 17.2110 29.955 18576,77 0 30.100
Local Comercial Hotel NH Eurobuilding 116 1.053 150 1.090 179,06 1.127
NH Lagasca 15.200 17.261 16.000 17.545 16800 19.309
NH Ppe. De la Paz 8.305 11.908 8.802 12.506 9278,94 13.090
NH Alcala 6.611 12.261 7.212 12.575 7813,16 12.900
NH Sotogrande 9.000 14.823 9.942 12.716 - -
Promocién Las Cimas 2 de Sotogrande 1.135 2.878 - -
Total Espafia 61.208 130.801 65.846 99.255 60.742 91.661
Uruguay
NH Columbia 635 6.235 703 9.811 1046,58 9177,14
Total Uruguay 635 6.235 703 9.811 1.047 9.177
Hilton Guadalajara & NH Mexico City 18.326 97.858 21.515 86.400 44.386 118.924
Hilton Monterrey 1.299 7.195 1.687 6.236 1.969 6.675
Hilton Juarez 791 6.469 1.063 5.634 1.552 5.913
NH Santa Fe 930 6.312 - - - -
Total Méjico 21.347 117.834 24.266 98.270 47.907 131.513
NH Krasnapolky 24.495 130.514 26.343 80.441 28.061 80.309
NH Groningen 3.915 6.054 4.350 5.540 2.854 7.944
NH Jan Tabak 2.098 9.840 2.479 8.215 171.283 381.336
Total Holanda 30.508 146.408 33.172 94.195 202.199 469.589
Bélgica
NH Mechelen - - - - 1016,12 245537
NH Gent - - - - 1183,78 5169,91
NH Genk - - - - 1753,83 4439,61
NH Docklands Antwerp - - - - 799,61 1206,42
Total Bélgica - - - - 4.753 13.271
Alemania
NH Regensburg 8.265 2.007 8.502 9.624 8.723 9.624
Total Alemania 8.265 2.007 8.502 9.624 8.723 9.624
Suiza
NH Fribourg Hotel 7.612 7.179 7891,33 7.580 8073,32 7579,51
Total Suiza 7.612 7.179 7.891 7.580 8.073 7.580
Total 129.576 410.463 140.379 318.735 333.443 732.415
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8.2

Nota: a 31 de diciembre de 2005, determinados activos han sido objeto de una
revision del valor, dentro del proceso de primera adopcién de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (N.1.1.F.).

Descripcion de cualquier aspecto medioambiental que pueda afectar al uso por
el emisor del inmovilizado material

Dentro de las actividades desarrolladas por el Grupo a través de Sotogrande esta la
gestion del ciclo integral del agua dentro del area de cobertura de la Urbanizacion
Sotogrande y sus alrededores y en esta gestion se incluyen el saneamiento y
depuracion de las aguas residuales, actividades estas Ultimas cuyo proposito es
reducir el dafo sobre el medio ambiente.

El Grupo cuenta, dentro de sus activos asociados a la actividad de saneamiento y
depuracidn, con 2 estaciones depuradoras de aguas residuales, con capacidad para
dar cobertura a una poblacion de hasta 20.000 habitantes, intercomunicadas entre si
de manera que el afluente apurado se vierte al mar a través de emisario submarino.
Asimismo, el Grupo ha construido dentro de unas depuradoras un sistema de
tratamiento terciario con el objetivo de depurar ain mas las aguas para poder
utilizarlas parcialmente en el riego del Real Club de Golf Sotogrande con quien se
ha firmado un acuerdo al efecto. La planta de tratamiento terciario esta en servicio
desde julio de 2003. La implantacion de este sistema terciario redundara en una
reduccién del consumo de agua potable entre 200.000 y 300.000 m3/afio.

Por otro lado, el Grupo, dentro de su actividad de promocion y desarrollo de la
Urbanizacion Sotogrande, centra su actuacion en estos momentos en suelo urbano
con planes parciales aprobados por lo que, en estas circunstancias, no tiene
necesidad de realizar estudios de impacto medioambiental previos a sus desarrollos
inmobiliarios o turisticos. No obstante, la politica del Grupo esta orientada hacia el
méaximo respeto al medioambiente y por ello tiene contratados los servicios de una
empresa de consultoria medioambiental para el diagnéstico y asesoria ambiental en
sus actuaciones.

El importe de los activos descritos de naturaleza medioambiental, neto de
amortizacion, al 31 de diciembre de 2005 es de 1,28 millones de euros (1,02 y 1,01
millones de euros en 2004 y 2003 respectivamente).

El Grupo no tiene provisionado importe alguno al cierre de los ejercicios 2005, 2004
0 2003 por contingencias o reclamaciones medioambientales, ni tiene conocimiento
de la existencia de pasivos por estos conceptos.
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ANALISIS OPERATIVO Y FINANCIERO
Situacion financiera

En la medida en que no figure en otra parte del presente Documento de
Registro, describir la situacion financiera del emisor, los cambios de esa
situacidn financiera y los resultados de las operaciones para cada afio y para el
periodo intermedio, del que se requiere informacion financiera historica,
incluidas las causas de los cambios importantes de un afio a otro de la
informacion financiera, de manera suficiente para tener una vision de conjunto
de la actividad de emisor.

Datos a 30 de junio de 2006 y 2005 segun N.I.1.F, en millones de euros:

30/06/2006 30/06/2005 % Var.
Ingresos Ebitda Margen | Ingresos Ebitda Margen [ Ingresos | EBITDA
ESPANA COMPARABLE 167,47 40,34 24,10% 157,12 34,73 22,10% 6,60% 16,20%
Espafia no Comparable 25,49 -1,75 -6,90% 16,77 1,17 7,00% 52,00%| -249,60%
TOTAL B.U. ESPANA 192,96 38,59 20,00% 173,89 35,9 20,06% 11,00% 7,50%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 118,61 39,69 33,50% 105,34 30,04 28,50% 12,60% 32,10%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 16,89 4,13 24,50% 16,87 7,51 44,50% 0,10%| -45,00%
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 1355 43,82 32,30% 122,21 37,55 30,70% 10,90% 16,70%
TOTAL SUIZA Y AUSTRIA COMPARABLE 23,75 0,57 2,40% 21,19 -0,52 -2,50% 12,10%| 209,60%
TOTAL B.U. SUIZA'Y AUSTRIA Y HUNGRIA 23,75 0,57 2,40% 21,19 -0,52 -2,50% 12,10%| 209,60%
ALEMANIA COMPARABLE 97,66 2,17 2,20% 89,87 -3,2 -3,60% 8,70%| 167,80%
Alemania No Comparable 4,66 0,64 13,70% 1,07 0,14 13,10%| 335,50%| 357,10%
TOTAL B.U. ALEMANIA 102,32 2,81 2,70% 90,94 -3,06 -3,40% 12,50%| 191,80%
Italia No Comparable 7,09 0,77 -10,90% 6,25 -1,27)  -20,30% 13,40% 39,40%
ITALIA TOTAL 7,09 0,77] -10,90% 6,25 -1,27]  -20,30% 13,40% 39,40%
TOTAL EUROPA COMPARABLE 414,58 82 19,80% 379,77 59,78 15,70% 9,20% 37,20%
LATINOAMERICA COMPARABLE 29,41 8,65 29,40% 23,93 6,8 28,40% 22,90% 27,20%
Latinoamerica no comparable 2,05 -0,18 -8,80% 1,21 -0,48] -39,70% 69,40% 62,50%
B.U. LATINOAMERICA 31,46 8,47 26,90% 25,14 6,32 25,10% 25,10% 34,00%
ACTIVIDAD HOTELERA COMPARABLE 443,99 90,65 20,40% 403,7 66,58 16,50% 10,00% 36,20%
CORPORATE 4,03 -13,3 -12,09 -10,00%
ACTIVIDAD TOTAL HOTELES 497,11 80,19 16,10% 439,62 62,83 14,30% 13,10% 27,60%
ACTIVIDAD INMOBILIARIA 11,27 3,41 30,30% 19,03 7,8 41,00%| -40,80%| -56,30%
TOTAL CONSOLIDADO 508,38 83,6 16,40% 458,65 70,63 15,40% 10,80% 18,40%

El primer semestre del ejercicio 2006 se ha caracterizado por un importante
incremento de la actividad hotelera (con un incremento del 13,10% de la cifra de
ventas y del 27,60% del EBITDA), motivada tanto por un incremento en la
ocupacion como en el precio medio (ADR), dando lugar a una mejor en el RevPar
del 11%.

En el comparativo semestral deben tenerse en cuenta los siguientes ingresos y gastos
de carécter no recurrente (o extraordinario) entre periodos:

e EIEBITDA de 2005 incluye:
- Un ingreso de €2,8m como consecuencia de la venta de dos hoteles.
- Otros ingresos que no se dieron en 2006 por importe de €2,6m.

e EIEBITDA 2006 incluye:

- Un ingreso de €3m por la dilucion en el accionariado de NH Italia como
consecuencia de la ampliacion por importe €50,7m suscrita integramente por
Banca Intesa.

La actividad inmobiliaria de Sotogrande por el contrario refleja una reduccion de la
cifra de ingresos del 40,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta
diferencia se explica fundamentalmente por el calendario de entrega de productos,
por el menor nimero de parcelas vendidas en comparacion con la venta de casas y
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apartamentos y por la venta de una parcela de volumen por importe de por €3,4m en
el primer semestre de 2005.

Pasando a un andlisis de los ingresos y rentabilidades por unidades de negocio:
Espafia

La evolucion del negocio ha sido positiva, puesto que el RevPar acumulado de enero
a junio crecio un 8,94% en hoteles comparables.

A pesar de la favorable comparativa respecto al ler trimestre de 2005 por el efecto
de la Semana Santa, la evolucién del negocio ha sido positiva, puesto que el RevPar
acumulado de enero a abril crecié un 8,6% en hoteles comparables.

La buena evolucién del primer semestre de 2006 respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior queda reflejada en el crecimiento de ADR del 5,65% y de
ocupacion del 3,11% en hoteles comparables. La estrategia de gestion activa de
precios, sobre todo en los periodos de ocupacidon mas baja, ha permitido esta mejora
en ADR en todas las regiones espafiolas.

El EBITDA total estuvo condicionado por dos factores:

- La apertura de nuevos hoteles que no estdn plenamente operativos: Las
habitaciones en nuevos hoteles, un 7,1% del total de habitaciones medias, abiertas
desde el inicio del 2005 contribuyeron con un 4,7% al total de ingresos de la
Unidad de Negocio y sin embargo, afectaron negativamente al EBITDA 2006.

- Un ingreso no recurrente en el primer trimestre de 2005: La venta del hotel NH
Sport por importe de 2,2 millones de euros que ha afectado negativamente a la
comparativa trimestral.

Benelux

La comparativa de enero a junio da muestras del positivo buen momento del negocio
en todas las regiones del Benelux, con una subida del ADR en 7,12% y en
ocupacion del 4,08%.

Esta evolucion positiva queda parcialmente compensada en el EBITDA total por dos
factores:

- Los tres nuevos hoteles abiertos: NH Den Haag, NH De Ville y NH Harrington
Hall que han contribuido con un 3,3% al total de ingresos de esta Unidad de
Negocios, aunque le han restado al EBITDA de 2006 un 1,5%.

- La venta del hotel NH Oostende en el primer trimestre de 2005 por importe de 0,6
millones de euros que ha afectado negativamente a la comparacion trimestral.
Aislando este efecto, el EBITDA total habria crecido un 5%.

Suiza, Austria y Hungria

La evolucion del negocio ha estado en linea con la evolucion general de NH: Fuerte
crecimiento en RevPar via ocupacion y ADR.

Cabe destacar el EBITDA ligeramente positivo, frente a las pérdidas del ejercicio
precedente, producido por la fortaleza de la demanda y a la renegociacién de las
rentas de tres hoteles, que han permitido un ahorro de costes de un millén de euros
respecto a 2005.
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Alemania

EBTDA positivo de 2,8 millones de euros frente a pérdidas de 3 millones de euros,
motivado principalmente por:

- Incremento el en RevPar en hoteles comparables del 14,8 %, principalmente
por un incremento en el ADR del 11,55% y por el aumento del 2,2% en
ocupacion. La celebracion de la Copa del Mundo de Futbol, ha condicionado
fuertemente el 2° trimestre; NH ha optado por mantener una politica de
tarifas elevada, que le ha llevado a registrar un incremento del ADR en junio
del 50% y del RevPar un 40%.

- Las politicas de contencion de costes y a los ahorros en rentas en 2,2
millones de euros como consecuencia de su renegociacion.

La positiva evolucion en hoteles no comparables se explica por la buena marcha de
dos hoteles incorporados a esta Unidad de Negocio, el NH Nuremberg y el NH
Berlin Artus, que contribuyeron a los ingresos en un 3,5.

Latinoamérica

La evolucion de esta unidad de negocio realizada en moneda local para evitar
distorsiones por el efecto del tipo de cambio, queda sintetizada del modo siguiente:

- En Argentina los ingresos crecieron un 30,38% en hoteles comparables gracias
a un crecimiento del RevPar del 31,83%, la ocupacién se mantuvo estable
cediento un 0,81% y el ADR crecié un 32,9%). El efecto del tipo de cambio ha
supuesto un 1,17% del crecimiento en RevPar.

- Los hoteles en el resto de paises de MERCOSUR - Uruguay, Chile y Brasil —
también lograron crecimientos de RevPar de doble digito.

- En México los ingresos en hoteles comparables mejoraron un 13,15% gracias a
un crecimiento del RevPar del 15,88% (un crecimiento en ocupacion del
11,78% y del ADR en un 3,76%). El efecto del tipo de cambio ha supuesto un
7,37% del creciomiento en RevPar.

El EBITDA en Latinoamérica mejord un 34% como consecuencia del efecto
acumulado de la buena evolucién del negocio y del tipo de cambio.

Actividad Inmobiliaria: Sotogrande

Las ventas de la actividad inmobiliaria de Sotogrande alcanzaron €1,27m, un 40,8%
menos que el afio pasado. La diferencia se explica por el calendario de entrega de
productos y un menor nimero de parcelas a la venta, comparado con casas y
apartamentos.

El EBITDA de Sotogrande fue de €3,41m, comparado con €7,5m del afio pasado.
Aparte de un calendario de entregas mas favorable en el ler trimestre de 2005 la
comparacion esta afectada por la venta de una parcela por €3,4m en febrero de 2005.

A 30 de junio de 2006, las ventas comprometidas pendientes de contabilizar,
ascendian a €93,10 millones, con un margen estimado de €40,17 m. La mayor parte
de estas ventas corresponden al desarrollo residencial de Ribera del Marlin y Los
Cortijos de La Reserva. A finales de 2005 ésta cifra era de €79,9m.
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Desglose de ventas de Sotogrande (segun N.I.I.F, en millones de Euros):

1° Semestre 2006 1° Semestre 2005
. 1,37 | 12,16% 1,4 7,36%
Amarres y garajes
425 | 37,71% 3,95 | 20,76%
Apartamentos
Parcelas 2,17 | 19,25% 8,39 | 44,09%
0, o)
Total Ventas inmobiliarias 1,79 | 69,12% 13,74 | 712,20%
. 348 | 30,88% 529 | 27,80%
Otros ingresos
0] 0,
Total Ingresos Sotogrande 11,27 | 100,00% 19,03 | 100,00%

Para completar el anélisis de la evolucion semestral, se adjunta la informacion de los
resultados de la compafiia a 30 de junio de 2006 y 2005 desde la linea de EBITDA
segun N.I.I.F, en millones de euros:

30.06.06 30.06.05  %\Var 06/05
EBITDA 83,6 70,63 18,4%
Amortizaciones -41,11 -32,48 -26,6%
EBT 42,49 38,15 11,4%
Gastos financieros -12,55 -9,75 -28,7%
Resultados puesta en equivalencia 0,22 -0,01 2300,0%
EBT 30,16 28,39 6,2%
Impuesto sobre sociedades -9,05 -7,97 -13,6%
BENEFICIO antes de minoritarios 21,11 20,42 3,4%
Intereses Minoritarios 0,04 -3,07 101,3%
BENEFICIO NETO 21,15 17,35 21,9%

El incremento del gasto por amortizaciones se debe a la inversion en activos fijos e
intangibles realizada durante los tres primeros meses del ejercicio 2006.

La evolucion de los gastos financieros se explica fundamentalmente por el
incremento del endeudamiento neto a finales del ejercicio 2005 como resultado de la
inversion en nuevos proyectos y al crecimiento de los tipos de interés respecto al
primer trimestre del ejercicio anterior.

Hacer notar que la reduccion de los intereses minoritarios se explica por la compra
de gran parte de sus participaciones desde el primer trimestre del ejercicio anterior.
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Datos a 31 de diciembre de 2005 y 2004 segun N.L.1.F, en millones de euros:

31/12/2005 31/12/2004 % Var.
Ingresos | Ebitda | Margen | Ingresos| Ebitda | Margen | Ingresos| EBITDA
ESPANA COMPARABLE 298,3 57,38 19,2% 291,73 54,87 18,8% 2,30% 4,6%
Espafia no Comparable 50,15 5,84 11,6% 49,49 19,27 38,9% 1,30% -69,7%
TOTAL B.U. ESPANA 348,45 63,21 18,1% 341,22 74,14 21,7% 2,10% -14,7%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 221,78 67,33 30,4% 216,79 62,89 29,0% 2,30% 7,1%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 31,53 11,03 35,0% 22,69 4,22 18,6%| 38,90%| 161,7%
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 253,31 78,36 30,9% 239,48 67,1 28,0% 5,80% 16,8%
TOTAL SUIZA'Y AUSTRIA COMPARABLE 20,44 -1,28 -6,3% 19,31 -1,78 -9,2% 5,80% 28,2%
Suiza y Austria No Comparable 23,53 0,6 2,5% 20,18 -1,59 -7,9%| 16,60%| 137,5%
TOTAL B.U. SUIZA Y AUSTRIA Y HUNGRIA 43,97 -0,68 -1,5% 39,5 -3,37 -8,5%| 11,30% 79,8%
ALEMANIA COMPARABLE 172,55 -0,89 -0,5% 164,5 -7,94 -4,8% 4,90% 88,8%
Alemania No Comparable 14,85 0,31 2,1% 16,01 0,01 0,0% -7,20% N.A.
TOTAL B.U. ALEMANIA 187,39 -0,58 -0,3% 180,51 -7,93 -4,4% 3,80% 92,7%
Italia No Comparable 13,58 -1,43 -10,5% 5,57 -0,8 -14,3%| 143,90% 78,7%
ITALIATOTAL 13,58 -1,43 -10,5% 5,57 -0,8 -14,3%| 143,90% 78,7%
TOTAL EUROPA COMPARABLE 713,06 122,54 17,2% 692,33 108,05 15,6% 3,00% 13,4%
LATINOAMERICA COMPARABLE 48,43 14,02 28,9% 44,03 12,44 28,3%| 10,00% 12,7%
Latinoamerica no comparable 6,1 1,9 31,1% 11,14 1,75 15,7%| -45,30% 8,6%
B.U. LATINOAMERICA 54,52 15,91 29,2% 55,17 14,19 25,7%|  -1,20% 12,2%
ACTIVIDAD HOTELERA COMPARABLE 761,49 136,56 17,9% 736,36 120,49 16,4% 3,40% 13,3%
CORPORATE 0,00 -27,61] -100,0% 0,00 -26,14| -100,0% N.A. 5,60%
ACTIVIDAD TOTAL HOTELES 901,22 127,19 14,1% 861,44 117,19 13,6% 4,60% 8,5%
ACTIVIDAD INMOBILIARIA 83,44 53,66 64,3% 112,08 76,49 68,2%]| -25,60% -29,8%
TOTAL CONSOLIDADO 984,66 180,85 18,4% 973,51 193,67 19,9% 1,10% -6,6%

El ejercicio 2005 se ha caracterizado por la recuperacion de la actividad hotelera
respecto al ejercicio anterior. Asi el RevPar del afio 2005, en hoteles comparables, se
incremento un 4,3% con un ligero retroceso del ADR de un 0,8% (el menor en los
ultimos tres afios) y un incremento de ocupacion del 5,2%. La mejora de estos ratios,
se tradujo en un incremento de la cifra de ventas del 3,4% con una mejora del
EBITDA del 13,3%.

Por lo que respecta a la actividad inmobiliaria de Sotogrande, si bien ésta se redujo
respecto al ejercicio anterior (afio historico en cuanto a cifra de ventas y EBITDA),
es de mencionar que la misma se mantuvo en linea con las estimaciones realizadas a
principio de afo, alcanzando una cifra de ventas contabilizadas de €83,44m y unas
ventas pendientes de contabilizar de €79,96m (€64,80m al cierre del ejercicio 2004).

Pasando a un andlisis de los ingresos y rentabilidades por unidades de negocio:
Espafia

El incremento de ventas del 2,3% en los hoteles comparables es resultado de la
subida de RevPar del 2%, tras tres afios de caidas consecutivas, con una mejora de la
ocupacion del 2,6% y un ADR estable.

Respecto a la evolucion de hoteles comparables en las principales regiones:

- En Madrid, el RevPar registré un aumento del 2,53%, resultado de un ligero
retroceso del 0,33% en ADR y un incremento del 2,8% en ocupacion. Segun datos
sectoriales, el RevPar de mercado en esta ciudad mejor6 un 2,5%.

- En Barcelona el RevPar se redujo en un 1,32%. Segun datos sectoriales, el RevPar
de mercado cay6 un 3,6%.

- En el resto de Esparia, el RevPar del afio subié un 2,38%.

En Hoteles no comparables, la menor contribucién al EBITDA durante el ejercicio
2005, se explica fundamentalmente por los siguientes conceptos:
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Como consecuencia de los doce hoteles abiertos en 2005 y en aplicacion de las
nuevas normas contables 1AS, €2m correspondientes a gastos de establecimiento no
fueron activados, llevandose directamente a la cuenta de resultados.

Alrededor de €5m son consecuencia de los cierres parciales por las reformas
realizadas durante 2005 en el NH Calderon, NH Almenara y el NH Numancia; y otra
desviacién de €5m procede de la actividad de Golf por el menor ritmo de venta de
derechos de juego de la Reserva de Sotogrande (campo cuya inauguracion y
correspondiente lanzamiento se realizé durante el ejercicio 2004).

Benelux

La subida en RevPar en un 4,18% en hoteles comparables, con ADR plano, sugiere
la continuidad de la tendencia positiva iniciada en 2004 via ocupacion.

En Hoteles Comparables, la buena evolucién de los costes operativos, junto con el
aumento del 2,3% en Ingresos permitié incrementar el margen de EBITDA en 1,4
puntos porcentuales.

Respecto a la evolucion de hoteles comparables en las principales regiones:

- En Amsterdam, el RevPar aumentd un 5,61%, con una mejora del 1,85% en ADR
y del 3,68% en ocupacion. Segun datos sectoriales el RevPar de mercado subié un
5,5%.

- En el resto de Holanda, el RevPar subié un 2,14%, con una mejora del 3,22% en
ocupacion y un ligero descenso del 1,05% en ADR.

- En Bruselas, el RevPar se incrementd en un 2,05%, con un incremento del 5,81%
en ocupacion y una ligera caida del 3,56% en ADR .Segun datos sectoriales, el
mercado subi6 un 5%.

Suiza, Austria y Hungria

Hay que destacar la importante subida del RevPar del 9% impulsada por la
ocupacion, que se incremento en un 7,4% y el ADR que mejord un 1,4%.

En hoteles comparables, se redujeron las pérdidas un 28,2%, gracias en parte a la
buena evolucién de la demanda y también a la renegociacion de las rentas
correspondientes a tres hoteles que supusieron unos ahorros respecto a 2004 de
€1,98m.

Por mercados, en hoteles comparables:

- En Austria, el RevPar subié un 9,5%, con una mejora del 4% en ocupacion y del
5,28% en precio.

- En Suiza, el RevPar creci6 un 8,21%, con un incremento del 13,03% en
ocupacion y una reduccion del 4,26% en precio.

El aumento en ventas de los hoteles no comparables se explica por la incorporacién
de nuevas habitaciones en el hotel NH Wien Airport y por la apertura del NH
Geneva Airport. Estos hoteles aportaron EBITDA positivo, minorando
significativamente las pérdidas en esta unidad de negocio.
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Alemania

En Alemania, el RevPar en Hoteles comparables subié un 4,6%, con un incremento
del 8,2% en ocupacion y un descenso del 3,3% en precio. Hay que destacar, sin
embargo, que el precio evoluciond positivamente a lo largo del afio.

En hoteles comparables, el aumento del 5% en ingresos y el ahorro de €1,6m por la
refinanciacion de las rentas de algunos hoteles, se tradujeron en un EBITDA muy
préoximo al “breakeven”, con una importante recuperacion experimentada en la
segunda mitad del afio.

Por mercados, en hoteles comparables:

- En Berlin, el RevPar de los hoteles comparables subié un 6,55%, con una mejora
del 4,95% en ocupacién y del 1,52% en ADR. Segun datos sectoriales, el RevPar
del mercado en esta ciudad cedio un 1,4%.

- En Frankfurt, el RevPar de los hoteles comparables subié un 9%, con un
incremento del 7,6% en ocupacion y una mejora del 1,29% en ADR. Segun datos
sectoriales, el RevPar del mercado en esta ciudad subié un 0,6%.

- En Munich, el RevPar de los hoteles comparables subié un 1,69%, con un
incremento del 7,9% en ocupacion y un retroceso del 5,76% en ADR. Segun datos
sectoriales, el RevPar del mercado en esta ciudad se redujo en un 1%.

América Latina

Latinoamérica aportd el 13% del EBITDA de la actividad hotelera, con casi €16m, a
pesar del impacto todavia negativo del tipo de cambio. Este incremento del
EBITDA, un 12,2% mas que el afio anterior, se explica en su mayor parte por la
buena evolucion de los hoteles comparables.

La evolucion operativa, efectuada en moneda local para evitar distorsiones por el
efecto del tipo de cambio, queda reflejada del modo siguiente:

- En hoteles comparables de Argentina, las ventas subieron un 28% y el RevPar lo
hizo en un 31,3% (con mejoras en ocupacion y ADR del 8,8% y 20,6%
respectivamente).

- En hoteles comparables de México, las ventas mejoraron un 3,8% y el RevPar
subio un 4,8%, (con mejoras en ocupacion y ADR del 42% y 0,6%
respectivamente).

Actividad Inmobiliaria: Sotogrande

La actividad inmobiliaria de Sotogrande se mantuvo en linea con lo estimado a
principio de afio. Las ventas contabilizadas alcanzaron €83,44m y el EBITDA fue de
€53,66m.

A lo largo del afio 2005, Sotogrande vendié terrenos equivalentes a 155.697 m2 por
importe de €47,74m. En 2005 también fue importante la contribucion a las ventas
por la entrega de apartamentos, concretamente los correspondientes las promociones
de Gurami (s6lo 5 apartamentos, la mayoria se entreg6 en 2004) y de La Ribera del
Obispo.

A diciembre de 2005, las ventas inmobiliarias comprometidas, pendientes de
contabilizar, ascienden a €79.96m, con un margen estimado de €35m, que
corresponden en gran parte al proyecto residencial Ribera del Marlin y a Los
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Cortijos de La Reserva. La cifra de ventas pendientes de contabilizar a finales de

2004 fue de €64.80m.
Desglose de ventas de Sotogrande (segun N.I.1.F, en millones de Euros):
31/12/2005 31/12/2004

Amarres y garajes 6,06 7,3% 3,39 3,0%
Centro comercial 19,94 23,9% 1496 | 13,3%
Apartamentos 47,74 57,2% 75,45 67,3%
Total Ventas inmobiliarias 73,74 | 88,4% 93,80 | 83,7%
Otros ingresos 9,70 11,6% 18,28 16,3%
Total Ingresos Sotogrande 83,44 | 100,0% 112,08 | 100,0%

El desglose hasta beneficio neto a diciembre de 2005 y 2004 segun N.L.L.F es el

siguiente:
31/12/2005 31/12/2004 %Var 05/04

EBITDA 180,85 193,67 -6,6%
Amortizaciones -68,82 -77,31 11,0%
EBT 112,03 116,36 -3,7%
Gastos financieros -23,13 -24,33 4,9%

Resultados puesta en equivalencia -0,65 -0,55 -18,2%
EBT 88,25 91,48 -3,5%
Impuesto sobre sociedades -17,85 -25,68 30,5%
BENEFICIO antes de minoritarios 70,41 65,8 7,0%

Intereses Minoritarios -8,17 -10,6 22,9%
BENEFICIO NETO 62,24 55,2 12,8%

Por
ultimo,

los factores méas significativos que explican la evolucion de los resultados
financieros del Grupo entre los ejercicios 2005 y 2004 (cuyo importe se detalla en el
capitulo V.20 del presente Documento de Registro) son los siguientes:

e Pese al incremento de la deuda neta consolidada, que a finales de afio se situé en
€690 millones (desde los €517,16 millones de principios de afo), el gasto
financiero se redujo un 4,95% respecto al ejercicio anterior gracias a la

refinanciacion del Crédito Sindicado Holandés a través del

nuevo Crédito

Sindicado que se firm6 a mediados de 2004 para refinanciar la deuda existente.

e El ratio de apalancamiento financiero (Deuda Neta/Recursos Propios) se situd en
una posicion altamente conservadora de un 0,78 veces.
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Datos a 31 de diciembre de 2004 y 2003 segun PCGA en Espafia, en millones de

euros:
31/12/2004 31/12/2003 % Var.
Ingresos | Ebitda | Margen | Ingresos| Ebitda | Margen [ Ingresos| EBITDA
ESPANA COMPARABLE 288,06 62,63 21,7% 296,39 72,57 24,5% -2,80% -13,7%
Espafia no Comparable 51,74 6,41 12,4% 57,85 13,68 23,7%| -10,60% -53,1%
TOTAL B.U. ESPANA 339,81 69,04 20,3% 354,23 86,26 24,4% -4,10% -20,0%
HOLANDA & BELGICA COMPARABLE 219,31 61,37 28,0% 214,84 55,13 25,7% 2,10% 11,3%
Holanda y Bélgica no Comparable y Otros 19,72 7,55 38,3% 31,23 8,86 28,4%]| -36,90% -14,8%
TOTAL B.U. HOLLANDA Y BELGICA 239,03 68,92 28,8% 246,07 63,99 26,0% -2,90% 7,7%
TOTAL SUIZA'Y AUSTRIA COMPARABLE 19,31 -1,78 -9,2% 18,89 -1,78 -9,4% 2,20% -0,2%
Suiza y Austria No Comparable 20,18 -1,52 -7,5% 15,97 -1,3 -8,1% 26,40% -17,2%
TOTAL B.U. SUIZA'Y AUSTRIA Y HUNGRIA 39,5 -3,3 -8,4% 34,86 -3,07 -8,8% 13,30% -7,4%
ALEMANIA COMPARABLE 153,28 -12,21 -8,0% 144,9 -13,64 -9,4% 5,80% 10,5%
Alemania No Comparable 27,23 0,41 1,5% 25,14 0,96 3,8% 8,30% -57,9%
TOTAL B.U. ALEMANIA 180,51 -11,81 -6,5% 170,04 -12,68 -7,5% 6,20% 6,9%
Italia No Comparable 5,57 -0,49 -8,8% 0,00 0,00 0,0% N.A. N.A.
ITALIA TOTAL 5,57 -0,49 -8,8% 0,00 0,00 0,0% N.A. N.A.
TOTAL EUROPA COMPARABLE 679,96 110 16,2% 675,01 112,29 16,6% 0,70% 2,0%
LATINOAMERICA COMPARABLE 43,71 12,34 28,2% 43,05 10,35 24,0% 1,50% 19,3%
Latinoamerica no comparable 7,21 1,25 17,4% 22,21 4,95 22,3% 67,60% 74,6%
B.U. LATINOAMERICA 50,92 13,6 26,7% 65,27 15,29 23,4% 22,00% 11,1%
ACTIVIDAD HOTELERA COMPARABLE 723,67 122,35 16,9% 718,06 122,63 17,1% 0,80% 0,2%
CORPORATE 0,00 -26,14| -100,00% 0,00 -26,02| -100,00% N.A. 0,50%
ACTIVIDAD TOTAL HOTELES 855,32 109,82 12,8% 870,46 123,77 14,2% 1,70% 11,3%
ACTIVIDAD INMOBILIARIA 98,44 70,19 71,3% 56,88 31,56 55,5%| 73,10%| 122,4%
TOTAL CONSOLIDADO 953,76 180,01 18,9% 927,34 155,33 16,7% 2,80% 15,9%

El ejercicio 2004 ha sido un ejercicio marcado por el continuismo respecto a la
situacion en la actividad hotelera del 2003 con un ligero descenso a la baja en
algunos indicadores. Asi el RevPar del afio 2004, en hoteles comparables, se
mantuvo estable, con unas ventas al alza de un 0,8% y un ligero retroceso en el
EBITDA del 0,2%.

En cuanto a hoteles no comparables las ventas cayeron un 1,7% y el EBITDA un
11,3% debido fundamentalmente a los hoteles vendidos en el 2003 que por tanto no
se incluyeron en el 2004.

El dato mas positivo del ejercicio fue que la ocupacién hotelera mejoré de forma
generalizada en todos los mercados tanto europeos como latinoamericanos.

En la actividad inmobiliaria, el 2004 ha sido el afio de maximos histéricos, con un
aumento del 73% en las ventas y del 122% del EBITDA.

Pasando a un analisis de los ingresos y rentabilidades por unidades de negocio:
Espaina

Las ventas totales de hoteles en Espafia se redujeron un 4,1% y el EBITDA resulto
un 20% inferior al de 2003. Esta evolucion se explica por la venta de los hoteles
Princesa Sofia, Pedralbes, Sant Angelo y Villacarlos, que en 2003 aportaron €28,2m
en ventas y €9,42m en EBITDA.

Por otra parte, los nuevos hoteles abiertos aportaron €14m de ventas pero diluyeron
los margenes de EBITDA, al tratarse de hoteles en fase de arranque. Los costes de
arrendamientos de los nuevos hoteles abiertos en Espafia fue de €2,6m.

En 2004 el RevPar de hoteles comparables experiment6 una disminucion del 4,73%,
manteniendo la misma tendencia que se apreciaba a septiembre de este afio y
mejorando el dato de caida del 5,5% de junio. La clave de esta evolucion positiva a
lo largo del afio estuvo en que los niveles de ocupacién mejoraron compensando en
parte una reduccion en ADR del 5,9%. EI impacto de los menores niveles de ADR
se pudo compensar en parte con los ahorros de costes obtenidos en hoteles
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comparables, que ajustando la inflacion y el aumento de ocupacion, se calcularon en
€10,51m respecto al ejercicio anterior.

Los datos de ocupacion en los hoteles NH mejoran a lo largo de todo el afio, sin
embargo, la situacion general de precios estuvo fuertemente tensionada por el
aumento de la competencia, especialmente en Madrid y Barcelona.

El afio 2004 en Espafia tuvo una primera parte fuertemente afectada por los
atentados terroristas de Madrid el 11 de marzo, pero en el tercer trimestre del afio se
confirmé una vuelta a la normalidad.

Respecto a la evolucion de hoteles comparables en las principales regiones:

e En hoteles comparables en Madrid el RevPar registr6 mejor evolucion en la
segunda mitad del afio, de manera que en el conjunto de 2004 la reduccion del
RevPar fue del 6,8%, del 7% en ADR mientras que la ocupacién mejoré 0,2
puntos. Estos datos fueron en su conjunto mejores que los del mercado, segun la
encuesta Hotelbenchmark de Deloitte & Touche que apuntaba a una caida del
11,6% en el RevPar de Madrid.

e En hoteles comparables en Barcelona el RevPar cay6 un 7,8% en el conjunto de
2004. Esta evolucion fue claramente mejor que la del resto de los hoteles
competidores en esta ciudad, segin los datos de Deloitte & Touche que
apuntaban a una reduccién del 12,3% en RevPar.

e En el resto de Espafia, en el afio 2004, la ocupacién crecié 1,6 puntos y el RevPar
cedidé un 1,3% debido a los menores niveles de ADR.

Benelux

Las ventas de la actividad hotelera en Benelux se redujeron un 2,9% mientras que el
EBITDA mejor6 un 7,7%. La disminucion en las ventas se explica por la venta del
hotel Crowne Plaza, que en 2003 contribuy6 con €10,13m en ventas y €2,65m en
EBITDA.

El RevPar de hoteles comparables aument6 un 3% con un incremento notable de la
ocupacion, que crecio 4,6 puntos, lo que ayudd a suavizar el impacto de la
disminucion del 3,9% en ADR.

El GOP* en hoteles comparables mejoré un 9%, gracias a la mejora del margen
sobre ventas que subi6 al 36,2% frente al 33,9% en el mismo periodo del afio
anterior. Los costes operativos se redujeron un 2,1% en términos nominales y
ajustando la inflacion y el aumento de ocupacion, los ahorros de costes obtenidos se
situaron en €16.8m.

La evolucion de los hoteles en Holanda fue especialmente buena en la segunda
mitad del afio con la Presidencia Europea, que impulso la actividad de RCI y del
cliente de negocios, especialmente en Amsterdam, La Haya y Maastricht.
Concretamente en Amsterdam, en el conjunto del afio el RevPar crecié un 0,9%.

4 GOP: (Gross Operating Profit) Beneficio de Explotacion
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En general, en la segunda mitad del afio se confirm6é el mayor dinamismo
econdmico en Holanda, que se concretd en un aumento de 6 puntos en la ocupacion
en los hoteles del resto de Holanda.

En Bruselas, los esfuerzos por un mejor producto y posicionamiento de los hoteles
dieron buenos resultados, especialmente en el segmento de clientes de negocios
individual, que aumentaron su peso porcentual frente al cliente de ocio o grupos de
empresas. El RevPar anual aumentd un 21,6%. Recordamos el hecho de que en 2003
algunos hoteles llevaban poco tiempo en funcionamiento.

Suiza & Austria & Hungria

En el afio 2004 las ventas de la actividad hotelera aumentaron un 13,3%. Una gran
parte de este aumento se explica por la incorporacion del NH Budapest en 2003,
cuya ocupacion superd el 85% durante el verano, y por las nuevas habitaciones
incorporadas al NH Viena Airport. Con la aportacion de estos hoteles el GOP
aumento un 27% hasta €12,5m. Sin embargo estos hoteles supusieron unos mayores
costes de arrendamiento de €2,4m, lo que llevd aparejado un EBITDA negativo de
€3.3m.

En el conjunto del afio, el RevPar en hoteles comparables subi6 un 2,3% respecto a
2003, con una subida en ocupacion de 5 puntos y una bajada del 5,2% en ADR.

El GOP en hoteles comparables aumenté un 11,4%, mejorando el margen sobre
ventas del 21% en 2003 al 23% en 2004. Los resultados del Plan de Ahorros de
costes, ajustando la inflacion y el aumento de ocupacidn, fueron de €2m.

Alemania

Las ventas de la actividad hotelera aumentaron un 6,2%. Esto se explica por la
buena evolucién operativa de los hoteles comparables y la incorporacién de dos
nuevos hoteles en 2003 (Frankfurt City y Dusseldorf Messe). EI GOP aument6 un
16,5% hasta €56,2m.

Hay que tener en cuenta que en el curso del ejercicio 2004 se produjo un incremento
de los costes de arrendamiento de €4,1m por las aperturas del 2003 y otros €1,7m en
hoteles comparables por el efecto de “step-up rent”. A pesar de esto, las pérdidas a
nivel de EBITDA se redujeron en un 7% respecto a 2003, situdndose en €-11,8m.

En 2004 los hoteles NH comparables en Alemania confirmaron una clara
recuperacion gracias a los esfuerzos en mejoras de gestion, producto y en la
captacion de nuevos clientes. En consecuencia, en el conjunto del afio, el RevPar
crecio un 6%, con una recuperacion de 2,5 puntos en la ocupacion y niveles de ADR
un 1,5% superiores a los de 2003.

El GOP en hoteles comparables aumentd un 10%, mejorando el margen sobre ventas
del 30,8% en 2003 al 32% en 2004. Los esfuerzos en mejoras de la gestion operativa
y de la marca NH en Alemania supusieron un incremento del 3% en costes
operativos en hoteles comparables, pero teniendo en cuenta la inflacién y el aumento
de ocupacion se han producido ahorros netos de €3,9m.

La positiva evolucion del RevPar se debe principalmente a una politica orientada a
ganar ocupacién y cuota de mercado, especialmente en el segmento de negocios,
aunque también se lanzaron campafias de promocién de Berlin como destino
turistico de invierno con un excelente resultado.
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Los esfuerzos comerciales se plasmaron en un aumento importante de clientes de
negocio y de RCI (reuniones, convenciones e incentivos) tanto en Frankfurt como en
Berlin. Destaca de forma especial la fuerte recuperacion del mercado de Munich,
con “Oktoberfest” y otras ferias.

También tuvo su reflejo los programas de formacion y las politicas de reservas
orientados a un procedimiento de “revenue management” mas eficiente, que
permitié un mayor grado de conversion de peticiones en reservas mejorando la cuota
de mercado.

Italia

NH comenzd su actividad hotelera en Italia en el ejercicio 2004 con la apertura de
un hotel en la ciudad de Mestre, a pocos minutos del centro de Venecia.

Este hotel alcanzé un nivel de ocupacion del 59% y un ADR de €89,77 por
habitacidn, en linea con el ADR de hoteles NH en ciudades como Madrid, Barcelona
o Bruselas.

América Latina

Las ventas de la actividad hotelera en Latinoamérica cayeron un 22% en 2004, que
en una gran parte se explica por la venta del NH Cancin en 2003 y por el cierre por
reformas del NH México City y en otra parte se debe a la apreciacion del Euro. El
NH Cancun contribuyd en 2003 con unas ventas de €15m y un EBITDA de €3,8m,
de manera que ajustando el impacto de este hotel, las ventas de 2004 en
Latinoamérica hubiesen disminuido sélo un 1,4% y el EBITDA hubiese aumentado
a un 14,9%, respecto al ejercicio anterior.

En Argentina los hoteles comparables registraron una buena evolucion, donde, en
moneda local, las ventas aumentaron un 43% gracias a una mejora de 8 puntos en la
ocupacion y un aumento del 33% de ADR.

En México, en moneda local, las ventas totales en los hoteles comparables
aumentaron un 3% gracias a un aumento del 3% en RevPar en moneda local con una
recuperacion de 2 puntos en ocupacion. Los esfuerzos por ofrecer un mejor producto
en México permitieron recuperar clientes y aumentar las ventas en nuevos
segmentos.

El GOP en hoteles comparables aument6é un 12%, con un margen sobre ventas del
32,8% frente al 29,8% del mismo periodo de 2003. Los resultados del Plan de
ahorros de costes se estiman en €4m en 2004.

Actividad Inmobiliaria: Sotogrande

2004 fue un ejercicio de cifras historicas para Sotogrande. Las ventas contabilizadas
crecieron hasta €98,44my el EBITDA alcanz6 €70,2m.

Ademas de haber vendido €34,43m de parcelas, practicamente el mismo volumen
que en 2003, en el segundo trimestre de 2004 se vendieron dos parcelas de volumen,
una con una edificabilidad de 25.249m2 y otra correspondiente a La Ribera del
Marlin, proyecto al 50% entre Sotogrande y PonteGadea, cuya contribucion se
prolongara entre 2005 y 2007 con el margen de las actividades de construccion,
promocion y comercializacion de la misma. Estas dos operaciones contribuyeron
con unas ventas de €39,5m y un EBITDA de €34,4m.
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A finales de 2004 quedaban ventas comprometidas, pendientes de contabilizar, por
un importe de €64.80m. frente a €70,2 en 2003. Estas ventas correspondian en un
71% a apartamentos y casas, un 13% a atraques, un 10% a parcelas de La Reserva
de Sotogrande y un 5% a parcelas comerciales. EI margen de estas ventas se estima
en €39m entre 2005 y los dos afios siguientes.

Desglose de ventas de Sotogrande (segun P.C.G.A. en Espafia, en millones de

euros).
31/12/2004 31/12/2003
Amarres y garajes 3,35 3,40% 0,88 1,50%
Centro comercial 1,53 1,60% 0 0,00%
Apartamentos 15 15,20% 0,9 1,60%
Casas 0 0,00% | 14,76 25,90%
Parcelas 73,93 75,10% | 35,02 61,60%
Total Ventas inmobiliarias 93,81 95,30% | 51,56 90,60%
Otros ingresos 4,64 4,70% 531 9,30%
Total Ingresos Sotogrande 98,44 | 100,00% | 56,88 | 100,00%

El desglose hasta beneficio neto a diciembre de 2004 y 2003 segun P.C.G.A es el

siguiente:
31/12/2004 31/12/2003 % Var 04/03

EBITDA 180,01 155,33 15,9%
Amortizaciones -80,33 -82,04 2,1%
EBT 99,68 73,3 36,0%
Gastos financieros -20,14 -29,24 31,1%
Resultados puesta en equivalencia -0,55 0,83 -166,3%
Resultados Extraordinarios 0,18 28,36 -99,4%
EBT 79,16 72,55 9,1%
Impuesto sobre sociedades -22,44 -16,92 -32,6%
BENEFICIO antes de minoritarios 56,72 55,63 2,0%
Intereses Minoritarios -14,59 -4,78 -205,2%
BENEFICIO NETO 42,13 50,86 -17,2%

Por ultimo, los factores mas significativos que explican la evolucion de los
resultados financieros y extraordinarios del Grupo entre los ejercicios 2004 y 2003
(cuyo importe se detalla en la seccion 0 del presente Documento de Registro) son los
siguientes:

e En el ejercicio 2004 se produjo una mejora en los gastos financieros motivada por
la disminucion de la deuda neta media en este ejercicio consecuencia de las
amortizaciones de capital producto de la politica de desinversiones en hoteles
producida en el ejercicio 2003. Puntualmente a finales de 2004 la deuda crecié un
8,3% respecto a la deuda neta de finales del 2003, situandose en los 517,16
millones.
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e El ratio de apalancamiento financiero (Deuda Neta/Recursos Propios) se situd en
una posicion altamente conservadora de un 0,61 veces. El ratio de Deuda
/EBITDA era al cierre del ejercicio de 2,78 veces.

e En el ejercicio 2004 también se refinancié la deuda existente, firmandose un
crédito sindicado de 350 millones de euros que otorgd a la compafiia una mayor
flexibilidad financiera y la eliminacion de la mayoria de las garantias sobre
bienes inmuebles.

e En cuanto a los resultados extraordinarios, el ejercicio 2004 destaca por la
ausencia de éstos en comparacion con el resultado del ejercicio 2003 en que
producto de las desinversiones del citado ejercicio se obtuvieron plusvalias que
superaban los 80 millones de euros.

9.2 Resultados de Explotacion

Véase la seccion 0 siguiente.

9.21

9.2.2

9.2.3

Informacion relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos
inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones, indicando en qué
medida han resultado afectados los ingresos.

No se ha producido, durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2005, ningun acontecimiento inusual o infrecuente que afecte de manera
significativa al importe de ingresos del Grupo.

Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas
netas o en los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los
motivos de esos cambios.

Véase andlisis de la evolucidn de ventas por areas geograficas en la seccién
9.1 anterior.

Informacion relativa a cualquier actuacion o factor de orden
gubernamental, economico, fiscal, monetario o politico que, directa o
indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera importante a
las operaciones del emisor

A la fecha del registro de este Documento de Registro, no existe ninguna
actuacion de caracter gubernamental, econdémico, fiscal o politico que
directa o indirectamente pudiera afectar de manera significativa las
operaciones del Grupo.
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10 RECURSOS FINANCIEROS

A continuacion se incluye un resumen de la situacion que presenta el pasivo del
Grupo, distinguiendo entre recursos propios y endeudamiento externo, a 31 de
diciembre de 2005, 2004 y 2003:

NIIF P.C.G.A.

Miles de euros 31.12.05 | 31.12.04 | 31.12.04 | 31.12.03

Fondos Propios 770.586 709.935 620.287 613.271
Socios Externos 119.682 137.266 224.216 246.476
Pasivo Largo Plazo 831.858 832.753 683.117 565.166
Pasivos financieros (*) 592.871 563.857 566.379 442.779
Otros pasivos 238.987 268.896 116.738 122.387
Pasivo Corto Plazo 420.664 284.164 229.961 331.939
Pasivos financieros (*) 136.829 38.461 39.401 131.907
Otros pasivos 283.835 245.703 190.560 200.032
TOTAL 2.142.790 | 1.964.118 | 1.757.581 | 1.756.851

(*) Neto de Gastos de Formalizacion de deudas en normativa N.I.I.F. y sin netear los Gastos de Formalizacién de
deudas en P.C.G.A.

10.1 Informacion relativa a los recursos financieros del emisor (a corto y a largo
plazo)

Hasta la fecha, las necesidades de recursos de la Sociedad se han cubierto
principalmente mediante la combinacion de tesoreria generada en el curso ordinario
de las actividades del Grupo, fondos propios aportados por los accionistas de la
Sociedad y financiacién bancaria.

10.1.1 Fondos Propios

A continuacidn se incluye un resumen de la situacion de los fondos propios
del Grupo a 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003:

NIIF P.C.G.A.

Miles de euros 31.12.05 | 31.12.04 | 31.12.04 | 31.12.03
Fondos Propios
Capital suscrito 239.066 239.066 239.066 239.066
Prima de emisién 131.622 91.784 91.784 91.836
Reservas de la sociedad dominante 155.927 206.134 168.497 115.823
Reservas en sociedades consolidadas 159.436 120.536 213.714 244.876
Diferencias de conversion 17.821 -2.788 -134.905 -129.188
Otros ajustes por valoracion 4471 - - -
Beneficio del ejercicio 62.243 55.203 42.132 50.859
Dividendo a cuenta - - - -
TOTAL 770.586 709.935 620.287 613.271
Socios externos 119.682 137.266 224.216 246.476
Fondos propios + socios externos 890.268 847.201 844.503 859.747

Véase, la conciliacién de los datos segun P.C.G.A. a N.L.I.F. en la seccion 0
siguiente.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, de fecha 5 de mayo de
2006, aprobo las siguientes ampliaciones de capital:

e Aumento del capital social en un importe nominal de 8.500.000 euros,
mediante la emision y puesta en circulacion de 4.250.000 nuevas
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acciones ordinarias de dos 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 para cada una de
11,50 euros. El tipo de emision es superior al valor neto patrimonial de
cada accién de NH reflejado en el informe emitido por el auditor
distinto de los Auditores de Cuentas de la Sociedad nombrado a tal
efecto por el Registro Mercantil en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 159 de la Ley de Sociedades Anonimas. La finalidad del
presente aumento de capital reside en atender la contraprestacion
establecida para adquisicion de  1.162.439 acciones de
LATINOAMERICANA DE  GESTION HOTELERA  S.A.
("LATINOAMERICANA™) EI contravalor del presente aumento
consistira en la aportacion no dineraria de 1.162.439 acciones de
LATINOAMERICANA representativas del 35,63% del capital social
de LATINOAMERICANA.

El 25 de mayo de 2006 se inscribi6 en el Registro Mercantil la
ampliacion de capital descrita, con un efecto en los fondos propios de
NH de 47,4 millones de euros, (un incremento de 8,5 millones en la
cifra de capital social y de 38,9 millones en la prima de emision). Por
otro lado, la citada ampliacion de capital cuya contrapartida ha sido la
aportacion no  dineraria  de 1.162.439  acciones  de
LATINOAMERICANA, ha supuesto una reduccion en la cifra de
socios externos en la Sociedad Oferente del mismo importe. De esta
forma a fecha de presentacion de este Documento de Registro el capital
social de la Sociedad es de 247.565.796 euros, representado por
123.782.898 acciones, con un valor nominal de 2 euros cada una.

e Aumento de capital social por importe de 17.540.260 € mediante la
creacion de 8.770.130 nuevas acciones ordinarias de la Sociedad, de la
misma clase y serie y con iguales derechos que las acciones de la
Sociedad actualmente en circulacion, de una valor nominal de 2 euros
cada una de ellas mas una prima de emision de 11 euros y representadas
mediante anotaciones en cuenta. La prima de emision total
correspondiente al emisor asciende a 96.471.430 euros. Se prevé
expresamente la posibilidad de suscripcion incompleta del aumento de
capital.

Dicho aumento se aprueba integramente a los efectos de liquidar la
Oferta Publica de Adquisicion a formular por la Sociedad, mediante
canje de acciones, sobre la totalidad de las 8.770.130 acciones de la
sociedad Sotogrande, S.A. de las que no resulta titular en los términos
del presente Documento de Registro.

El importe definitivo de la mencionada ampliacion de capital en los
fondos propios de la Sociedad Oferente dependera del nimero de
accionistas de Sotogrande, S.A. que acudan a la referida Oferta Publica
de Adquisicion .
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Si acudieran a la Oferta Publica de Adquisicion anteriormente descrita
la totalidad de los accionistas de Sotogrande, S.A., el capital social de
NH seria de 265.106.056 euros representado por 132.553.028 acciones,
con un valor nominal de 2 euros cada una.

10.1.2 Endeudamiento financiero

Se incluye a continuacion el detalle del endeudamiento financiero bruto, neto y total
a 31 de marzo de 2006 y 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003:

NIIF P.C.G.A.
Miles de euros 31.03.06 31.12.05 31.12.04 31.12.04 31.12.03
Deuda a L/P con entidades de crédito (*) 640.746] 597.802] 566.379 566.379 442.779
Deuda a C/P con entidades de crédito (*) 112.380) 137.867 39.401 39.401 131.907
Total Endeudamiento bruto en balance 753.126] 735.669 605.780] 605.780) 574.686)
Saldo vivo de bonos y pagarés 108} 108} 133} 133} 155}
Garantias bancarias de NH 8.901] 8.901] 7.668] 7.668] 11.708
Garantias bancarias de Krasnapolsky 639 639 639 639 1.220
Garantias bancarias de Sotogrande - - 4.818 4.818 1.846
Endeudamiento Financiero Bruto 762.774 745.317 619.038 619.038 589.615
Tesoreria 47.206 18.039 23.751 23.75]] 52.697
Inversiones financieras temporales 19.094 27.84. 64.642] 64.642] 42.914
Endeudamiento financiero Neto 696.474 699.43 530.645 530.645 494.004
Cuentas a pagar por leasings 753 717) 24.659 24.659 26.455
Otras cuentas a pagar de naturaleza financiera 5.743] 5.240) 4.627 4.627 3.615
Endeudamiento Total Neto 702.970 705.391 559.931 559.931 524.074
Endeudamiento Finan. Neto/ Fondos propios 0,74 0,79 0,66} 0,66 0,61
Endeudamiento Finan. Neto / EBITDA (**) 3,6 2,00 1,46 1,52 1,52
Deuda Finan. a C/P / End. Finan. Neto 0,2 0,20 0,07} 0,07] 0,27
Endeudamiento Financiero neto / Pasivo Total 0,32 0,33 0,27 0,29 0,27
EBITDA 24,857 180.850) 193.6/0 180.010 155.330)
Fondos propios + socios externos 946.871 890.268 847.201 844.503 859.747
Pasivo Total 2.184.041 2.142.790] 1.964.118] 1.821.32 1.845.444)

(*) Sin netear los Gastos de Formalizacion de estas deudas
(**) En el ratio Endeudamiento Finan. Neto/Ebitda a 31/03/06 se ha estimado un Ebitda equivalente al real a marzo mas
el presupuestado para los tres Gltimos trimestres del afio (169.471 miles de euros)

Nota: el célculo del endeudamiento financiero, se ha calculado siguiendo los criterios del
Sindicato de bancos de crédito sindicado de fecha suscrito el 23 de junio de 2004.

Todas las inversiones financieras temporales del Grupo son liquidas, no existiendo
pignoracion sobre las mismas.

Las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo garantizadas mediante hipoteca
de alguno de los inmuebles propiedad del Grupo se detallan en la seccién 8.1.

El detalle de las deudas con entidades de crédito a corto y largo plazo segun el afio de
vencimiento, que figuran en el pasivo del balance consolidado del Grupo a 31 de
diciembre de 2005 es el siguiente (en miles de euros):
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limite

disponible

dispuesto

Vencimientos

2.005

2.006

2.007

2.008

2.009

Resto

Préstamos con garantia hipotecaria

Interés fijo

Interés variable

Préstamos con garantia patrimonial

Interés fijo

Interés variable

Lineas de crédito

Interés variable

Deuda por intereses

Endeudamiento (bruto de gastos de formalizacion de deudas)

Gastos por formalizacion de duedas

Endeudamiento (neto de gastos de formalizacién de deudas) a 31.12.05
Endeudamiento (neto de gastos de formalizacién de deudas) a 31.12.04

129.576|
49.082
80.494
421.381
1.402
419.979
226.000
226.000

776.957

44.401
44.401

44.401

129.576
49.082
80.494

421.381

1.402

419.979

181.599

181.599

3.113

735.669

(5.969)

25.428
11.513
13.915
44.346

356
43.990
64.980
64.980

3113

137.867

(1.038)

51.231
23.771
27.460
117.325
534
116.791
81.086
81.086

249.642
(1.039)

5.728]
1.290]
4.438
84.268
344
83.924
28.495
28.495

118.491]
(1.039)

4.662
1.313]
3.349
84.594
168
84.426
7.038
7.038

96.294
(1.039)

42.526
11.195
31.331
90.848

90.848

133.375
(1.814)

776.957

44.401

729.700

136.829

248.603

117.452]

95.255

131.561

698.396

96.929

602.318

38.461

80.581

167.024

87.707

89.646

138.899

Estos préstamos estan referenciados, basicamente, al MIBOR, EURIBOR y LIBOR mas un diferencial.

10.1.3

Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 el Grupo tenia otorgados por
parte de entidades financieras avales por un total de 9.540, 13.125y 14.774
miles de euros respectivamente que, en general, garantizan el cumplimiento
de determinadas obligaciones asumidas por las empresas consolidadas en el
desarrollo de su actividad.

En enero de 2005 NH constituy6 junto al resto de accionistas de Parque
Tematico de Madrid, S.A. (PTM, S.A.) un derecho real de prenda a favor
de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid sobre 6.020 acciones
nominativas de su propiedad (un 68,5% del total de acciones de su
propiedad), en garantia del crédito puente otorgado a PTM, S.A. La prenda
garantiza el integro y puntual cumplimiento de las obligaciones asumidas
por el acreditado. Al 31 de diciembre de 2005, la participacién del Grupo
en P.T.M, S.A. estaba totalmente provisionada.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el Grupo tenia compromisos adquiridos
de futuras cuotas de arrendamiento minimas en virtud de arrendamientos
operativos no cancelables, cuyo importe se detalla en el Capitulo V.8.1 del
presente Documento de Registro.

Compromisos con terceros

Al 31 de diciembre de 2005 el Grupo, previa aprobacion de la Junta
General de Accionistas de NH (Sociedad Dominante), tiene concedidos a
sus empleados planes de opciones sobre acciones, cuyo detalle se recoge en
el capitulo 17.2del presente Documento de Registro.

NH ha instrumentado una cobertura de los mencionados planes de opciones
sobre acciones mediante la venta de un namero de acciones igual al nimero
de opciones vivas a una entidad financiera, con el compromiso de resarcir a
dicha entidad de cualquier quebranto econémico, fruto de los posibles
descensos de cotizacion de las acciones en caso de que, al finalizar los
planes, no se hayan ejercitado la totalidad de las opciones. La cobertura de
los planes sobre acciones tiene un caracter dinamico; es decir,
semestralmente, en caso de disminucion del numero de participes, se
comunica esta variacion a la entidad que da cobertura a los planes de
opciones sobre acciones para que ésta proceda a su regularizacion.
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Con fecha 1 de diciembre de 2005 NH Hotel Rallye, S.A. alcanzé un
acuerdo con Banca Intesa, S.p.a. para la entrada de esta Gltima en el 49%
del capital social de NH Hoteles Italia, S.r.l. Esta operacion se instrumento
mediante una ampliacion de capital por importe de 50.771 miles de euros,
que ha sido integramente suscrita y desembolsada por Banca Intesa, S.p.A.
(\Véase seccion 5.1 anterior).

Este acuerdo estaba supeditado a la autorizacion por parte del Tribunal de
Defensa de la Competencia (U.E.), el cual ha concedido dicha autorizacion
en febrero de 2006.

El acuerdo marco establece que Banca Intesa S.p.a. dispondra de una
opcion de venta de su participacion entre diciembre de 2007 y diciembre de
2012. El precio se establecera en el valor justo de mercado determinado por
un banco de inversion independiente. El precio se pagard en metalico o en
acciones de NH a eleccion de esta ultima.

Con fecha 29 de marzo de 2005 se firm¢ el acuerdo de socios de la
sociedad Harrington Hall Hotel Limited entre NH Hotel Rallye S.A. y
Losan Hoteles, S.L., por el cual si esta sociedad recibiera una oferta de
compra por el 100% de las acciones de la sociedad Harrington Hall Hotel
Limited a un precio considerado de mercado, Losan Hoteles, S.L. podria
exigir a NH Hotel Rallye S.A., que estaria obligado a aceptar, la
transmision de sus acciones al tercer adquiriente que haya hecho la oferta.
No obstante, NH Hotel Rallye, S.A. dispondra de un derecho de adquisicion
preferente sobre las acciones de Losan Hoteles, S.L. en Harrington Hall
Hotel Limited.

10.2 Explicacion de las fuentes y cantidades y descripcion narrativa de los flujos de
tesoreria del emisor

Las fuentes y flujos de tesoreria del Grupo, estdn estrechamente ligados a la
estructura y naturaleza de los ingresos y costes que componen su cuenta de
resultados.

Respecto del origen de fondos, las principales lineas son los cobros realizados por
los clientes.

Los principales epigrafes del estado de flujos de tesoreria consolidado de los
ejercicios 2003 (segun P.C.G.A.), 2004 y 2005 (segun N.I.1.F.) fueron los siguientes:

2005 2004 2003

Tesoreria neta procedente de las actividades de explotacion 124.792 142.625 88.651
Tesoreria neta procedente de las actividades de inversion (173.161) (104.423) 165.914
Tesoreria neta procedente de las actividades de financiacion 42.657 (67.148) (222.718)
Incremento / (Disminucién) neto de tesoreria (5.712) (28.946) 31.847
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A continuacion, se presenta en detalle el fondo de maniobra de explotacion y el
fondo de maniobra neto, a 31 de diciembre de 2003, 2004 y 2005 y a 31 de marzo de

2006.
N.1.I.F. P.C.G.A.
2.006 2.005 2.004 2.004 2.003

Existencias 103.155 96.902 83.519 83.219 77.448
Deudores 156.376 158.250 115.460 83.676 102.658
Otros activos corrientes 13.838 10.947 9.409 48.514 47.162
Acreedores comerciales (164.683) (169.394) (148.767) (119.798) (123.941)

Acreedores comerciales (130.228) (141.460) (122.775) (93.806) (93.949)

Anticipos de clientes (34.455) (27.934) (25.992) (25.992) (29.992)
Otras deudas no comerciales (77.846) (94.811) (47.756) (69.218) (71.844)
Fondo de maniobra de explotacion 30.840 1.894 11.865 26.393 31.483
Inversiones financieras temporales Totales 19.094 27.844 64.899 64.899 43.963

Inversiones financieras temporales 19.094 27.844 64.642 64.642 42.914

Acciones propias a mercado - - 257 257 1.049
Tesoreria 47.206 18.039 23.751 23.751 52.697
Deuda financiera a c/p (113.031) (138.383) (40.195) (40.945) (136.154)
Provisiones para riesgos y gastos a c/p (7.892) (7.892) (40.252) - -
Fondo de maniobra neto (23.783) (98.498) 20.068 74.098 (8.011)

El fondo de maniobra de explotacién se incrementd en 28.946 euros (un 1.528%
respecto a 2005) situandose en 30.840 miles de euros a 31 de marzo de 2006. Este

incremento se debe esencialmente a:

1. Incremento de la cifra de existencias por importe de 6.253 miles de euros,
principalmente en la actividad inmobiliaria por recepcion de obras
pendientes de su entrega.

2. Reduccion de los acreedores comerciales por importe de 11.232 miles de
euros que no compensan el incremento de los anticipos de clientes en un

total de 6.521 miles de euros.

3. Reduccion del capitulo de otras deudas no comerciales, por importe de
16.965 miles de euros, debido a la cancelacion de la deuda por el proyecto
de Cap Cana (24.900 miles de euros). Ver seccién 5.2 anterior.

El fondo de maniobra neto se incrementd en 74.715 miles de euros situandose en
(23.783) miles de euros. Este descenso del 77% se debe a:

1. Incremento del fondo de maniobra de explotacién por importe de 28.946 miles

de euros.

2. Incremento de tesoreria por importe de 29.167 miles de euros, motivado por:

2.1. Cobro de la venta de una parcela formalizada en diciembre de 2005, por
importe de 17 millones de euros.

2.2. Liquidacion de inversiones clasificadas a 31 de diciembre de 2005 como
inversiones financieras temporales.

3. Cancelacion de deudas a corto plazo con entidades de crédito a corto plazo por
importe de 25.352 miles de euros, gracias al efectivo obtenido (50,7 millones de

euros) por la entrada de Banca Intesa en el capital de NH Italia.
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El fondo de maniobra de explotacion decrecio un 84%, situandose en 11.865 miles
de euros a 31 de diciembre de 2005. La disminucién de 9.971 miles de euros se debe
esencialmente a:

1. Incremento de anticipos recibidos de clientes por importe de 1.942 miles de
euros.

Incremento de la cifra de proveedores por importe de 18.685 miles de euros.

Incremento de activos de 57.711 miles de euros; en especial, el saldo de
deudores se incrementd en 42.790 miles de euros respecto al cierre del
ejercicio 2004.

4. Incremento de las deudas por inversién en sociedades del Grupo de nueva
creacion en el 2005, en concreto la deuda por el proyecto Cap Cana ascendia
a 31 de diciembre de 2005 a 24.900 miles de euros, mientras que la deuda a
corto plazo por la adquisicion del 20% del Grupo Astron al socio
minoritario, ascendia a 15.000 miles de euros:

El fondo de maniobra neto disminuye un 591%, situandose en (98.498) miles de
euros a 31 de diciembre de 2005. La disminucion de 118.566 miles de euros se debe
a:

1. Reduccidn del fondo de maniobra de explotacién en 9.971 miles de euros.

2. Reduccion de los activos de naturaleza financiera por importe de 42.767 miles de
euros.

3. Incremento de las deudas a corto plazo con entidades de crédito por importe de
98.188 miles de euros, esencialmente para hacer frente al elevado nivel de
inversiones realizadas en el 2005.

El fondo de maniobra de explotacion decrecié un 16% situandose en 11.865 miles
de euros a 31 de diciembre de 2004. La disminucion de 5.090 miles de euros se
debid esencialmente al descenso del volumen del importe de deudores por un total
de 18.982 miles de euros, compensado parcialmente por el incremento del resto de
activos no financieros (existencias y otros activos corrientes por un total de 7.123
miles de euros, y un descenso de las partidas de pasivo por importe de 6.769 miles
de euros.

El fondo de maniobra neto, por su parte se incrementd en un 1.025% debido al
incremento de las inversiones financieras temporales por un total de 20.936 miles de
euros y una reduccién de las deudas a corto plazo con entidades de crédito por
importe de 95.208 miles de euros. Estos dos factores, se vieron atenuados por la
reduccion del importe total de tesoreria por importe de 28.946 miles de euros.

10.3 Informaciéon sobre las condiciones de los préstamos y la estructura de
financiacién del emisor

La principal linea de financiacién del Grupo, es el préstamo sindicado suscrito el 23
de junio de 2004 entre la Sociedad y un grupo de 25 entidades bancarias europeas,
actuando como banco agente el BBVA. Otras entidades prestamistas en este
sindicado son, entre otras, Caja Madrid, BSCH, ABN y Bancaja. ElI importe global
de este préstamo sindicado asciende a 350 millones de euros. La finalidad del mismo
fue refinanciar la deuda del Grupo. Este préstamo vence el 23 de junio de 2010 y
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devenga un interés anual igual al EURIBOR mas un diferencial que oscila entre el
0,90% y el 0,60%.

Con fecha 13 de julio de 2005, la sociedad del grupo Desarrollo Inmobiliario Santa
Fe de México, S.A. de C.V. firm6 un préstamo hipotecario (garantizado por el
propio inmueble en el que se asienta el hotel NH Santa Fe) por importe de 9.800
miles de dolares. Este préstamo vence el 13 de julio de 2017 y devenga un tipo
referenciado al LIBOR maés un diferencial del 2,7%.

Ademas, en la linea “Prestamos con garantia patrimonial a interés variable” se
incluye un préstamo sindicado a través del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
concedido a NH por un importe maximo de 42,07 millones de euros, destinado a
financiar la adquisicion, a través de una Oferta Publica de Adquisicion de acciones,
de Promociones Eurobuilding, S.A. (sociedad absorbida durante el ejercicio 2002
por NH). Al 31 de diciembre de 2005 estaban pendientes de amortizar 29 millones
de euros. Este préstamo devenga un tipo de interés igual al Euribor mas un
diferencial y se amortiza de forma progresiva a partir del afio 2001 hasta el afio
2011,

Los tipos medios de la financiacion del Grupo durante los ejercicios 2005 y 2004
han sido los siguientes:

2005 2004
Préstamos con garantia hipotecaria
Interés fijo 5,09% 5,09%
Interés variable EURIBOR +1,18 | EURIBOR +1,09
Préstamos con garantia patrimonial
Interés fijo 5,19% 5,19%
Interés variable EURIBOR +0,74 | EURIBOR +0,80
Lineas de crédito EURIBOR +0,26 | EURIBOR +0,33

Finalmente, como deuda financiera no bancaria (epigrafe “otros acreedores a largo y
corto plazo”) se encuentra compuesta a 31 de diciembre de 2005 por los siguientes
conceptos (cifras en miles de euros):

31.12.05
Deudas a c/p y I/p leasings 737
Otras deudas financieras no bancarias 5.240
5.977

10.4 Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos de
capital que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de
manera importante a las operaciones del emisor

La deuda financiera de NH contiene las estipulaciones financieras (“covenants”)
habituales en contratos de esta naturaleza, no habiéndose producido incumplimiento
de tales estipulaciones a la fecha del presente Documento de Registro. Se incluye
como Anexo 2 un Informe sobre el cumplimiento de ratios contemplados en el
préstamo sindicado suscrito el 23 de junio de 2004 entre NH y varias entidades
financieras y elaborado anualmente por Deloitte, S.L. siendo el Gltimo de dichos
informes de fecha 31 de marzo de 2006 sobre datos a 31 de diciembre de 2005.
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Una limitacion significativa impuesta por este sindicado es que NH podra repartir
como maximo el 50% del beneficio del ejercicio en forma de dividendo.

Adicionalmente, ver detalle de inmuebles gravados con garantias en la seccion 8.1
anterior.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir
los compromisos mencionados en 5.2.1(v) y 8.1

La situacion de tesoreria existente al 31 de diciembre del 2005 con un importe
conjunto de “Tesoreria” e “Inversiones financieras temporales” de 45.883 miles de
euros, el EBITDA generado durante el ejercicio 2005, y la financiacion bancaria
disponible, permitiran a la Sociedad financiar las inversiones previstas.

El Grupo tiene previsto financiar las inversiones a realizar en un futuro asi como
necesidades adicionales de tesoreria, mediante nuevo endeudamiento con entidades
de crédito.

11 INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

En los casos en que sea importante, proporcionar una descripcion de las politicas de
investigacion y desarrollo del emisor para cada ejercicio durante el periodo cubierto
por la informacién financiera historica, incluida la cantidad dedicada a actividades
de investigacion y desarrollo emprendidas por el emisor

No aplicable.
12 INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes mas significativas de la produccién, ventas e inventario, y
costes y precios de venta desde el fin del ejercicio anterior hasta la fecha del
presente documento de registro

El Gnico hecho relevante a tener en cuenta consiste en la ampliacion de capital
realzada en la sociedad matriz del Grupo. Ver apartado 10.1

12.2 Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres, demandas,

compromisos 0 hechos que pudieran razonablemente tener una incidencia
importante en las perspectivas de NH, por lo menos para el actual ejercicio

Los principales factores que podrian tener una incidencia en las perspectivas de la
sociedad son:

La incertidumbre sobre el resultado de la expansion que el Grupo desea realizar,
tanto internacional en lItalia, Republica Dominicana, México, Cuba, como en
mercados en los que ya se cuenta con una fuerte implantacion (Espafia, Alemania y
Holanda) mediante la apertura de nuevos hoteles.

Incertidumbre acerca de la acogida en el mercado de las nuevas marcas que ha
lanzado el Grupo como son: Fast Good y Fast Go; NHube; Elysium SPA y NHow y
Sotogrande Resorts.Véase la seccion 6.1 del presente Documento de Registro.

En el caso de NHow y NHube que estas marcas no sean percibidos por el mercado
como un hecho diferenciador.

Incertidumbre sobre la respuesta a la apuesta del grupo por proyectos de resort de
méaxima calidad, dentro de complejos turisticos de lujo.
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13 PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS
La Sociedad ha decidido no incluir una estimacion de beneficios.

14 ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y
ALTOS DIRECTIVOS

14.1 Nombre, direccién profesional y cargo en NH de las siguientes personas,
indicando las principales actividades que éstas desarrollan al margen de NH, si
dichas actividades son significativas con respecto a ese emisor:

a) Miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision
b) Socios comanditarios, si se trata de una sociedad comanditaria por acciones
¢) Fundadores, si el emisor se constituy6 hace menos de cinco afios, y

d) Cualquier alto directivo que sea pertinente para establecer que el emisor
posee las calificaciones y la experiencia apropiadas para gestionar las
actividades del emisor

Naturaleza de toda relacion familiar entre cualquiera de estas personas.

En el caso de los miembros de los 6rganos de administracién, de gestion o de
supervision del emisor y de las personas descritas en b) y d) del primer parrafo,
datos sobre la preparacion y experiencia pertinentes de gestion de esas
personas, ademas de la siguiente informacion:

a) nombre de todas las empresas y asociaciones de las que esa persona haya
sido, en cualquier momento de los cinco afios anteriores, miembro de los
organos de administracion, de gestién o supervision, o socio, indicando si esa
persona sigue siendo miembro de los 6rganos de administracion, de gestion o
supervision, o si es socio. No es necesario enumerar todas las filiales de un
emisor del cual la persona sea también miembro del 6rgano de administracion,
de gestidn o de supervision

b) cualquier condena en relacion con delitos de fraude por lo menos en los cinco
afos anteriores

c) datos de cualquier quiebra, suspension de pagos o liquidacion con las que
una persona descrita en a) y d) del primer parrafo, que actuara ejerciendo unos
de los cargos contemplados en a) y d) estuviera relacionada por lo menos
durante los cinco afios anteriores

c) detalles de cualquier incriminacion publica oficial y/o sanciones de esa
persona por autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos
profesionales designados) y si esa persona ha sido descalificada alguna vez por
un tribunal por su actuacién como miembro de los 6rganos de administracion,
de gestion o de supervision de un emisor o por su actuacion en la gestion de los
asuntos de un emisor durante por lo menos los cinco afos anteriores. De no
existir ninguna informacion en este sentido que deba revelarse, efectuar una
declaracion a ese efecto

Consejo de Administracién

El Consejo de Administracién de NH estd compuesto por el nimero de consejeros
que determina la Junta General dentro de los limites fijados por los Estatutos
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Sociales. La Junta General de Accionistas de NH ha fijado en 11 el numero de
miembros del Consejo de Administracion de NH. En la actualidad, el Secretario y el
Vicesecretario del Consejo de Administracion no tienen la condicién de consejeros.

Tras la Junta General de Accionistas celebrada el 5 de mayo de 2006 los miembros
del Consejo de Administracion son los que constan a continuacion.

Caracter del Ultima Domicilio Profesional
Cargo Cargo reeleccion
D. Gabriele Burgio Presidente Ejecutivo 05/05/2006 c/Santa Engracia, 120, Madrid
D. José Ramén Blanco Balin | Consejero | Independiente 05/05/2006 c/Guzman EI Bueno 133, Madrid
D. Manuel Herrando y Prat
de la Riba Consejero Independiente 05/05/2006 Nuria, 25, Madrid
D. Alfonso Merry del Val y
Gracie Consejero Independiente 05/05/2006 PO Castellana, 151, Madrid
Two North Riverside Plaza -Suite
700-Chicago-Illinois 60606,
D. Gary Garrabrant Consejero Independiente 05/05/2006 EE.UU.
Chemin des Abyssins, 6, 2025
D. Miguel Rodriguez Chez Le Bart -Commune de
Dominguez Consejero Independiente 29/04/2004 Gorgier- Neuchatel-Suiza
D. José de Nadal Capara (1) Consejero Dominical 05/05/2006 Osio 7-9, Barcelona
D. Matias Amat Roca (2) Consejero Dominical 28/04/2005 PO Castellana, 189, Madrid
Caja de Ahorros de
Valencia,  Castellon y
Alicante- Bancaja-
representada por D. Aurelio
Izquierdo Gémez Consejero Dominical 29/04/2004 Pintor Sorolla, 8, Madrid
Hoteles Participados, S.L.
representada por D. Ignacio
Ezquiaga Dominguez Consejero Dominical 29/04/2004 P° Castellana, 89, Madrid
D. Julio Diaz-Freijo Avda. Diputacion s/n® 15142 -
Cerecedo (3) Consejero Dominical 05/05/2006 Anrteixo-La Corufa
Secretario no c/Santa Engracia, 120, Madrid
D. José Maria Mas Millet Consejero _ 20/06/1995
D. JesUs Ignacio Aranguren | Vicesecretario c/Santa Engracia, 120, Madrid
Gonzélez Tarrio no Consejero 25/04/2000

(1) D. José de Nadal Capara ha sido nombrado a propuesta de Finaf 92, S.A.

(2) D. Matias Amat Roca ha sido nombrado a propuesta de Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.

(3) D. Julio Diaz-Freij6 Cerecedo ha sido nombrado a propuesta de Pontegadea Inversiones, S.L.

Dicho Consejo estd formado por

consejeros

ejecutivos,

dominicales e

independientes. Los criterios para considerar a dichos consejeros son los contenidos
en el codigo de buen gobierno de NH.
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Detalle de los nombres de las empresas externas de las que los miembros actuales
del Consejo hayan sido, en cualquier momento de los 5 afios anteriores, miembros de
6rganos de administracion:

Consejero Entidad Cargo

D. Gabriele Burgio Ferrovial, S.A. Consejero
Finaf 92 S.A.- Presidente
Farma Lepori, S.A. Vicepresidente
Angelini Portuguesa Consejero
S.A.
Finaf S.P.A Italy Consejero

D. José de Nadal Caparé Fater, S.P.A. Italy Consejero
Idesa Perfums S.A. Consejero
Difusién Idesa, S.A. Consejero
Naberoca XXL S.A. Consejero
Doctoractive S.A. Consejero

Olis de Catalunya S.A. Vicepresidente

Caja Madrid Bolsa Presidente

Gesmadrid Presidente

Holding Mapfre-Caja Consejero
D. Matias Amat Roca Madrid

Sociedad Rectora de la Consejero

Bolsa de Madrid

Banco Comercial de Consejero
Marruecos

Banco de Valencia Presidente
ENAGAS, S.A. Consejero
Metrovacesa, S.A. Consejero
Aseguradora Consejero

Valenciana, S.A.

Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante,

Bancaja, representado por D. Aurelio Izquierdo | SBB Participaciones, Consejero
Gomez S.L.
Arcalia Consejero
Cartera de Inmuebles Consejero
Terra Mitica, S.A. Consejero
Gecina Consejero

D. Julio César Diaz-Freij6 Cerecedo - -
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Consejero Entidad Cargo
Homex (NYSE:HXM) Vicepresidente
del Consejo de
Administracion
D. Gary Garrabrant Fondo de Valores Consejero
Inmobiliarios
(OTC:FVIMY)
EIP Consejero
Hoteles Participados, S.L., representado por D. | _ R
Ignacio Ezquiaga Dominguez
D. Manuel Herrando y Prat de la Riba - -
Repsol YPF Consejero
Delegado
D. Ramén Blanco Balin Gas Natural, S.A. Consejero
ENAGAS, S.A. Consejero
ERCROS, S.A. Consejero
D. Alfonso Merry del Val Gracie Telefonica Moviles, Consejero
S.AU.
) Festina-Lotus, S.A. Presidente del
D. Miguel Rodriguez Dominguez Consejo de
Administracion

Alta direccién

Detalle de los nombres de las empresas externas de las que los miembros actuales
de la Alta Direccién de NH hayan sido, en cualquier momento de los 5 afios
anteriores, miembros de érganos de administracion:

Nombre Alta Direccion

Entidad

Cargo

D. Gabriele Burgio

Ferrovial, S.A

Consejero

D. Ignacio Aranguren
Gonzélez-Tarrio

D. Roberto Chollet
Ibarra

Bellgravia Capital SGIIC

Consejero

D. Gustavo Gabarda
Duréan

Presidente (Lisboa)

Consejero

D? Maria Cortina
Aurrecoechea

D? Fernanda Matoses
Garcia-Valdés

D. Juan Mora Narvaez

D. Francisco Alejandro
Zinser Cieslik
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Descripcion de la preparacion y experiencia de

consejeros y de los miembros de la alta direccion

(a)

Consejeros:

gestién de cada uno de los

Miembro C.A.

Preparacion

Trayectoria Profesional

D. Gabriele Burgio

Es Licenciado en Derecho por la Universidad
de  Florencia. MBA  del INSEAD
(Fontainebleau).

Ha trabajado en Bankers Trust (EEUU e
Italia), Manufacturers Hanover (lItalia),
C.I.LR. Holding (ltalia) y COFIR
(Espana).

D. José de Nadal Capara

Es Ingeniero Quimico y ostenta un Master en
Business  Administration del ESADE
(Barcelona).

Ha trabajado en Danone, S.A., Mas
Cosmetics S.A., Ausonia S.A. Ha sido
Consejero y después, Miembro del
Comité Ejecutivo de Arbora&Ausonia
S.A.

D. Matias Amat Roca

Es Licenciado en Ciencias Econémicas y ha
realizado estudios de post-graduado en
Estados Unidos.

Ha trabajado en MAPFRE, Caja Madrid,
Gesmadrid, Sociedad Rectora de la
Bolsa Madrid, Banco Comercial de
Marruecos y Citibank

D. Aurelio Izquierdo Gémez

Licenciado en Ciencias Econbmicas Yy

Ha trabajado en Arthur Andersen, Grupo

(como representante persona | Empresariales. Censor Jurado de Cuentas y | BBV y Grupo Bancaja.

fisica del Consejero, | Miembro del Registro de Economistas

BANCAJA) Auditores de Cuentas.

D. Ignacio Ezquiaga | Doctor en Ciencias Econémicas y | Ha trabajado en Gesmosa, Analistas
Dominguez (como | Empresariales. Financieros Internacionales (AFI). Es
representante persona fisica del creador de Consultores de las
Consejero, HOTELES Administraciones PUblicas. Trabaja en la

PARTICIPADOS, S.L.)

Caja de Ahorros de Murcia.

D. Manuel Herrando y Prat de
la Riba

Es Licenciado en Derecho.

D. Manuel Herrando y Prat de la Riba ha
trabajado en BBV y ha sido Presidente
de Continente S.A.

D. Ramén Blanco Balin

Es licenciado en Econémicas y Empresariales.
Inspector de Hacienda en excedencia.

Ha trabajado en la Oficina Nacional de
Inspeccion, en el Banco Zaragozano y
en Repsol YPF.

D. Alfonso Merry del Val
Gracie

Es Licenciado en Economia y Comercio por la
Universidad Bocconi de Milan. Doctor por la
Universidad de Pavia.

Ha trabajado en Citibank, Nueva York,
Merrill Lynch lItalia, 1.C. Planning
Espafia, Pao de  Azucar-Jumbo,
Hipermercados Continente Espafia y
Carrefour.

D. Miguel Rodriguez | Estudio6 en la Escuela de Ingenieria en Ginebra | Ha constituido y trabajado en la

Dominguez (Suiza). Empresario. sociedad Ceydex que ha comprado la
sociedad Festina, S.A.

D. Julio César Diaz-Freij6 | Es licenciado en Ciencias Economicas por la | Ha trabajado en Arthur Andersen, en

Cerecedo

Universidad de Santiago de Compostela.
Master en Direccién y Administracion de
Empresas por la Escuela de Negocios
Caixavigo

Grupo Inditex y en Pontegadea, S.L..

D. Gary Garrabrant

Graduado en la Universidad de Notre Dame
especialidad en finanzas.

Es el Presidente-Director General de
Equity Internacional y Vicepresidente
Ejecutivo de EGI. Ha sido Consejero de
Sentinel Securities Corporation y co-
fundador de Genesis Realty Capital
Management. Ha trabajado en The
Bankers Trust Company y en Chemical
Bank.
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De acuerdo con la informacion suministrada a NH por cada consejero, se hace
constar que ninguno de los miembros del Consejo de Administracién de NH (i)
ha sido condenado en relacion con delitos de fraude por lo menos en los cinco
altimos afios, (ii) esta relacionado con cualquier quiebra, suspension de pagos,
concurso o liquidacion alguna de una sociedad mercantil en la que actuara como
miembro del Consejo de Administracion o como alto directivo al menos en los
cinco ultimos afios ni (iii) ha sido incriminado publica y oficialmente y/o
sancionado por las autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los
organismos profesionales designados) o descalificado por tribunal alguno por su
actuacion como miembro de los Organos administrativos, de gestion o de
supervision de un emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un
emisor al menos en los cinco afos anteriores.

No existe relacion familiar alguna entre las personas a las que se ha hecho
referencia en este sub-epigrafe, ni entre ellas, ni con los del subepigrafe posterior:

(b) Altadireccion:

Nombre miembro
Alta Direccion

Cargo

Preparacion

Trayectoria Profesional

D. Gabriele Burgio

Presidente

Es Licenciado en Derecho por la
Universidad de Florencia. MBA
del INSEAD (Fontainebleau).

Ha trabajado en Bankers Trust
(EEUU e Italia), Manufacturers
Hanover (Italia), C.I.R. Holding
(Italia) y COFIR (Espafia).

D. Ignacio Aranguren
Gonzélez-Tarrio

Director de Estrategia

Es Licenciado en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por
la  Universidad Pontificia de
Comillas (ICADE-E2) y realizé
un  master en Direccion
Financiera en el Centro Superior
de Estudios Empresariales.

Ha trabajado en Coopers &
Lybrand, Desde 1989 ha
trabajado en la Corporacién
Financiera Reunida (hoy, NH
Hoteles, S.A.)

D. Roberto
Ibarra

Chollet

Director Financiero

Es Licenciado en Derecho; MBA
en Instituto de Empresa.

Ha trabajado en Coopers &
Lybrand, NH Hoteles, S.A., es
Consejero de Sotogrande, S.A. y
de Bellgravia Capital SGIIC.

D. Gustavo Gabarda
Duréan

Consejero
Sotogrande

Delegado de

Es Licenciado en Empresariales
por la Universidad Pontificia de
Comillas (ICADE).

Ha trabajado en Arthur D. Little y
B.C.G. (Madrid y Boston), y
J.P.Morgan. Es Consejero
Director General de Previdente
(Lisboa) y Consejero Delegado de
Sotogrande, S.A.

D?  Maria
Aurrecoechea

Cortina

Directora de Comunicaciéon y
Relaciones Institucionales

Es Licenciada en Derecho.

D? Maria Cortina Aurrecoechea
ha hecho sus practicas de asesoria
fiscal en el Bufete Narciso
Amor6s de Madrid y en el Bufete
de Cuatrecasas; ha trabajado en
Arthur Young, ha sido Redactora
de asuntos fiscales en “La
Economia 16” y “Diario 16", y ha
trabajado en el Registro de
Economistas Asesores Fiscales,
en la Secretaria de Estado de
Hacienda, en la Agencia Estatal
de la Administracion Tributaria y
en el Grupo Telefdnica.

D? Fernanda Matoses
Garcia-Valdés

Directora de Asesoria Juridica

Es Licenciada en Derecho.

D? Fernanda Matoses Garcia-
Valdés ha trabajado en Banque
Indosuez  (Madrid) y en el
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Nombre miembro Cargo Preparacion Trayectoria Profesional
Alta Direccion

Despacho Lanzarot.

D. Juan Mora Narvéaez Director de Recursos Humanos Es Licenciado en Empresariales. | Ha trabajado en Hewlett Packard
Master en Recursos Humanos | Espafiola, en Argentaria BBVA y
(Consultores Espafioles) en Uno-e Bank.

D. Francisco Alejandro | Director de Operaciones Es Licenciado en Administracion | Ha trabajado en el sector hotelero

Zinser Cieslik de Empresas en la Universidad de | y turistico, en Grupo Chartwell
Anahuac de México. (fusionado con NH) y Hilton.

14.2

De acuerdo con la informacion proporcionada por los miembros de la Alta
Direccion, NH hace constar que ninguno de los miembros de la Alta Direccion de
NH (i) ha sido condenado en relacién con delitos de fraude en los cinco afios
anteriores a la fecha del presente Documento de Registro, (ii) esta relacionado, en su
calidad de miembro de la Alta Direccion de NH, con cualquier quiebra, suspension
de pagos, concurso o liquidacién alguna de una sociedad mercantil ni (iii) ha sido
incriminado puablica y oficialmente y/o sancionado por las autoridades estatutarias o
reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados) o descalificado por
tribunal alguno por su actuacion como miembro de los 6rganos administrativos, de
gestion o de supervision de un emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos
de un emisor durante los cinco altimos afos.

No existe relacion familiar alguna entre las personas a las que se ha hecho referencia
en este sub-epigrafe, ni entre ellas, ni con los del subepigrafe anterior.

Conflictos de intereses de los 6rganos de administracion, de gestion y de
supervision, y altos directivos

Segun la informacion de que dispone la Sociedad, ninguno de los miembros del
consejo de Administracién ni de los altos directivos mencionados en la seccion 14.1
anterior tiene conflicto de interés alguno, salvo por lo que se indica en el parrafo
siguiente, entre sus deberes con la Sociedad y sus intereses privados ni realizan
actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementario género
de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad.

Segun la informacién que consta en el Informe de Gobierno Corporativo del afio
2005, Amancio Ortega Gaona, accionista significativo de NH y que tiene nombrado
un consejero, tiene suscritos dos contratos de arrendamiento de Hoteles con la
Sociedad por los importes que se indican en la seccién 19.1 posterior.

El Reglamento Interno de conducta de NH establece que:

“Las personas sometidas a este Reglamento Interno de Conducta estan obligadas a
informar a la Direccion General Financiera con una antelacion suficiente, sobre los
posibles conflictos de intereses en que estén incursas por causa de sus relaciones
familiares, patrimoniales, mercantiles, o de cualquier otra naturaleza con alguna
compafiia integrada en el Grupo NH Hoteles, S.A.. Cualquier duda sobre la posible
existencia de un conflicto de intereses debera ser analizada entre la Direccion
General Financiera y el Secretario del Consejo de Administracion de NH Hoteles,
S.A. antes de adoptar cualquier decision que pudiera resultar afectada por dicho
conflicto de intereses.
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A estos efectos, y sin perjuicio de la obligacion de comportamiento leal derivada de
la normativa societaria y laboral, se considerara conflicto de interés la realizacion
de operaciones de cualquier tipo sobre valores, cotizados 0 no, de entidades que se
dediquen al mismo tipo de negocio que NH Hoteles, S.A. o Sociedades de su Grupo.
No se considerara que existe conflicto de intereses por razon de una participacion
en una sociedad cotizada si la inversion es inferior al 1 % del capital de la sociedad
0 si la decision de inversion y la de su eventual liquidacion corresponde a un
profesional tercero con facultades discrecionales de administracién de la cartera, ni
tampoco en relacion con sociedades no cotizadas si la inversion es inferior aun 5 %
de su capital y no lleva a cabo operaciones con el Grupo NH Hoteles.

No se considerard que existe un conflicto de interés por relaciones familiares
cuando el Parentesco exceda el tercer grado por consanguinidad o del segundo por
afinidad.

Se considerara que existe un conflicto de interés derivado del patrimonio personal
cuando dicho conflicto surja en relacion con una sociedad controlada por las
personas sometidas a este Reglamento Interno de Conducta. A los efectos de
determinar la existencia de tal control se atendera a los criterios establecidos en el
articulo 42.1 del Codigo de Comercio.”

15 REMUNERACION Y BENEFICIOS

En relacion con el ultimo ejercicio completo, para las personas mencionadas en a) y d) del

primer parrafo del punto 14.1.

15.1 Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes o
atrasados) y prestaciones en especie concedidas a esas personas por el emisor y
sus filiales por servicios de todo tipo prestados por cualquier persona al emisor
o sus filiales

Esta informacion deberia proporcionarse con caracter individual a menos que
la revelacion individual no se exija en el pais de origen del emisor y no sea
revelada publicamente el emisor en otro medio.

Remuneracion total pagada a los miembros del Consejo de Administracion, por
razon de su cargo en NH, expresada en miles de euros:

Concepto retributivo 31/12/2004 31/12/2005
Retribucion fija 674 694
Retribucion variable 267 262
Dietas 608 587
Atenciones Estatutarias - 0
Opciones sobre acciones y/o otros

instrumentos financieros - 0
Otros 80 192
Total 1.629 1.735

El importe total de la remuneracidn pagada por razén de su cargo a los miembros de
la alta direccion en el ejercicio 2005 asciende a 2.171 miles de euros (2.111 miles de
euros en el ejercicio 2004).

Si bien no estdn aprobados definitivamente los importes para 2006, hasta el
momento el importe de la remuneracion abonada a los miembros del Consejo de
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15.2

16

Administracion por razon de su cargo asciende a 30 de junio de 2006 a la suma de
755 miles de euros y a los miembros de la alta direccion a 1.698 miles de euros.

El importe percibido por los miembros del consejo de administracion NH por dietas
de asistencia a consejos de administracion de otras sociedades del Grupo
correspondiente al ejercicio 2006 asciende a 50.000 euros. Asimismo, el importe que
percibe la alta direccion por razén de su cargo en consejos de administracion de
otras sociedades del Grupo asciende a 24.000 euros. Dichas retribuciones se
perciben a cierre del ejercicio, por lo que los importes antes indicado son una
estimacion del devengo a 30 de junio de 2006.

La retribucion percibida por los miembros del consejo de administracion y de alta
direccion de NH por su pertenencia al consejo de otras sociedades del Grupo
ascendid en 2004 y 2005 a 86 miles de euros y 100 miles de euros, en el caso de los
miembros del consejo (por dietas de asistencia) y a 38 miles de euros y 48 miles de
euros, en el caso de la alta direccidn, respectivamente.

Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacion o similares

Se detallan a continuacion, expresados en miles de euros, los importes totales
ahorrados o acumulados por NH y por las sociedades del Grupo para prestaciones de
pension, jubilacion o similares para los miembros del Consejo de Administracion y
de la alta direccion:

Concepto 31/12/2004 31/12/2005
Anticipos -
Créditos concedidos 8.305 8.305
Fondos y Planes de Pensiones: aportaciones -
Fondos y Planes de Pensiones: obligaciones contractuales -
Primas de seguros de vida 18 22
Garantias Constituidas por NH a favor de los consejeros -
Total 8.323 8.327

PRACTICAS DE GESTION

En relacion con el altimo ejercicio completo del emisor, y salvo que se disponga lo
contrario, con respecto a las personas mencionadas en a) del primer parrafo del
capitulo 14.1.

16.1

Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante el cual la
persona ha desempefiado servicios en ese cargo

Los Consejeros de NH han desempefiado el cargo en los periodos que se detalla a
continuacion:

Consejero Fecha de nombramiento Fecha de terminacion de su
inicial mandato
D. Gabriele Burgio 13/01/1993 Mayo 2009
D. José de Nadal Capara 08/05/1997 Mayo 2009
D. Matias Amat Roca 23/07/2004 Abril 2008
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Consejero Fecha de nombramiento Fecha de terminacion de su
inicial mandato

Caja de Ahorros de 27/06/2002 Abril 2007
Valencia, Castellon y
Alicante, Bancaja
representada por D.
Aurelio 1zquierdo Gmez
D. Julio C. Diaz-Freijé 27/06/2002 Mayo 2009
Cerecedo (*)
Hoteles Participados, S.L. 29/04/2004 Abril 2007
representado por D.
Ignacio Ezquiaga
Dominguez
D. Manuel Herrando y 13/07/1992 Mayo 2009
Prat de la Riba
D. Ramon Blanco Balin 15/01/1993 Mayo 2009
D. Alfonso Merry del Val 18/03/1997 Mayo 2009
Gracie
D. Miguel Rodriguez 23/10/2003 Abril 2007
Dominguez
D. Gary Garrabrant 5/05/2006 Mayo 2009

(*) Nombrado por cooptacion en sustitucion de D. Alfredo Fernandez Duran, quien presentd su dimision al
Consejo de Administracion con fecha 13 de enero de 2006.

El articulo 20 de los estatutos sociales de la Sociedad establece que el cargo de
consejero es reelegible indefinidamente por periodos de igual duracion. No obstante,
el Reglamento del Consejo establece con claridad, tal y como propone el informe
Olivencia, la politica de limitacion de edad de los Consejeros que consiste en la
obligatoriedad de poner el cargo de Consejero a disposicion y formalizar la
correspondiente dimision cuando se alcance la edad de 70 afios. Los Consejeros en
funciones ejecutivas cesaran en el desempefio de las mismas cuando alcancen los 65
afios de edad si bien podran continuar como Consejeros, si asi lo determinara el
propio Consejo.

16.2 Informacion sobre los contratos de miembros de los 6rganos de administracion,
de gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que
prevean beneficios a la terminacion de sus funciones, o la correspondiente
declaracion negativa

A la fecha del presente Documento de Registro, existen clausulas de garantia para
casos de despido a favor de 8 de los miembros de la alta direccion. Adicionalmente,
5 de ellos tienen clausula de garantia para el supuesto de cambio de control. Las
clausulas indemnizatorias anteriores estan autorizadas por el Consejo de
Administracion y la Junta General es informada de su existencia a través del Informe
Anual de Gobierno Corporativo. En las mismas se establece, como norma general y
dentro de estandares de mercado, que tendran derecho al abono de una cantidad
equivalente que oscila entre 1y 3,6 veces la retribucion anual que en cada momento
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16.3

haya fijado el Comité de Retribuciones de la Sociedad a cada uno de los miembros
de la alta direccion.

Informacion sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del
emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su
reglamento interno

NH cuenta con las siguientes comisiones:

Comisién de Auditoria y Control

(@)

(b)

(©)

Composicion:

La Comision de Auditoria y Control esta formada por un minimo de tres y un
méaximo de cinco Consejeros designados por el Consejo de Administracion. La
mayoria de los miembros integrantes de dicha Comision deberan ser
Consejeros no ejecutivos.

El Presidente de la Comision de Auditoria y Control sera nombrado de entre
sus miembros, y deberéa ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido
una vez transcurrido el plazo de un afio desde su cese.

A la fecha del presente Documento de Registro, la Comision de Auditoria y
Control esta constituida por los siguientes miembros:

Nombre Cargo

D. José Ramén Blanco Balin Presidente

D. Ignacio Ezquiaga Dominguez, en | Vocal
calidad de persona fisica
representante de Hoteles
Participados, S.L.

D. Miguel Rodriguez Dominguez Vocal

D. Roberto Chollet Ibarra Secretario no miembro

Competencias:

La Comision de Auditoria y Control tiene como funcion primordial la de servir
de apoyo al Consejo de Administracidn en sus funciones de supervision y, en
concreto, las sefialadas en la disposicion adicional decimoctava de la Ley
24/1988 de 28 de julio, reguladora del Mercado de Valores.

Funcionamiento:

La Comisién de Auditoria y Control se reunira, al menos, una vez al trimestre
y todas las veces que resulte oportuno, previa convocatoria de su Presidente,
por decision propia o respondiendo a la solicitud de dos de sus miembros o de
la Comision Delegada. La Comision de Auditoria y Control podra requerir la
asistencia a sus sesiones del Auditor de Cuentas de NH y del responsable de la
auditoria interna.

La Comision de Auditoria y Control ha delegado en los ejecutivos de NH la
preparacion de este Documento de Registro si bien ha tenido conocimiento del
contenido del mismo durante el proceso de su preparacion.
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Comisién de Nombramientos y Retribuciones
(@ Composicién:

La Comision de Nombramientos y Retribuciones estad formada por un minimo
de tres y un maximo de cinco Consejeros. La mayoria de los integrantes de
dicha Comision deberan ser Consejeros no ejecutivos. El Presidente de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones sera nombrado por la propia
Comision de entre sus miembros.

A la fecha del presente Documento de Registro, la Comision de
Nombramientos y Retribuciones esta constituida por los siguientes miembros:

Nombre Cargo

D. Manuel Herrando y Prat de la | Presidente
Riba

D. Aurelio lzquierdo Goémez, en | Vocal
calidad de persona fisica
representante de BANCAJA

D. José de Nadal Capara Vocal
D. Matias Amat Roca Vocal
D. José Maria Mas Millet Secretario no miembro

(b) Competencias:

Sin perjuicio de cualquier otro cometido que le pueda asignar el Consejo de
Administracion, la Comision de Nombramientos y Retribuciones tendra las
siguientes competencias:

e Informar sobre las propuestas de nombramiento de Consejeros y Altos
Directivos de NH y de sus sociedades filiales.

e Aprobar las bandas de retribuciones para los Altos Directivos de NH asi
como los blindajes de dichos Directivos.

e Aprobar los contratos-tipo para los Altos Directivos.

e Determinar el régimen de retribuciones del Presidente y, en su caso, del
Consejero Delegado.

e Proponer al Consejo de Administracion el régimen de retribuciones de los
Consejeros y revisarlos de manera periddica para asegurar su adecuacion a
los cometidos desempefiados por aquellos.

e Informar sobre los planes de incentivos.

¢ Realizar un examen anual sobre la politica retributiva de los Consejeros y
los Altos Directivos.

e Informar sobre las propuestas de nombramiento de los miembros de la
Comisién Delegada y de las demés Comisiones del Consejo de
Administracion.
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e Elaborar y llevar un registro de situaciones de Consejeros y Altos
Directivos de NH.

e Ejercer aquellas otras competencias asignadas a dicha Comision en el
Reglamento de Consejo.

De todas las actuaciones efectuadas por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones se dara cuenta al Consejo de Administracion en la primera
sesion que éste celebre, poniéndose en todo caso a disposicion del mismo, la
documentacién correspondiente, a fin de que tome conocimiento de dichas
actuaciones para el ejercicio de sus competencias.

(c) Funcionamiento:

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunird cada vez que el
Consejo de Administracion de NH o su Presidente solicite la emision de un
informe o la aprobacion de propuestas en el &mbito de sus competencias y
siempre que, a juicio del Presidente de la Comisidn, resulte conveniente para el
buen desarrollo de sus funciones.

16.4 Declaracion de si el emisor cumple el régimen o regimenes de gobierno
corporativo de su pais de constitucion. En caso de que el emisor no cumpla ese
régimen, debe incluirse una declaracion a ese efecto, asi como una explicacion
del motivo por el cual el emisor no cumple dicho régimen

La Sociedad cumple y sigue en lo sustancial las directrices, recomendaciones y
practicas de gobierno corporativo generalmente aceptadas por los organismos y
cédigos internacionales y, muy particularmente, las de la Comision Especial para el
Fomento de la Transparencia y Seguridad de los Mercados Financieros y Sociedades
Cotizadas de fecha 8 de enero de 2003 (Informe Aldama) asi como las recogidas en
el Informe sobre el Gobierno de las Sociedades Cotizadas, elaborado por la
Comision Especial para el estudio de un Codigo Etico de los Consejos de
Administracion de las Sociedades, hecho publico el mes de febrero de 1998 (Cddigo
Olivencia).

Respecto del Codigo Aldama y Olivencia NH ha considerado conveniente, debido a
sus especiales circunstancias de organizacion interna, no crear una Comision de
Estrategia y delegar dichas funciones en otros érganos ejecutivos, igualmente, y
debido a la composicion accionarial, los porcentajes de consejeros independientes y
dominicales que estan presentes en la Comision Delegada no coincide con los
porcentajes de consejeros representados en el Consejo de Administracion del Grupo.
También hay que mencionar que en NH, a la fecha de este Documento de Registro,
la figura del Presidente y el maximo ejecutivo coinciden.

La Sociedad en este momento no ha entrado a analizar el contenido del Cddigo
Unificado de Buen Gobierno hecho puablico el mes de mayo de 2006 (Cdédigo
Conthe). Sin embargo, y tal y como ha sido la practica habitual de NH hasta la
fecha, con caracter previo a su entrada en vigor la Sociedad tiene intencion de
revisarlo y cumplir sus previsiones en la medida de lo posible.
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17 EMPLEADOS

17.1 Numero de empleados al final del periodo o la media para cada ejercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica y hasta la
fecha del presente capitulo (y las variaciones de ese nimero si son importantes)
y, Si es posible y reviste importancia, un desglose de las personas empleadas por
categoria principal de actividad y situacion geogréfica. Si el emisor emplea un
namero significativo de empleados eventuales, incluir datos sobre el nUmero de
empleados eventuales por término medio durante el ejercicio mas reciente.

El nimero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 2003, 2004 y 2005 segun categorias en el que esté presente el
Grupo, ha sido el siguiente:

2005 2004 2003

Direccion general del Grupo 7 7 7
Directores y Jefes de 541 535 540
Departamento

Técnicos 554 548 556
Comerciales 471 455 464
Administrativos 658 661 675
Jefes de Recepcion 226 222 221
Gobernantas 197 186 183
Camareras de piso 2.389 2.102 2.013
Maitres 2.828 2.494 2.365
Camareros 160 159 153
Otros 6.057 6.602 6.941
Ndmero medio de 14.088 13.971 14.118
empleados

El porcentaje de empleados temporales en 2003, 2004 y 2005 respecto al total de
empleados es el siguiente:

2005 2004 2003

% temporales vs 20,75% 21,30% 22,10%
total
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En el siguiente cuadro, se resume la distribucion geogréafica porcentual por areas de
negocio de los empleados del Grupo.

Numero de Empleados por Unidad de Negocio
jun-06 % jun-05 %
Corporate 151 1,29% 203 1,83%
BU Espafa 4.086 35,04% 3.807 34,27%
BU Holanda 2.515 21,57% 2.452 22,07%
BU Alemania 2.447 20,98% 2.300 20,70%
BU Austria+Sw 503 4,31% 467 4,20%
BU ltalia 122 1,05% 119 1,07%
BU México 737 6,32% 700 6,30%
BU Mercosur 535 4,59% 475 4,28%
Sotogrande 566 4,85% 587 5,28%
Total 11.662 100,00% | 11.110 100,00%

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones

Con respecto a cada persona mencionada en a) y d) del primer péarrafo del
punto 14.1, proporcionar informacion de su participacion accionarial en el
emisor y de toda opcion sobre tales acciones a partir de la fecha mas reciente en
gue sea posible

Los Consejeros mencionados en la seccion 14.1 (a) son, a la fecha del presente
Documento de Registro, titulares directos o indirectos de las siguientes acciones y
opciones de NH:

Consejero N° de acciones de | N° de | Total acciones & | % acciones

NH° opciones de | opciones individual sobre el
NH total de acciones

BANCAJA 7.319.698 - 7.319.698 5,913

D. Gabriele Burgio 1.317.770 616.189 1.933.959 1,065

D. José Ramén Blanco Balin (1) 37.200 - 37.200 0,031

D. Manuel Herrando Prat de la 4.000 - 4.000 0,003

Riba

D. Miguel Rodriguez Dominguez 3.000 - 3.000 0,003

Hoteles Participados, S.L. 6.639.122 - 6.639.122 5,554

D. Alfonso Merry del Val Gracie 100 - 100 0,000

D. Matias Amat Roca 50 - 50 0,000

D. José de Nadal de Capara 10.000 - 10.000 0,008

D. Julio Diaz Freijo Cerecedo 100 - 100 0,000

(1) De las 37.200 acciones de que es titular D. José Ramén Blanco Balin en NH, 13.400 acciones le corresponden a titulo indirecto, ,

siendo los titulares directos de dichas acciones su esposa e hijos.
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17.3

18
18.1

Los miembros de la alta direccion mencionados la seccion 14.1 (d) anterior son, a
fecha de registro del presente Documento de Registro, titulares directos de las
acciones y opciones de NH que se detallan a continuacion. Ninguno de ellos tiene
participaciones indirectas en la Sociedad.

O% acc
N° de N° de Total indiv sb el

acciones [opciones defJacc&opcio] total de

Directivo de NH NH nes acc

D. Gabriele Burgio 1.317.770 616.189] 1.933.959 1,10%
D. Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio 545.300 308.867] 854.167 0,46%
D. Roberto Chollet Ibarra 408.960, 305.696 714.656 0,34%
D. Francisco Zinser . 138.073 138.073 0,00%
D. Gustavo Gabarda Duran 10.000, 175.058 185.058 0,01%
D. Juan Mora Narvaez 1.976 46.759 48.735] 0,00%
D? Fernanda Matoses Garcia-Valdés - 49.903 49.903 0,00%
D2 Maria Cortina Aurrecoechea ] 48.999 48.999 0,00%

Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del
emisor

A la fecha del presente Documento de Registro, el Grupo, previa autorizacion de la
Junta General de Accionistas de NH, tiene concedidos a sus empleados planes de
opciones sobre acciones.

A 31 de mayo de 2006, la situacion de estos planes de opciones sobre acciones se
resume en el siguiente cuadro:

Afo de Numero de |Preciode| Afiosde
Concesion | Opciones vivas | Ejercicio | Ejercicio
2003 2.208.398 7,58 (2007 — 2008

A fecha 31 de mayo de 2006, el plan de opciones concedido en 2001 ha vencido.

NH ha instrumentado la cobertura de dichos planes mediante la venta de las acciones
antes mencionadas a una entidad financiera, Deutsche Bank AG, con el compromiso
de resarcir a dicha entidad de cualquier quebranto econémico, fruto de los posibles
descensos de cotizacion de las acciones en caso de que, al finalizar los planes, no se
hayan ejercitado la totalidad de las opciones.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, el nombre de
cualquier persona que no pertenezca a los érganos de administracion, de
gestion o de supervision que, directa o indirectamente, tenga un interés
declarable, segun el derecho nacional del emisor, en el capital o en los derechos
de voto del emisor, asi como la cuantia del interés de cada una de estas personas
0, en caso de no haber tales personas, la correspondiente declaracion negativa

Adicionalmente a la participacion de los Consejeros y altos directivos en el capital
de NH mencionada en la seccion 17.2 anterior, los principales accionistas de NH, a
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la fecha del presente Documento de Registro son los siguientes, con indicacion de su
participacion antes y después de la Oferta:

Participacion

Accionistas (%)
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE GIPUZKOA Y
SAN SEBASTIAN 5,413
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID (1) 5,000
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,
ARAGON Y RIQJA (IBERCAJA) 5,002
JOSE ANTONIO CASTRO ) 23,591
AMANCIO ORTEGA .GAONA (3) 10,268
EQUITY INTERNATIONAL PROPERTY 3,43%

Datos a 3 de agosto de 2006
(1) Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.
(2) Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Grupo Inversor Hisperia, S.A.

(3) Ostenta esta participacion indirectamente a través de la sociedad Pontegadea Inversiones, S.L.

18.2 Si los accionistas principales de NH tienen distintos derechos de voto, o la
correspondiente declaracion negativa

Todas las acciones representativas del capital de NH son de la misma clase y gozan
de los mismos derechos politicos y econdmicos. Cada accidn da derecho a un voto,
no existiendo acciones privilegiadas.

18.3 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, declarar si el emisor
es directa o indirectamente propiedad o esta bajo control y quién lo ejerce, y
describir el caracter de ese control y las medidas adoptadas para garantizar que
no se abusa de ese control

NH es la sociedad matriz 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, asimismo,
no pertenece a grupo alguno en el sentido del citado articulo.

18.4 Descripcion de todo acuerdo, conocido de NH, cuya aplicacién pueda en una
fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control de NH

NH no tiene constancia de la existencia ningln tipo de acuerdo que pudiera dar lugar
a un cambio de control de NH con posterioridad a la liquidacion de la Oferta.
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19
19.1

OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

Naturaleza y alcance de toda operacion que sea -como operacién simple o en
todos sus elementos- importante para el emisor. En los casos en que esas
operaciones con partes vinculadas no se hayan realizado a precio de mercado,
dar una explicacion de los motivos. En el caso de préstamos pendientes,
incluidas las garantias de cualquier clase, indicar el saldo pendiente

Detalle de las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u
obligaciones entre la sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas

significativos de la sociedad (afio 2003).

Nombre o
denominacion social] Naturaleza Importe
Nombre o denominacion social de de la sociedad o de la (miles de
accionista significativo entidad de su grupo| operacion Tipo de relacién euros)
Caja de Ahorros y Monte de Piedad
de Madrid NH Hoteles, S.A. | Contractual |Péliza de crédito (€) 18.000
NH Hoteles, S.A. | Contractual |Crédito hipotecario (€) 181
NH Hoteles, S.A. | Contractual |Crédito hipotecario (USD) 88.880
NH Hoteles, S.A. | Contractual JColocacion tesoreria 600
NH Hoteles, S.A. | Contractual |Linea avales 12.020
NH Hoteles, S.A. | Contractual JOtros 2.274
Caja de Ahorros de
Valencia,Castellon y Alicante NH Hoteles, S.A. | Contractual |Péliza de crédito (€) 6.000
NH Hoteles, S.A. | Contractual JCredito hipotecario (USD) 5.150
NH Hoteles, S.A. | Contractual |Linea avales 12.000
Amancio Ortega Gaona NH Pamplona, S.A. | Contractual JArrendamiento 2.154
Amancio Ortega Gaona NH Hoteles, S.A. | Contractual JArrendamiento 4,507

Todas las operaciones contenidas en la tabla anterior se han realizado en condiciones

y precios de mercado.

Detalle de las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u
obligaciones entre la sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas
significativos de la sociedad (afio 2004):

Nombre o
denominacion social| Naturaleza Importe
Nombre o denominacion social de| de la sociedad o de la (miles de
accionista significativo entidad de su grupo] operacién Tipo de relacién euros)

Corporacion financiera Caja Madrid] NH Hoteles, S.A. | Contractual JPréstamo sindicado 35.000
Bancaja NH Hoteles, S.A. | Contractual JPréstamo sindicado 19.348
NH Hoteles, S.A. | Contractual |Préstamo sindicado 4.641
Amancio Ortega Gaona Sotogrande,S.A. | Contractual JCompraventa 18.500
Amancio Ortega Gaona NH Pamplona, S.A. | Contractual JArrendamiento 2.200
Amancio Ortega Gaona NH Hoteles, S.A. | Contractual JArrendamiento 4,624

** E| préstamo sindicado que figura concedido por Bancaja por importe de 4.641 miles de euros, fue
efectivamente concedido por Banco de Valencia (filial de Bancaja)
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La seccion 10 del presente Documento de Registro contiene una descripcion mas
detallada de los Préstamos sindicados a los que se ha hecho referencia en la tabla

anterior.

Detalle de las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u
obligaciones entre la sociedad o entidades de su grupo, y los accionistas
significativos de la sociedad (afio 2005):

Nombre o
denominacion

social de la Naturaleza Importe

Nombre o denominacidn social de sociedad o entidad de la (miles de
accionista significativo de su grupo operacion Tipo de relacion euros)
Corporacion Financiera Cajamadrid NH Hoteles, S.A. Contractual Préstamo sindicado 35.000
Bancaja** NH Hoteles, S.A. Contractual Préstamo sindicado 23.989
Amancio Ortega Gaona NH Pamplona, S.A. | Contractual Arrendamiento 2.270
Amancio Ortega Gaona NH Hoteles, S.A. Contractual Arrendamiento 4.772

** Incluye la parte del préstamo sindicado concedido por Banco de Valencia (filial de Bancaja).

El importe del gasto de arrendamiento de la actividad hotelera satisfecha a D.
Amancio Ortega Gaona supone en 2003, 2004 (P.C.G.A), 2004 (NIIF) y 2005 un
4,32%(P.C.G.A), 4% (P.C.G.A), 4,15% (NIIF) y 4,15% (NIIF) respectivamente
sobre el importe total de arrendamientos del grupo. Todas estas operaciones se han
realizado en condiciones y precios de mercado.

El detalle de las operaciones vinculadas a 30 de junio de 2006 es el que se contiene

a continuacion:

Nombre o
denominacion
social de la
sociedad o Importe
Nombre o denominacion social entidad de su Naturaleza de (miles de
de accionista significativo grupo la operacion Tipo de relacién euros)
Corporacion Financiera Préstamo
Cajamadrid NH Hoteles, S.A. Contractual sindicado 31.150
Préstamo
Bancaja* NH Hoteles, S.A. Contractual sindicado 23.989
Préstamo
Ibercaja NH Hoteles, S.A. Contractual sindicado 8.262
Préstamo
Caixa Nova ** NH Hoteles, S.A. Contractual sindicado 4.130
Préstamo
Caja Murcia** NH Hoteles, S.A. Contractual sindicado 1.652
NH Pamplona,
Amancio Ortega Gaona S.A. Contractual Arrendamiento 1.177
Amancio Ortega Gaona NH Hoteles, S.A. Contractual Arrendamiento 2.694

* Incluye la parte del préstamo sindicado concedido por Banco de Valencia (filial de Bancaja).

** La inclusion de los préstamos otorgados por Caixa Nova y Caja Murcia se incluyen como
operaciones vinculadas debido a que estas dos sociedades participan desde 2004 en el capital social
de Hoteles Participados, S.L.
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Detalle de las operaciones relevantes que supongan una transferencia de recursos u
obligaciones entre la sociedad o entidades de su grupo, y los administradores o
directivos de la sociedad (afio 2003,2004 y 2005).

Nombre o
denominacion Importe
social de la anual
Nombre o denominacidn social de los sociedad o entidad (miles de
administradores o directivos de su grupo Tipo de relacion euros)
D. Ramon Blanco Balin NH Hoteles, S.A. Asesoramiento 72
D. Gabriele Burgio NH Hoteles, S.A. Préstamo 8.305
D. Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio NH Hoteles, S.A. Préstamo 3.437
D. Roberto Chollet Ibarra NH Hoteles, S.A. Préstamo 2.578
A continuacion se detalla la informacion a 30 de junio de 2006.
Nombre o
denominacion social Importe
Nombre o denominacion social de de la sociedad o (miles de
los administradores o directivos entidad de su grupo Tipo de relacion euros)
Ramdn Blanco Balin (*) NH Hoteles, S.A. Asesoramiento -
Gabriele Burgio NH Hoteles, S.A. Préstamo 8.305
Ignacio Aranguren Gonzalez-Tarrio NH Hoteles, S.A. Préstamo 3.437
Roberto Chollet Ibarra NH Hoteles, S.A. Préstamo 2.578

(*) Este contrato ha sido rescindido con fecha 31 de diciembre de 2005

19.2 Importe o porcentaje de las operaciones con partes vinculadas en el volumen de
negocios del emisor

Concepto Junio 2006 (NIIF) | Millones de euros | Millones | Millones | Millones de
2005 (NIIF) de euros [ de euros|euros 2003

2004 2004 (P.C.G.A)
(NIIF) | (PCGA)

Operaciones vinculadas (cifras de 73,05 66,03 84,31 84,31 127,75*

Balance y PyG)

Importe neto de la cifra consolidada 492,64 984,66 973,52 953,76 927,34

de negocios

% 14,83% 6,71% 8,66% 8,84% 13,78%

* Excluyendo lineas de avales
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20.1

INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

Informacion financiera historica

La informacion financiera incluida en este capitulo referida a los ejercicios anuales
terminados al 31 de diciembre de 2003, 2004 y 2005, se encuentra recogida en las
Cuentas Anuales Consolidadas del Grupo correspondientes a los mencionados
periodos, auditadas por Deloitte, S.L. (véase la seccion 20.6 del presente Documento
de Registro).

En aplicacion de la normativa contable vigente, las Cuentas Anuales Consolidadas
correspondientes a los ejercicios 2003 y 2004, fueron preparadas de acuerdo con
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Espafia (P.C.G.A.)

Asimismo, las Cuentas Anuales Consolidadas correspondientes al ejercicio 2005,
fueron preparadas de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (N.1.1.F.)

En consecuencia, la informacién financiera presentada en este capitulo se encuentra
preparada de conformidad con la normativa aplicable en el ejercicio al cual se

refiera.

Esta informacion se presenta en miles de euros.
Balances de Situacion a 31 de diciembre de 2003 y 2004 (PCGA):

ACTIVO 2004 2003 PASIVO 2004 2003

Gastos de establecimiento 9.167,14 12.898,46 |Capital suscrito 239.065,80 239.065,80
Inmovilizaciones inmateriales 77.273,99 72.973,02 |Prima de emision 91.783,50 91.836,22
Inmovilizaciones materiales 1.187.781,53 | 1.199.542,45 |Reservas de la Sociedad Dominante 168.496,80 115.822,55
Inmovilizaciones financieras 100.410,38 85.067,38 [Reservas en sociedades consolidadas 213.714,35 244.875,52
Inmovilizado 1.374.633,04 | 1.370.481,31 [Diferencias de conversion (134.905,36) | (129.188,41)

Beneficio atribuido a la Sociedad Dominante 42.132,26 50.858,84
Fondo de Comercio de Consolidacién 122.657,91 129.954,68 |Fondos Propios 620.287,35 613.270,52

Socios Externos 224.216,25 246.476,37
Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios 19.975,18 21.079,60 [Ingresos A Distribuir En Varios Ejercicios 4.645,92 6.189,51

Provisiones Para Riesgos Y Gastos 59.096,98 82.402,66

Acreedores a Largo Plazo 683.117,32 565.166,00

Emisién de obligaciones y otros valores negociables 107,77 130,58

Acreedores por operaciones de trafico a largo plazo 49.445,59 44.132,31
Activo Circulante 304.058,34 323.928,03 | Deudas con entidades de crédito a largo plazo 566.379,39 442.778,67
Existencias 83.219,19 77.447,71 |Otras deudas a largo plazo 67.184,57 78.124,44
Deudores comerciales 83.675,55 102.658,13 |Acreedores A Corto Plazo 229.960,65 331.938,56
Deudores no comerciales 39.105,48 35.931,56 |Emision de obligaciones y otros valores negociables 25,38 24,36
Inversiones financieras temporales 64.641,52 42.913,81 |Deudas con entidades de crédito a corto plazo 39.400,74 131.906,87
Acciones de la Sociedad Dominante a corto plazo 256,95 1.049,86 |Acreedores comerciales 119.798,18 123.941,46
Tesorerfa 23.750,64 52.696,77 |Otras deudas no comerciales 70.236,35 75.146,82
Ajustes por periodificacion 9.409,01 11.230,19 [Provisiones para operaciones de trafico 500,00 919,05
TOTAL ACTIVO 1.821.324,47 | 1.845.443,62 |TOTAL PASIVO 1.821.324,47 | 1.845.443,62
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Balances de Situacion a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (NIIF):

ACTIVO 2005 2004 (*) PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2005 2004 (*)
[ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmovilizado material 1.408.314| 1.357.574|Capital social 239.066] 239.066
Fondo de comercio 113.586 96.834|Reservas de la Sociedad Dominante 287.548|  260.331
Activos intangibles 59.397 61.967|Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 150.317| 116.883|
Participaciones en entidades asociadas 92.728| 36.834|Reservas en sociedades consolidadas por integracién proporcional 468 990
Inversiones financieras no corrientes- 116.917 66.957| Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacién 8.651 2.663|
Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacién 94.481 50.764|Reserva para acciones propias en cartera - 37.587
Otras inversiones financieras no corrientes 22.436 16.193| Ajustes en patrimonio por valoracién 4.772 -
Impuestos anticipados 35.868| 40.877|Diferencias de conversion 17.821 (2.788)
Otros activos no corrientes 3.998 6.037| Autocartera (301) -
Total activo no corriente 1.830.808] 1.667.080]Beneficios consolidados del ejercicio 62.243 55.203
Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 770.586| 709.935
Intereses minoritarios 119.682] 137.266|
Total patrimonio neto 890.268]  847.201
PASIVO NO CORRIENTE:
Emisién de obligaciones y otros valores negociables 83 108
Deudas con entidades de crédito 592.871| 563.857
Acreedores por arrendamientos financieros 316 13.568|
Otros pasivos no corrientes 81.335 81.589
Provisiones para riesgos y gastos 42.999 44.696
IACTIVO CORRIENTE: Impuestos diferidos 124.438]  136.129
Existencias 96.902 83.519 Total pasivo no corriente 842.042|  839.947
Deudores comerciales 130.356 81.425]
Deudores no comerciales 27.894 34.035|PASIVO CORRIENTE:
Administraciones PUblicas deudoras 13.527 14.119|Emision de obligaciones y otros valores negociables 25 25
Otros deudores no comerciales 14.367| 19.916|Deudas con entidades de crédito 136.829 38.461]
Inversiones financieras corrientes - 27.844] 64.642| Acreedores por arrendamientos financieros 399 615
Inversiones financieras corrientes mantenidas hasta el vencimiento 26.621 64.142] Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 169.394| 148.767|
Activos financieros corrientes a valor razonable 1.223 500 Otros pasivos financieros corrientes 1.130 1.094
Acciones Propias - 257|Administraciones Publicas acreedoras 26.787 18.967
Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes 18.039] 23.751|Provisiones para riesgos y gastos 7.892 40.252,
Otros activos corrientes 10.947 9.409| Otros pasivos corrientes 68.024 28.789
Total activo corriente 311.982] 297.038| Total pasivo corriente 410.480]  276.970
TOTAL ACTIVO 2.142.790 1.964.118| TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.142.790] 1.964.118

(*) Cifras no auditadas

Cuentas de resultados de los dos ejercicios finalizados a 31 de diciembre de

2003 y 2004 (PCGA):

DEBE 2004 2003 HABER 2004 2003

GASTOS: INGRESOS:

Aprovisionamientos 105.100,20 109.881,04]|Importe neto de la cifra de negocios 950.007,84 921.564,05

Gastos de personal 286.985,13 303.049,26|Otros ingresos de explotacion 6.893,64 10.917,47

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 69.758,39 72.264,11]

Dotacién de las provisiones de trafico 2.549,01] 5.656,99|

Otros gastos de explotacion 381.424,49 359.719,57

Total gastos de explotacion 845.817,22 850.570,97| Total ingresos de explotacion 956.901,48 932.481,52

Beneficio de explotacion 111.084,26 81.910,55

Gastos financieros 43.914,77 52.414,32|Ingresos de valores de renta fija y variable 205,36 577,46,
Ingresos por participaciones en capital 11,14 346,90,
Otros ingresos financieros 16.833,21 18.837,35
Resultados financieros negativos 26.865,06 32.652,61]

Participacion en pérdidas de sociedades Participacion en beneficios de sociedades

puestas en equivalencia 549,76 - puestas en equivalencia - 682,72

Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion 7.210,00] 7.150,81

Beneficios de las actividades ordinarias 76.459,44 42.789,85

Pérdidas procedentes del inmovilizado 4.130,78 4.860,00|Beneficios procedentes del inmovilizado 1.676,15 6.840,00]

Variacion provisiones del inmovilizado 1.824,00 2.822,05|Beneficio por enajenacién de soc. consolidadas - 60.120,52

Gastos y pérdidas extraordinarios 11.479,87 58.251,33|Ingresos y beneficios extraordinarios 18.438,05 28.624,53

Resultados extraordinarios positivos 2.679,55] 29.651,67

Beneficio consolidado antes de impuestos 79.138,99| 72.441,52]

Impuesto sobre beneficios 22.625,55 16.815,88

Beneficio consolidado del ejercicio 56.513,44] 55.625,64]

Beneficio atribuido a socios externos 14.381,18 4.766,80

Beneficio del ejercicio atribuido

a la sociedad dominante 42.132,26 50.858,84
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Cuentas de Resultados de los dos ejercicios finalizados a 31 de diciembre de

2004 y 2005 (NHF):

2005 2004 (*)

Importe neto de la cifra de negocios 976.543 | 965.035
Otros ingresos de explotacion 17.466 20.997
Resultado neto de la enajenacion de activos no corrientes 2.689 (2.455)
Aprovisionamientos (108.533)| (107.203)
Gastos de personal (300.802)( (298.438)
Dotacién a la amortizacién (68.101)] (62.019)
Pérdidas netas por deterioro de activos (799)| (15.288)
Otros gastos de explotacion (406.513)| (384.266)
RESULTADO DE EXPLOTACION 111.950 | 116.363
Resultado de entidades valoradas por el método

de la participacion (649) (550)
Ingresos financieros 9.961 11.373
Gastos financieros (35.188) (36.832)
Diferencias netas de cambio (Ingresos / (Gasto)) 2.152 1.129
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 88.226 | 91.483
Impuesto sobre sociedades (17.813)] (25.680)
RESULTADO DEL EJERCICIO 70.413 | 65.803
Atribuible a:
Accionistas de la Sociedad Dominante 62.243 55.203
Intereses minoritarios 8.170 10.600

(*) Cifras no auditadas
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Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado

El estado de cambios en el patrimonio neto consolidado de los ejercicios anuales
2003 y 2004 es el siguiente:

Reservas de la Sociedad Dominante

Capital Acciones

suscrito Legal propias Especial

Voluntaria

Prima de
Fusion emision

R.negativos
ejer.anteriores

Reservas de consolidacion

Integracion
global

Diferencia de
conversion

Puesta en
equivalencia

Resultados

Total

2002

2003

Fondos
2004 Propios

Saldo a 31.12.2002

239.065,80 1439007 4046423 8.490,47

29.906,61

26.839,00 85.936,51

(1L715,07)

167.483,09

2310,72 (102.043,95)

85.660,02

586.847,50|

Distribucion del resultado 2002
Reserva legal
Reserva voluntaria
Reserva de consolidacion

Compra de Acciones de la
Sociedad Dominante
Traspasos por fusion y otros

Dotacion y reversion
provision acciones propias

Diferencia de conversion
y reexpresion

Resultado 2003

1.793,66

10.247,07

(13438,14)

6.735,37

(1051487)

(10.247,07)
909,08

16.146,78

1171507

7752165

(2.109,28)

(390,66)

(27.144,45)

(1.793,66)
(6735,37)
(77.13099)

50.858,84

2.708,64

(27.144.45)

50.858,84

Saldo a31.12.2003

239.065.80 16.183,73 31.27316

8.490.47

26.127,11

21.748,08 91.836,22

242.895,46

1.980,06

(129.188,40,

50.858,84.

613.270,53

Distribucion del resultado 2003
Reserva legal
Reserva voluntaria
Dividendo
Reserva de consolidacion

Compra de Acciones de la
Sociedad Dominante

Venta de Acciones de la
Sociedad dominante

Traspaso por fusion y otros

Dotacion y reversion
provision acciones propias

Diferencia de conversion
y reexpresion

Resultado 2004

10.607,01

19.934,47

(20986,75)

1.366,57

65.803,02

(24.050,07)

(19934.47)

20.986,75

(1.105,00)

(5589396)

24.050,07

682,72

(5.716,%)

(10607,01)
(65.803,02)
(29.660,05)

5521124

(29.660,05)

261,57

(5.716,%)

42.132,26 42.132,26

Saldo a 31.12.2004

239.065,80 26.790.74 3758745

8.490.47

67.880,06

21.748,08 9178350

211.051,57

2662,78 (134.905,36)

42.132.26 620.287,35
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Los movimientos de las cuentas integrantes del capitulo "Fondos Propios” del Grupo
en los ejercicios 2004 y 2005, se detallan a continuacion:

Reservas de la Sociedad Dominante Reservas en sociedades Beneficios
Reserva onsolidadas por Ajustes en Atribuibles
para el método Diferencias | patrimonio ala
Capital Primade| Reserva Reservas acciones | Integracion | Integracion dela de por Acciones | Sociedad Intereses Total
Social emision Legal Voluntarias cartera global proporcional | participacion | Conversidn | valoracién | Propias | Dominante Total Minoritarios | Patrimonio

Saldos reportados al 31

de diciembre de 2003 239.066 91.836 16.184 62.365) 37.273) 242.896) 1.980) (129.188), 50.859 613.271 246.476 859.747,
Ajustes primera aplicacién IFRS 37.638, (93.179)| 129.188] 73.647 (113.409) (39.762),
Saldos al 1 de enero de 2004 239.066, 91.836) 16.184 100.003 37.273) 149.717 1.980) 50.859 686.918 133.067] 819.985
Distribucién de Resultados-

- A Reservas 10.607 65.803 (57.106) 990 683 (20.977), - -

- A Dividendos (20.882)|  (29.882) (3.407) (33.289),
Compra de acciones de la Sociedad

Dominante (19.934) 19.934]
Venta de acciones de la Sociedad

Dominante 20.987| (20.987)|
Traspasos por fusion y otros (24.050) 24.050]
Dotacion y reversion provision -

acciones propias (1.105) 1.367| 262 262
Diferencias de conversion (2.788)| (2.788) (2.788)
Resultado neto del ejercicio 2004 55.203, 55.203] 10.600] 65.803
Otros movimientos 222 222 (2.994) (2.772)
Saldos al 31 de diciembre de 2004 239.066 91.784 26.791 141.756] 37.587, 116.883| 990 2.663| (2.788) 55.203 709.935] 137.266 847.201
Efecto de la primera aplicacion de las

NIC 32y 39 (Nota 2.3) 37.587 (37.587) 3.492 (259) 3233 3233
Distribucion de Resultados- B
- A Reservas 2.086 (2.753) 32.475] (522)| 5.988 (37.274), - -
- A Dividendos (17.929)|  (17.929) (2.637) (20.566),
Distribucion de reservas (11.953) (11.953) (11.953),
Diferencias de conversion 20.609) 20.609| 20.609)
Variacion en acciones propias 2.251 (42) 2.209 2.209
Resultado neto del ejercicio 2005 62.243 62.243] 8.170f 70.413
Otros movimientos 959 1.280 2.239 (23.117)| (20.878),
Saldos al 31 de diciembre de 2005 239.066] 131.622 28.877| 127.@‘ E 150.317 46?' 8.651] 17.821 4.772) (301), 62.243 770.586) 119.682] 890.268)
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A continuacion se muestran los Estados de Flujos de Efectivo Consolidados a 31
de diciembre de 2003 (segun P.C.G.A.), 2004 y 2005 (segun (N.I.L.F.).

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
2.005 2004 (*) 2003 (%)
1. ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado consolidado antes de impuestos 88.226 91.483 72.442
Ajustes al resultado:
Amortizaciones de activos materiales e inmateriales (+) 68.101 62.019 69.560
Pérdidas por deterioro de activos (neto) (+/-) 799 15.288
Dotaciones a provisiones (neto) (+/-) 878 392 26.545
Ganancias/Pérdidas por venta de activo material e intangible (+/-) (2.689) 2.455 (62.101)
Ganancias/Pérdidas de entidades valoradas por el método de la participacion (+/-) 649 (503)
Ingresos financieros (-) (9.961) (11.373) (19.762)
Gastos financieros (+) 35.188 36.832 52.867
Otras partidas no monetarias (+/-) (5.521)
Resultado ajustado 181.191 197.096 133.528
Variacion neta en los activos / pasivos:
(Aumento)/Disminucién de existencias (13.383) 2.035
(Aumento)/Disminucién de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (42.790) 14.051
(Aumento)/Disminucién de otros activos corrientes (1.538) (7.673)
Aumento/(Disminucién) de acreedores comerciales 20.627 (6.920) (30.368)
Aumento/(Disminucién) de otros pasivos corrientes 38.031 (17.379) (3.933)
Aumento/(Disminucién) de provisiones para riesgos y gastos (40.773) (16.622) (7.173)
Impuestos sobre las ganancias pagados (16.573) (20.680) (11.816)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacion (1) 124.792 135.495 88.651
2. ACTIVIDADES DE INVERSION
Ingresos financieros 9.961 11.373 19.762
Inversiones (-):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas (59.455) - (5.780)
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias (145.494) (93.850) (89.454)
Inversiones financieras no corrientes (55.437) (25.031) (4.280)
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes (723) (21.728) (14.593)
Otros activos - (9.449) (610)
(261.109) (150.058) (114.717)
Desinversiones (+):
Empresas del grupo, negocios conjuntos y asociadas 5.967 27.922 9.986
Activos materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias 16.736 3.249 239.060
Inversiones financieras no corrientes 10.458 628 1.391
Inversiones financieras y otros activos financieros corrientes 37.778 793 3.855
Otros activos 7.048 1.670 6.577
77.987 34.262 260.869
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (11) (173.161) (104.423) 165.914
3. ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Dividendos pagados (-) (29.882) (29.882) -
Intereses pagados por deudas (-) (36.388) (37.564) (51.150)
Variaciones en (+/-):
Instrumentos de patrimonio
- Reservas 23.518 (2.304) (24.436)
- Minoritarios (25.754) (6.401) 16.735
Instrumentos de pasivo (+/-):
- Deudas con entidades de crédito 128.582 32.244 (148.109)
- Arrendamientos financieros (13.468) (616)
- Obligaciones y otros valores negociables (25) (22) (21)
- Otros pasivos no corrientes (3.926) (22.603) (15.738)
Total flujos de efectivo netos de las actividades de financiacién (lIl) 42.657 (67.148) (222.717)
5. AUMENTO/ DISMINUCION BRUTA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+lI+I1l) (5.712) (36.076) 31.847
6. Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 23.751 52.697 20.850
7. Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 18.039 23.751 52.697

(*) Cifras no auditadas

Politicas contables utilizadas

Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran a su precio de adquisicion, menos la
amortizacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida, salvo
para aquellas sociedades dependientes cuyo inmovilizado material fue adquirido con
anterioridad al 31 de diciembre de 1983 cuyo precio de coste fue actualizado de
acuerdo con las diversas disposiciones legales. Las adiciones posteriores se han

valorado a su coste de adquisicion.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejora que representan un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los
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bienes, se registran como mayor coste de los correspondientes bienes. Los gastos de
conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de resultados consolidada del
gjercicio en que se incurren.

El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal,
distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida atil estimada

Fondo de comercio de consolidacion

El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste de
adquisicion en relacion a la participacion del Grupo en el valor de mercado de los
activos y pasivos identificables de una sociedad dependiente, empresa asociada o
entidad controlada conjuntamente en la fecha de adquisicion.

Las diferencias positivas entre el coste de las participaciones en el capital de las
entidades consolidadas y asociadas respecto a los correspondientes valores teorico-
contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera consolidacién, se asignan a
los elementos patrimoniales de las sociedades adquiridas, aumentando el valor de los
activos cuyos valores de mercado fuesen superiores a los valores netos contables con
los que figuran en sus balances de situacion.

Las diferencias restantes se registran como un fondo de comercio, que se asigna a
una o mas unidades generadoras de efectivo especificas (en general, hoteles) de las
cuales se espera obtener un beneficio.

Los fondos de comercio generados en adquisiciones anteriores a la fecha de
transicion a las NIIF, 1 de enero de 2004, se mantienen por su valor neto registrado
al 31 de diciembre de 2003 conforme a los principios contables espafioles.

Activos intangibles

Se consideran activos intangibles aquellos activos no monetarios y especificamente
identificables (derechos de usufructo, primas por contratos de alquiler, concesiones,
patentes y marcas y aplicaciones informaticas), que han sido adquiridos a terceros o
han sido desarrollados por el Grupo. Sélo se reconocen contablemente aquellos cuyo
coste puede estimarse de manera objetiva y de los que se espera obtener en el futuro
beneficios econdmicos.

Los activos intangibles de vida dtil indefinida no se amortizan, por lo que son
sometidos al “test de deterioro” al menos una vez al afio, siguiendo los mismos
criterios que para los fondos de comercio.

Los activos intangibles con vida util definida se amortizan siguiendo el método
lineal, aplicando porcentajes de amortizacion anual calculados en funcion de los
afios de vida Util estimada de los respectivos bienes.

Deterioro de valor de los activos materiales e inmateriales excluyendo el fondo
de comercio

En cada ejercicio, el Grupo evalla la posible existencia de pérdidas de valor que
obliguen a reducir los importes en libros de sus activos materiales e intangibles. Se
considera que existe una pérdida de valor cuando el valor recuperable es inferior al
valor contable.

El importe recuperable se determina como el mayor entre el valor neto de venta y el
valor de uso. El valor de uso se calcula a partir de los flujos futuros de efectivo
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estimados, descontados a un tipo que refleja la valoracion actual del mercado con
respecto al valor del dinero y los riesgos especificos asociados al activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su importe en
libros, éste Gltimo se reduce a su importe recuperable reconociendo el saneamiento
correspondiente a través de la cuenta de resultados.

Si una pérdida por deterioro revierte posteriormente, el importe en libros del activo
se incrementa hasta el limite del valor original por el que dicho activo estuviera
registrado con anterioridad al reconocimiento de dicha pérdida de valor.

Arrendamientos

El Grupo, en general, clasifica todos los arrendamientos como operativos. Sélo se
clasifican como arrendamientos financieros aquellos que transfieran sustancialmente
los riesgos y ventajas derivados de la propiedad al arrendatario y en los que, ademas,
éste tenga la opcion de adquisicion del bien al finalizar el contrato en condiciones
que pueden considerarse claramente mas ventajosas que las de mercado.

Arrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado v,
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre la propiedad del bien,
permanecen en el arrendador.

En este sentido, aquellos hoteles explotados mediante un contrato de arrendamiento
por un periodo superior a la vida Util estimada para dichos bienes solo a efectos de
su depreciacion contable (véase Nota 5.1), son considerados por los Administradores
de la Sociedad Dominante como operativos dadas las caracteristicas singulares y
condiciones de mantenimiento de los mismos que hacen que su vida real sea
significativamente superior. Cuando el Grupo actda como arrendatario, los gastos
del arrendamiento se cargan linealmente a su cuenta de resultados.

Arrendamientos financieros

El Grupo reconoce los arrendamientos financieros como activos y pasivos en el
balance de situacion, al inicio del arrendamiento, al valor de mercado del activo
arrendado o al valor actual de las cuotas de arrendamiento minimas, si éste ultimo
fuera menor. Para calcular el valor actual de las cuotas de arrendamiento se utiliza el
tipo de interés del contrato.

El coste de los activos adquiridos mediante contratos de arrendamiento financiero se
presenta en el balance de situacion consolidado, segun la naturaleza del bien objeto
del contrato.

Los gastos financieros se distribuyen durante el periodo de arrendamiento de
acuerdo con un criterio financiero.

Activos Financieros

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacion consolidado cuando
se lleva a cabo su adquisicion, registrandose inicialmente a su valor razonable.

Los activos financieros negociables se valoran a su “valor razonable” en las fechas
de valoracién posterior, incluyéndose en los resultados netos del ejercicio las
variaciones en el valor razonable.
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Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, que actuasen libre y prudentemente y en condiciones de
independencia mutua.

Los activos financieros a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar
originados por la Sociedad se valoran a su coste amortizado reconociendo en la
cuenta de resultados los intereses devengados en funcién de su tipo de interés
efectivo. Por coste amortizado se entiende el coste inicial menos los cobros o
amortizaciones del principal, teniendo en cuenta potenciales reducciones por
deterioro o impago.

Préstamos bancarios

Los préstamos obtenidos de entidades bancarias se registran por el importe recibido,
neto de los costes directos de emision. Posteriormente se valoran al coste
amortizado. Los gastos financieros se contabilizan segun el criterio del devengo en
la cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo y se afiaden al
importe en libros del pasivo en la medida en que no se liquidan en el periodo en que
se producen.

Instrumentos financieros derivados y contabilizacion de coberturas

Los derivados de cobertura de los riesgos a los que esta expuesta la actividad del
Grupo, principalmente tipos de cambio y tipos de interés, se valoran por su valor de
mercado a la fecha de contratacion. Las variaciones posteriores en el valor de
mercado se registran como sigue:

En las coberturas de valores razonables, las diferencias producidas tanto en los
elementos de cobertura como en los elementos cubiertos - en lo que se refiere al tipo
de riesgo cubierto -, se reconocen directamente en la cuenta de resultados
consolidada.

En las coberturas de flujos de caja, las diferencias de valoracion surgidas en la parte
de cobertura eficaz de los elementos de cobertura se registran transitoriamente en el
epigrafe de patrimonio “Ajustes en patrimonio por Valoracién”, no reconociéndose
como resultados hasta que las pérdidas o ganancias del elemento cubierto se
registren en resultados o hasta la fecha de vencimiento del elemento cubierto. La
parte de cobertura ineficiente es llevada directamente a la cuenta de resultados
consolidada.

La contabilizacién de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura
vence, 0 es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la
contabilizacién de coberturas. En ese momento, cualquier beneficio o pérdida
acumulada correspondiente al instrumento de cobertura que haya sido registrado en
el patrimonio neto se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca la
operacion prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacion que esta
siendo objeto de cobertura, los beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos
en el patrimonio neto se transfieren a los resultados netos del periodo. Las
variaciones del valor razonable de los instrumentos financieros derivados que no
cumplen los criterios para la contabilizacion de coberturas se reconocen en la cuenta
de resultados consolidada a medida que se producen.

Los derivados implicitos en otros instrumentos financieros o en otros contratos
principales se registran separadamente como derivados cuando sus riesgos y
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caracteristicas no estan estrechamente relacionados con los de los contratos
principales y siempre que dichos contratos principales no se valoren por su valor
razonable con los cambios en el valor razonable reconocidos en la cuenta de
resultados.

Existencias

Los criterios seguidos para la valoracion de los distintos elementos que componen
las existencias son los siguientes:

Actividad inmobiliaria - Sotogrande

La totalidad de los costes incurridos se identifican por zonas y productos con objeto
de determinar el coste de cada elemento en el momento de su venta. Este método
permite asignar al coste de la venta una parte proporcional del valor total del terreno
y de los costes de urbanizacion, en funcion del porcentaje que sobre los metros
totales disponibles para la venta en cada zona representan los metros vendidos.

De acuerdo con la NIC 11, la totalidad de los terrenos y solares destinados a la venta
se clasifican dentro del activo circulante aunque, en su caso, su periodo de
construccidén y venta supere el afio.

i) Terrenos sin urbanizar: Se valoran a su coste de adquisicion, que incluye los
gastos legales de escrituracion, registro e impuestos no directamente recuperables de
la Hacienda Pdblica.

i) Terrenos urbanizados: Se valoran a precio de coste o valor de mercado, el
menor. El coste antes citado incluye el coste de los terrenos, los costes externos de
urbanizacion y los proyectos técnicos.

Edificios en construccion y construidos: Se valoran a su precio de coste, que incluye
la parte proporcional correspondiente de los costes de terrenos e infraestructura del
Puerto Deportivo o de la Marina Interior y los directamente incurridos en relacion
con las diferentes promociones (proyectos, licencias de obras, certificaciones de
obra, gastos legales de declaracion de obra nueva, inscripcion registral, etc.). El
Grupo tiene en cuenta el valor de mercado y el plazo de materializacion de las
ventas de sus productos terminados, realizando los ajustes valorativos necesarios
cuando éstos se precisan.

Actividad Hotelera

Los comestibles de restauracidn se valoran a su coste de adquisicion o al valor de
realizacion, el menor.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, las operaciones en
otras divisas distintas del euro se consideran denominadas en “moneda extranjera” y
se registran segun los tipos de cambio vigentes en la fecha en la que se realizan las
operaciones.

En la fecha de cada balance de situacion, los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional segun los
tipos vigentes a la fecha del balance de situacion. Los beneficios o pérdidas puestos
de manifiesto se imputan directamente a la cuenta de resultados.

Clasificacion de activos financieros y deudas entre corrientes y no corrientes
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En el balance de situacion consolidado adjunto, los activos financieros y las deudas
se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como corrientes, aquellos con
vencimiento igual o inferior a doce meses y como no corrientes los de vencimiento
superior a dicho periodo.

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del principio de devengo, es decir,
cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos
representan, con independencia del momento en que se produzca la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion a
recibir y representan los importes a cobrar por los bienes entregados y los servicios
prestados en el marco ordinario de la actividad, deducidos descuentos e impuestos.

Los ingresos por intereses se devengan siguiendo un criterio financiero temporal, en
funcidn del principal pendiente de pago y el tipo de interés efectivo aplicable.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del
impuesto corriente que resulta de la aplicacién del tipo de gravamen sobre la base
imponible del ejercicio y después de aplicar las deducciones que fiscalmente son
admisibles, mé&s la variacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias
que se identifican como aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperables
por las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor
fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacion y los
créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se
registran aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de
gravamen al que se espera recuperarlos o liquidarlos.

En algunos paises el tipo de gravamen varia segln la forma en la que se materialice
una transmision de activos. En estos casos la politica del Grupo ha sido la de aplicar
la tasa efectiva a la que se espera recuperarlos o liquidarlos. En opinion de los
Administradores del Grupo, en el caso mencionado, el impuesto diferido calculado
cubre el importe que, en su caso, podria llegar a liquidarse.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
imponibles, salvo para aquellas en las que la diferencia temporaria se deriva del
reconocimiento inicial del fondo de comercio cuya amortizacion no es deducible a
efectos fiscales o del reconocimiento inicial de otros activos y pasivos en
operaciones que no afecten ni al resultado fiscal ni al resultado contable.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados con diferencias
temporarias solo se reconocen en el caso de que se considere probable que las
entidades consolidadas van a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para
poder hacerlos efectivos y no procedan del reconocimiento inicial de otros activos y
pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable.
El resto de activos por impuestos diferidos (bases imponibles negativas vy
deducciones pendientes de compensar) solamente se reconocen en el caso de que se
considere probable que las sociedades consolidadas vayan a tener en el futuro
suficientes ganancias fiscales contra las que poder hacerlos efectivos.
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Con ocasion de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados
(tanto activos como pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes,
efectuandose las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados
de los andlisis realizados.

Compromisos con el personal

Las empresas espafiolas del sector de hosteleria estan obligadas al pago de un
nimero determinado de mensualidades a aquellos empleados que al cesar en la
empresa por jubilacion, por incapacidad laboral permanente o al cumplir cierta edad,
tengan una determinada antigiiedad y cumplan unos requisitos preestablecidos.

Para las empresas del Grupo sujetas a un convenio diferente (empresas
inmobiliarias) existe un incentivo por jubilacion anticipada cuya cantidad varia en
funcidn de los afios de servicio y la fecha de retiro.

El pasivo devengado por estos compromisos con el personal se encuentra registrado
dentro del epigrafe “Provisiones para riesgos y gastos” del balance de situacion.

Sistemas retributivos ligados a la cotizacion de la accion

La Sociedad ha instrumentado dos planes de opciones sobre acciones dirigidos a
Administradores con funciones ejecutivas, directivos y empleados.

Estos planes se liquidan en efectivo por diferencias. EI Grupo ha calculado el valor
de mercado de cada derecho a la fecha de concesion, considerando las caracteristicas
especificas de estos planes y mediante la aplicacion de métodos binomiales de
valoracion. Adicionalmente hasta que el pasivo sea liquidado, el Grupo recalcula el
valor razonable del pasivo al cierre del ejercicio, llevando cualquier cambio en el
valor reconocido al resultado del ejercicio.

El cargo en la cuenta de resultados consolidada por estos planes en el ejercicio 2005,
ha supuesto un incremento de los gastos de personal por importe de 5.838 miles de
euros, cuya contrapartida ha sido la cuenta “Provisiones para riesgos y gastos —
Provision pagos basados en acciones” del pasivo del balance de situacion
consolidado.El Grupo ha contratado un instrumento derivado sobre acciones propias
para compensar la variabilidad en los pagos de las obligaciones que puedan surgir
por los planes de opciones contratados. Dicho derivado se valora a su valor
razonable, siendo su contrapartida a la fecha de primera aplicacion una cuenta de
patrimonio y en periodos posteriores una cuenta del estado de resultados
coincidiendo con la imputacién del gasto de personal al existir una cobertura
contable eficiente de los flujos de pago.

Estados de flujo de efectivo consolidados

En los estados de flujos de efectivo consolidados, preparados de acuerdo con el
método indirecto, se utilizan los siguientes términos en los siguientes sentidos:

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes,
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades que forman el grupo
consolidado, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de
inversién o de financiacion.
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Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentes.

Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacion.

Comentarios a la transicion a las Normas Internacionales de Informacion
financiera (N.1.1.F.)

El ejercicio 2005 es el primer ejercicio en el que el Grupo presenta sus cuentas
anuales conforme a NIIF. Las ultimas cuentas anuales presentadas de acuerdo a
principios espafioles fueron las correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2004, por lo que la fecha de transicion a las NIIF es el 1 de enero de
2004.

A continuacidén se presenta la conciliacion del patrimonio neto consolidado a 1 de
enero de 2004 y a 31 de diciembre de 2004, junto con la conciliacion de los
beneficios consolidados del ejercicio 2004:

Conciliacion del patrimonio neto:

Miles de Euros (**)
01/01/04 | 31/12/04

Patrimonio Neto segun principios y normas contables de general
aceptacion en Espafia y vigentes a la fecha (*) 613.271 620.287
Revalorizaciones neta de edificios y construcciones 127.714 125.433
Reconocimientos de activos fiscales 4.406 3.835
Eliminacion de gastos de establecimiento (9.904) (6.897)
Ajuste ventas inmobiliarias (8.232) (1.079)
Linealizacion de arrendamientos (9.198) (9.806)
Reversion amort. e impairment de F.C. - 470
Plan de pensiones (5.139) (5.120)
Cancelacion de provisiones (26.000) (17.188)
Impacto total en patrimonio 73.647 89.648

Patrimonio neto atribuible a los Accionistas de la Sociedad

Dominante segiin NI1F 686.918 709.935
Intereses Minoritarios 133.067 137.266
Total Patrimonio Neto segun NIIF 819.985 847.201

(*) Obtenido de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004
(**) Importes netos de efecto fiscal

Las variaciones en el patrimonio neto del Grupo entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2004, tanto en normas de general aceptacion en Espafia y vigentes a las
mencionadas fechas como en NIIF, son las siguientes (en miles de euros):
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Principios de general

aceptacion en Espafia NIIF
Patrimonio neto a 01.01.04 | 613.271 | | 686.918
Beneficios consolidados del ejercicio 2004 42.132 55.203
Distribucion de dividendos (29.882) (29.882)
Variacion en la reserva de conversion (5.496) (2.788)
Dotacidn reserva acciones propias 262 262
Otros movimientos - 222
Patrimonio neto (antes de minoritarios) a 31.12.04 | 620.287 | | 709.935

Conciliacion de los beneficios consolidados del ejercicio 2004

Miles de Euros

Beneficios consolidados del ejercicio 2004 segln principios
y normas contables de general aceptacion en Espafia y vigentes a la fecha (*)

Bajas de activos fiscales

Ajustes de dotaciones a la amortizacion

Ajuste de ventas inmobiliarias

Linealizacion de arrendamientos

Reversion de dotaciones y retiros de provisiones
Reversion de amortizaciones de fondos de comercio
Impacto total en resultados

Beneficios consolidados del ejercicio 2004 segun NIIF

42.132

(482)
782
7.153
(608)
5.756
470
13.071
55.203

(*) Obtenido de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004

20.2  Informacion Financiera pro-forma

No aplica.
20.3 Estados financieros

Si el emisor prepara estados financieros anuales consolidados y también
propios, el presente Capitulo debera incluir por lo menos los estados

financieros anuales consolidados.

El emisor prepara Estados Financieros Individuales y Consolidados. En este

Documento de Registro se incluyen datos a nivel consolidado.

Para consultar ambos tipos de Estados Financieros vease la seccion 24. .

20.4 Auditoria de la informacion financiera histérica anual

Q) Declaracion de que se ha auditado la informacion financiera historica. Si
los informes de auditoria de los auditores sobre la informacién financiera
histérica contienen una opinién adversa o si contienen salvedades, una
limitacion de alcance o una denegaciéon de opinion, se reproduciran
integramente la opinion adversa, las salvedades, la limitacion de alcance o

la denegacion de opinion, explicando los motivos

Segun se describe en la seccidn 2.1 del presente Documento de Registro,
Deloitte, S.L. ha auditado las cuentas anuales (individuales y consolidadas)
correspondientes a los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2003, 2004

y 2005.
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20.5

20.6

Los informes de auditoria de los ejercicios 2003, 2004 y 2005 contienen
todos ellos una opinién favorable y sin salvedades.

(i) Indicacion sobre otra informacion en el presente Capitulo que haya sido
auditada por los auditores

En este sentido, téngase en cuenta el Informe sobre el cumplimiento de
ratios financieros al que ha hecho referencia en la seccion 10.4 del presente
Documento de Registro.

(iii) Cuando los datos financieros del documento de registro no se hayan
extraido de los estados financieros auditados del emisor, éste debe declarar
la fuente de los datos y declarar que los datos no han sido auditados

A excepcion de los datos extraidos de las cuentas anuales objeto de los
informes de auditoria que se citan en la seccidn 2.1 del presente Documento
de Registro, asi como aquellos otros en los que se cita expresamente la
fuente, el resto de datos e informacion contenida en el presente Documento
de Registro han sido extraidos de la contabilidad interna y de gestién con la
gue cuenta NH.

Edad de la informacidn financiera mas reciente

El altimo afio de informacion financiera auditada no puede preceder en més de:

(a) 18 meses a la fecha del presente Capitulo si el emisor incluye en
dicho documento estados financieros intermedios auditados.

(b) 15 meses a la fecha del presente Capitulo si en dicho documento
el emisor incluye estados financieros intermedios no auditados.

Dado que la informacion financiera auditada que se incluye corresponde al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2005 se cumple el requisito previsto en el presente
apartado. Asimismo, dado que en el presente Documento de Registro se incluyen
estados financieros intermedios no auditados referente al periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2005 que no precede, por tanto, en mas de 15 meses a
la fecha del presente Documento de Registro, se cumple el apartado b) citado
anteriormente.

Informacién intermedia y demas informacion financiera
Balance consolidado (no auditado) preparado bajo criterios NIIF, relativos al

periodo de tres meses terminado el 31 de marzo de 2006, comparativos con el
periodo 31 de diciembre de 2005 (en miles de euros).
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ACTIVO 31.03.2006 31.12.2005

ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmovilizado material 1.404.529 1.408.314
Fondo de comercio 113.324 113.586
Activos intangibles 56.201 59.397
Participaciones en entidades asociadas 92.221 92.728
Inversiones financieras no corrientes- 126.948 116.917
Préstamos y cuentas a cobrar no disponibles para negociacion 101.799 94.481
Otras inversiones financieras no corrientes 25.149 22.436
Impuestos anticipados 35.940 35.868
Otros activos no corrientes 3.568 3.998
Total activo no corriente 1.832.731 1.830.808

ACTIVO CORRIENTE:

Existencias 103.155 96.902
Deudores comerciales 120.146 130.356
Deudores no comerciales 37.385 27.894
Administraciones Publicas deudoras 16.787 13.527
Otros deudores no comerciales 20.598 14.367
Inversiones financieras corrientes - 19.094 27.844
Activos financieros a vencimiento 17.883 26.621
Activos financieros negociables 1.211 1.223
Acciones Propias - -
Tesoreria y otros activos liqguidos equivalentes 47.206 18.039
Otros activos corrientes 13.838 10.947
Total activo corriente 340.824 311.982
TOTAL ACTIVO 2.173.555 2.142.790
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO 31.03.2006 31.12.2005

PATRIMONIO NETO:
Capital social 239.066 239.066
Reservas de la Sociedad Dominante 269.569 287.548
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 241.963 150.317
Reservas en sociedades consolidadas por integracion proporcional 468 468
Reservas en sociedades consolidadas por el método de la participacion 7.977 8.651
Ajustes en patrimonio por valoracion 6.273 4772
Diferencias de conversién 13.626 17.821
Autocartera (301) (301)
Beneficios consolidados del ejercicio 1.754 62.243
Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 780.395 770.586
Intereses minoritarios 165.331 119.682

Total patrimonio neto 945.726 890.268
PASIVO NO CORRIENTE:
Emision de obligaciones y otros valores negociables 83 83
Deudas con entidades de crédito 633.081 592.871
Acreedores por arrendamientos financieros 413 316
Otros pasivos no corrientes 73.905 81.335
Provisiones para riesgos y gastos 42.014 42.999
Impuestos diferidos 113.736 124.438

Total pasivo no corriente 863.232 842.042
PASIVO CORRIENTE:
Emision de obligaciones y otros valores negociables 25 25
Deudas con entidades de crédito 111.341 136.829
Acreedores por arrendamientos financieros 340 399
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 165.828 169.394
Otros pasivos financieros corrientes 1.325 1.130
Administraciones Publicas acreedoras 34.345 26.787
Provisiones para riesgos y gastos 7.892 7.892
Otros pasivos corrientes 43.501 68.024

Total pasivo corriente 364.597 410.480

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2.173.555 2.142.790

Comentarios a las variaciones mas significativas reqgistradas en las partidas de

balance durante los tres primeros meses del ejercicio 2006.

Variaciones en partidas de activo:

o Inmovilizado material y activos intangibles: durante los tres primeros meses del
ejercicio 2006, se han producido altas por un importe aproximado de 27 millones de
euros, y dotaciones a la amortizacion por un importe aproximado de 30 millones de

euros.

o Inversiones financieras no corrientes: los movimientos mas significativos

producidos durante el ejercicio 2006 son:

— Incremento del préstamo concedido a la sociedad Harrington Hall Hotel Ltd.
por importe de 980 miles de euros, hasta alcanzar los 3.231 miles de euros a 31

de marzo de 2006.
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—  Incremento de los préstamos para la refinanciacion de rentas de determinados
hoteles alemanes por importe de 3.365 miles de euros, hasta alcanzar un
importe total aproximado de 55 millones de euros.

—  Nueva inversion en el Hotel Lancaster por importe de 859 miles de euros.

—  Incremento de las fianzas depositadas por importe de 640 miles de euros, como
consecuencia de las aperturas de nuevos hoteles realizadas durante el ejercicio.

o Deudores comerciales: el descenso de esta partida del activo del balance
consolidado, se debe a la realizacién parcial de una cuenta por cobrar el importe de
35 millones de euros, originada en la venta de una parcela en el ejercicio 2005. El
importe ingresado a marzo de 2006 ascendi6 aproximadamente a 17 millones de
euros.

o Tesoreria e inversiones financieras corrientes: el importe total de activos liquidos del
grupo pasdé de 45.883 miles de euros a 66.300 miles de euros, motivado
principalmente por el cobro de 17 millones de euros que cancela parcialmente la
cuenta a cobrar sefialada en el punto anterior.

La variacidon existente entre las Inversiones financieras corrientes y Tesoreria se
explica por el vencimiento de activos con una menor liquidez a corto plazo
clasificados a 31 de diciembre de 2005 como Inversiones financieras corrientes,
incluidas a 31 de marzo de 2006 como tesoreria.

Cabria destacar que la gran variacién existente entre el primer trimestre y el ultimo
en los beneficios consolidados del ejercicio es debida al caracter estacional de la
demanda de los hoteles urbanos siendo el primer trimestre del afio un periodo que
podriamos denominar de temporada baja. Dada la estacionalidad, este sector se ve
influenciado por hechos tales como la Semana Santa (que en el 2006 ha sido en abril
y por lo tanto se encuentra fuera del primer trimestre), periodos vacacionales, etc...

Variaciones en partidas de patrimonio y pasivo
e  Movimientos en partidas de patrimonio:
— Elresultado a 31 de marzo de 2006 ascendid a 1.745 miles de euros.

— A 31 de marzo de 2006, se registrd un ajuste en patrimonio por la
revalorizacion del “equity swap” por importe de 1.501 miles de euros.

— La variacién neta de de las diferencias de conversion registradas en los tres
primeros meses del ejercicio 2006 significaron una reduccién de fondos
propios a nivel consolidado de 4.195 miles de euros. Estas diferencias se
deben a las diferencias de cambio procedentes del area de Latinoamérica
dada la apreciacion del Euro respecto a las monedas locales (17,2%
respecto al Peso Mejicano y 10,4% respecto al Peso argentino)

— Se ha registrado un ajuste en la contabilizacion del diferido por la
revalorizacion de determinados activos que ha provocado un incremento en
las reservas del Grupo por importe de 10,7 millones de euros.

— Movimientos de minoritarios registrados. En primer lugar, el resultado del
ejercicio atribuible a minoritarios asciende a pérdidas de 52 miles de euros.
El saldo de minoritarios a su vez, se ha visto incrementado por la entrada
de Banca Intesa en la filial NH Italia, por importe de 47.796 miles de euros.
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Finalmente, la diferencia negativa de conversion atribuible a los socios
minoritarios del Grupo asciende a 2.095 miles de euros.

e Deuda bruta (Deudas con entidades de crédito a L/P y C/P + Saldo vivo de
bonos y obligaciones + Acreedores por arrendamientos financiero a L/P y C/P).
Se ha incrementado en 14.760 miles de euros. Este incremento se debe
principalmente a nuevos prestamos contraidos para la financiacion de los

nuevos proyectos en el &rea de Republica Dominicana (ver apartado V 5.2 b).

e  Provisiones para riesgos y gastos. La variacion neta registrada entre diciembre
de 2005 y marzo de 2006, es el resultado neto de tres efectos diferenciados:

— Aplicacion de la provision de riesgos y gastos para compensar las pérdidas
de determinados contratos de alquiler calificados como onerosos en el
proceso de transicion a las N.1.I.F. El importe aplicado por este concepto a
31 de marzo de 2006 asciende a 1.813 miles de euros.

— Incremento de la provision para pensiones y similares por importe de 510

miles de euros

— Incremento de la provision para “stock options” por importe de 776 miles

de euros.

e  Otros pasivos corrientes. La reduccion experimentada por importe de 24.523
miles de euros, se debe esencialmente al pago realizado a principios del 2006
por el proyecto “Cap Cana”, pago que ascendié a 26,5 millones de euros.

Cuenta de gestion (no auditada) preparada bajo criterios NIIF, relativos al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2006, comparativos con el periodo 30 de
junio de 2005 (en millones de euros).

30.06.06 30.06.05 Cambio
M Eur. % M Eur. % 06-05
Ingresos de la Actividad Hotelera 492,06 96,80% 436,61 95,20% 12,70%
Ingresos de la Actividad Inmobiliaria 11,25 2,20% 18,61 4,10% | -39,50%
Otros Ingresos de la actividad 5,07 1,00% 3,43 -0,70% 47,80%
TOTAL INGRESOS 508,38 100,00% 458,65 100,00% 10,80%
Coste de Ventas Inmobiliaria -2,57 -0,50% -511 -1,10% | -49,70%
Gastos Directos de Gestion -330,69 -65,05% -297,85 -65,00% 11,03%
BENEFICIO DE GESTION 175,12 34,40% 155,69 33,95% 12,50%
Arrendamientos y Contribucion -91,52 -18,00% -85,06 -18,50% 7,60%
EBITDA 83,6 16,40% 70,63 -15,40% 18,40%
Amortizaciones -41,11 -8,10% -32,48 -7,10% 26,60%
EBIT 42,49 8,40% 38,15 8,30% 11,40%
Gastos Financieros -12,55 -2,50% -9,75 -2,10% 28,70%
Resultados Puesta en Equivalencia 0,22 0,00% -0,01 0,00% | 2300,00%
EBT 30,16 5,90% 28,39 6,20% 6,20%
Impuesto sobre Sociedades -9,05 -1,80% -7,97 -1,70% 13,60%
BENEFICIO antes de Minoritarios 21,11 4,20% 20,42 4,50% 3,40%
Intereses Minoritarios 0,04 0,00% -3,07 -0,70% | -101,30%
BENEFICIO NETO 21,15 4,20% 17,35 3,80% 21,90%

Ver comentarios de las variaciones mas significativas de esta cuenta de gestion en la
seccion 9.1 del presente Documento de Registro.
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20.7 Politica de dividendos

Descripcion de la politica del emisor sobre el reparto de dividendos y cualquier
restriccion al respecto.

El siguiente cuadro, presenta los dividendos satisfechos en los ejercicios 2005 a
2003.

Miles de euros

2005 (IFRS) | 2004 (IFRS) | 2004 (P.C.G.A) | 2003 (P.C.G.A)
Dividendos satisfechos 29.883 29.883 29.883 -
Beneficio neto afio 62.240 55.200 42.130 50.860
% de pay out 48,01% 54,14% 70,93% N/A

Asimismo, la Junta de General de NH de 5 de mayo de 2006 aprobd la distribucién
de un dividendo con cargo a reservas voluntarias de 0,26 euros brutos por accion a
los accionistas actuales, pagado el 16 de mayo de 2006.

Restricciones a la distribucion de dividendos:

e Con origen en el articulo 194 de la Ley de Sociedades Anénimas, conforme al
cual, las sociedades tendran limitada su capacidad de reparto de dividendos en
tanto no tengan amortizados totalmente sus gastos de establecimiento o su fondo
de comercio, a menos que el importe de las reservas disponibles sea, como
minimo, igual al importe de los gastos no amortizados. A 31 de diciembre de
2005 las reservas disponibles de la Sociedad ascendian a 91.930 miles de euros y
los gastos de establecimiento no amortizados a 10.748 miles de euros, por lo que
la Sociedad cumplia con los requisitos legales exigidos por la legislacion
espafiola para la distribucion de dividendos.

e Otras restricciones: la Unica restriccion a la distribucion de dividendos distinta de
la establecida en el articulo 194 de la Ley de Sociedades Andnimas, es la
derivada de contrato de préstamo sindicado de fecha 23 de junio de 2004, por el
cual el NH podra repartir como maximo el 50% del beneficio del ejercicio en
forma de dividendo. Para mas detalle véase la seccion 10.4 anterior.

Todos los dividendos del ejercicio2005 se encuentran distribuidos y pagados a la
fecha de este Documento de Registro.

Importe de los dividendos por accién por cada ejercicio para el periodo cubierto
por la informacion financiera historica, ajustada si ha cambiado el nimero de
acciones del emisor, para gque asi sea comparable.

En la siguiente tabla se incluyen, para los tres Gltimos ejercicios cerrados, las
magnitudes necesarias para determinar los resultados por accion de dichos periodos:

Segun NIIF P.C.GA

Miles de euros 2005 2004 2004 2003
Capital social 239.066 239.066 239.066 239.066
Resultado del ejercicio 62.243 55.203 42.132 50.859
Fondos Propios 890.268 847.201 844.504 859.747
NUmero de acciones 119.532.898] 119.532.898 ] 119.532.898 ] 119.532.898
Resultado por accién (euros) 0,52 0,46 0,35 0,43
Valor tedrico contable de las acciones (euros) 7,45 7,09 7,07 7,19
Dividendo por accion 0,25 0,25 0,25 -
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20.8 Procedimientos judiciales y de arbitraje

Informacidn sobre cualquier procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje
(incluidos los procedimientos que estén presentes o aquellos que el emisor tenga
conocimiento que le afectan), durante un periodo que cubra por lo menos los 12
meses anteriores, que puedan tener, o que hayan tenido en el pasado reciente,
efectos significativos en el emisor y/o la posicion o rentabilidad financiera del
grupo, o proporcionar la oportuna declaracion negativa.

l. ESPANA
1. NH

Como demandante:

Asunto

Cuantia/Riesgo

Situacion actual

Liquidacion de la Oficina Nacional de
Inspeccion por acto de enajenacion Instituto de
la Seguridad Social ejercicio 1999 (Derechos
politicos)

920.000€

Perdida en Primera Instancia
jurisdiccional.

Se ha presentado recurso ante
el Tribunal Supremo, que se
encuentra pendiente de
resolucion.

Ganado pleito similar en otra
sociedad del grupo.

Como demandada:

Asunto

Cuantia/Riesgo

Situacion actual

Reclamacidn de cantidad formulada por EXIA,
S.A., exigiendo, con ocasion de la fusion de
Promociones Eurobuilding por NH, un
incremento del 15% de la renta del Hotel NH
La Habana (Madrid).

No definida.
Solicitan incremento de
la renta desde
1.11.2002 hasta fecha
sentencia, siendo e
incremento mensual
solicitado de aprox.
17.000€.

Sentencia favorable a NH en
Primera y Segunda Instancia.

Reclamacién de cantidad formulada por
PEDRAZA, exigiendo el 5% en concepto de
corretaje de la operacién adquisicion del Hotel
NH Atlantico de La Corufa.

No definida.

Sentencia favorable a NH en
Primera y Segunda Instancia.
La parte contraria ha
presentado recurso de
casacion pendiente de ser
admitida.

Demanda de Juicio Cambiario formulada por
D. Luis A.Mangupli

1.027.872€, mas 61.364
€ de intereses y de
65.000 € costas

Perdida por NH en Primera
Instancia, salvo las costas. Se
ha presentado Recurso de
Apelacién por ambas partes.
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1. BELGICA
1. NH

Como demandante:

Asunto Cuantia/Riesgo Situacion actual
NH demanda a los propietarios del Hotel Alfa 1.200.000€ Sentencia favorable para NH
Theater por resolucion unilateral del contrato (pendiente de determinacion
de gestion. de cantidad por parte del
Juez)
1. MEJICO
1. OPERADORA NACIONAL HISPANA S.A. DE CV. (SOCIEDAD DEL GRUPO NH

MEXICO)

Como demandante

Asunto Cuantia/Riesgo Situacion actual

Reclamacion de dafios y perjuicios contra Sin definir En Primera Instancia
INMOBILIARIA LIPAR, S.A. DE CV, por
incumplimiento en la entrega del Hotel

1IV. URUGUAY
1. NH

Como demandada:

Asunto Cuantia/Riesgo Situacion actual

D. Thomas Bartesaghi y D. Mario Garbarino | 2.478.942,61US$, mas | Sentencia favorable para NH
contra Columbia Palace Hotel, S.A., Latina de intereses. en Primera Instancia.
Gestion Hotelera, S.A. Toralo, SAA., NH y
varios directivos de NH, solicitando la nulidad
de las resoluciones tomadas en diversas Actualmente en apelacion.
Asambleas Generales, asi como del Convenio
de Accionistas.

NH no tiene conocimiento de que, aparte de los mencionados, existan
procedimientos judiciales y de arbitraje que pudieran tener un efecto significativo en
el emisor y/o la posicion o rentabilidad financiera del grupo.

Es politica general de NH provisionar los litigios mientras estd pendiente su
resolucion, siempre que afecten a la cuenta de resultados y sea esperar un resultado
negativo o éste sea incierto.
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20.9 Cambios significativos en la posicion financiera o comercial de NH

Descripcion de todo cambio significativo en la posicion financiera o comercial
del grupo que se haya producido desde el fin del ultimo periodo financiero del
gque se haya publicado informacion financiera auditada o informacion
financiera intermedia, o proporcionar la oportuna declaracion negativa.

Véase seccién 10.1 anterior.

21  INFORMACION ADICIONAL
21.1 Capital Social

La siguiente informacion a partir de la fecha del balance mas reciente incluido
en la informacion financiera histérica:

21.1.1 Importe del Capital emitido, y para cada clase de capital social

Informacion a 31 de agosto de 2006.

El capital social de NH es de 247.565.796euros, dividido en 123.782.898
acciones de 2 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y
economicos y estan admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo y en las
Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarara el nimero y las
principales caracteristicas de esas acciones

Todas las acciones son representativas del capital social.

21.1.3  Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en
poder o en nombre del propio emisor o de sus filiales

A 31 de agosto de 2006, NH tiene 2.208.398 acciones en autocartera
indirecta a través de Deutsche Bank, AG y 25.000 acciones en autocartera
directa representativas de un 2,25% del capital social de la Sociedad en ese
momento. Su finalidad es cubrir el plan de opciones sobre acciones vigente.

La Junta General de Accionistas de fecha 5 de mayo de 2006 ha autorizado
por un nuevo plazo de 18 meses al Consejo de Administracion para tomar
en prenda y/o adquirir, directa o indirectamente, acciones propias, mediante
su compra en un mercado secundario oficial y por un precio no inferior a su
valor nominal, ni superior a su valor de cotizacion al tiempo de su
adquisicion, sin que en ningin momento el valor nominal de las acciones
adquiridas, conjuntamente con el de las tomadas en prenda, pueda exceder
del 5 por ciento del total capital social.

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con warrants,
indicando las condiciones y los procedimientos que rigen su conversion,
canje o suscripcion

NH no ha emitido valores convertibles ni canjeables en acciones de NH.
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21.15 Informacion y condiciones de cualquier derecho de adquisicién y/o
obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre un
compromiso de aumentar el capital

Cabe destacar la Operacion Grupo NH-Banca Intesa. En virtud de dicha
operacion Banca Intesa tiene el derecho de vender al Grupo el 100% de las
acciones de NH Italia adquiridas en la operacion firmada el 1 de diciembre
de 2005. El plazo de ejercicio de esta opcion es del 1 de enero de 2008 al 1
de enero de 2013. Por su parte, el Grupo decidira la liquidacion de esta
opcidn de venta mediante la entrega de efectivo o acciones ya emitidas o
acciones de nueva creacion de NH.

21.1.6 Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que
esté bajo opcion o que se haya acordado condicional o incondicionalmente
someter a opcion y detalles de esas opciones, incluidas las personas a las
que se dirigen esas opciones

Ver informacion relativa al plan de “stock options” a empleados del Grupo
contenida en la seccion 17.3 del presente Documento de Registro.

21.1.7 Evolucion del capital social, resaltando la informacién sobre cualquier
cambio durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica

Durante el periodo 2003 a 2005 no se han producido variaciones en el
capital social de NH. Sin embargo en mayo 2006, la Junta General de NH
acordo:

1. Aumentar el capital social en un importe nominal de 8.500.000 euros,
mediante la emision y puesta en circulacion de 4.250.000 nuevas
acciones ordinarias de dos euros de valor nominal cada una, de la
misma clase y serie que las existentes, con una prima de emision para
cada una de ellas de 11,5 euros. De esta forma, el capital social queda
fijado en 247.565.796 euros, representado por 123.782.898 acciones,
con un valor nominal de 2 euros cada una.

Este acuerdo ha sido inscrito en el Registro Mercantil, con fecha 25 de
mayo de 2006.

2. Aumentar el capital social en un importe nominal de 17.540.260 euros,
mediante la creacion de 8,770.130 nuevas acciones ordinarias, de la
misma clase y serie y con iguales derechos que las acciones
actualmente en circulacion, de un valor nominal de 2 euros cada una de
ellas méas una prima de emision de 11 euros y representadas mediante
anotaciones en cuenta. Dicho aumento se aprueba a los efectos de
liquidar la Oferta Publica de Adquisicion formulada por NH, sobre la
totalidad de las 8.770.130 acciones de Sotogrande de las que no resulta
titular, en los términos expuestos en el presente Documento de
Registro.

La eficacia de este acuerdo, queda sometida a la condicion suspensiva
consistente en la autorizacion de la Oferta Publica de Adquisicion por
parte de la Comision Nacional del Mercado de valores.
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21.2 Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion del objeto social y fines del emisor y donde pueden
encontrarse en los estatutos y escritura de constitucion

Los estatutos de NH pueden encontrarse en el domicilio social de NH, en la
CNMV y en la pagina Web de NH.

De conformidad con lo previsto en el articulo 2 de los estatutos de la
Sociedad, el objeto social de NH es el siguiente:

“Articulo 2.-
1.- La Sociedad tiene por objeto:

A) La adquisicion, tenencia, disfrute y enajenacion de toda clase de valores
y activos mobiliarios por cuenta propia.

B) La adquisicion, explotacion y venta de toda clase de bienes inmuebles y
derechos reales.

C) El asesoramiento y gestion de entidades mercantiles en las que la
sociedad mantenga, directa o indirectamente, una participacion
accionarial.

D) Explotacion de establecimientos relacionados con el sector de la
hosteleria y la restauracion.

2.- Dichas actividades podran ser desarrolladas por la Sociedad total o
parcialmente de modo indirecto, mediante la titularidad de acciones o
participaciones en sociedades con objeto idéntico o analogo.

3.- En ningun caso podra realizar actividades propias de las Sociedades e
Instituciones de Inversién Colectiva ni tampoco las actividades de
mediacién y demés encomendadas por la Ley del Mercado de Valores a los
diversos operadores de dicho mercado con caracter exclusivo.

4.- Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas de las
actividades comprendidas en el objeto social algun titulo profesional o
autorizacion administrativa o inscripcion en Registros Puablicos, dichas
actividades deberan realizarse por medio de persona que ostente dicha
titulacion profesional y, en su caso, no podran iniciarse antes de que se
hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos™.

21.2.2 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o

reglamento interno del emisor relativa a los miembros de los 6rganos de
administracion, de gestion y de supervision

(a) Estatutos sociales:

De acuerdo con los Estatutos Sociales, NH sera regida y administrada
por la Junta General de Accionistas, por el Consejo de
Administracion y por los Consejeros-Delegados que éste designe.

. El Consejo de Administracion tiene conferida la administracion
y representacion de NH, que se compondra de un nimero de
Consejeros no inferior a cinco ni superior a veinte.
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El nombramiento de Consejeros y la determinacion de su
numero correspondera a la Junta General. Los Consejeros
ejerceran su cargo por un plazo de tres afios. El cargo de
Consejero es revocable y renunciable en cualquier momento y
reelegible indefinidamente por periodos de igual duracion.

Para ser miembro del Consejo de Administracion se requiere no
estar incurso en ningun supuesto de incapacidad,
incompatibilidad o prohibicion establecido en las disposiciones
legales vigentes.

La retribucion de los Consejeros consistira en una asignacion
anual determinada y en dietas de asistencia a las reuniones del
Consejo de Administracion y de sus Comisiones delegadas y
consultivas. El importe de las retribuciones que puede satisfacer
NH al conjunto de sus Consejeros por ambos conceptos sera el
equivalente al tres por ciento del beneficio liquido obtenido por
el Grupo Consolidado durante el Ejercicio inmediatamente
anterior. La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de
ese limite y su distribucion entre los distintos Consejeros
corresponde al Consejo de Administracion con arreglo a las
previsiones legales y estatutarias y previo informe de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones.

Adicionalmente y con independencia de la retribucion anterior,
se prevé el establecimiento de sistemas de remuneracion
referenciados al valor de cotizacion de las acciones o que
conlleven la entrega de acciones o de derechos de opcion sobre
acciones, destinados a los Consejeros.

El Consejo de Administracién designara de su seno un
Presidente y nombrara también un Secretario, que podra no ser
Consejero, pudiendo también designar un Vicepresidente y un
Vicesecretario que suplan respectivamente a los anteriores en
todo caso y sin necesidad de prueba alguna.

Corresponde al Consejo de Administracion asumir, ostentar y
ejercer, judicial y extrajudicialmente, la plena gestion,
administracion y representacion de NH, en todos los actos
comprendidos en el objeto social y en toda su actividad
patrimonial.

El Consejo de Administracion podra designar de su seno una
Comision Ejecutiva, uno o mas Consejeros Delegados y uno o
varios Directores Generales.

Dentro de los tres meses siguientes al cierre de cada ejercicio, el
Consejo de Administracion debera formular las cuentas anuales,
el informe de gestion y la propuesta de aplicacion del resultado,
asi como, en su caso, las cuentas y el informe de gestion
consolidados. Las cuentas anuales y el informe de gestion
deberan ser revisados por los Auditores de Cuentas nhombrados
por la Junta General.
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(b)

o Aparte de las reuniones de Consejo de Administracion que
resultan obligatorias de conformidad con lo establecido en la
legislacion aplicable, no existe un nimero minimo de reuniones
del Consejo de Administracion.

Reglamento del Consejo de Administracion:

El Consejo de Administracion de NH en su reunion de 20 de
septiembre de 1999, con sus correspondientes modificaciones de
fecha 28 de abril de 2003 y 31 de marzo de 2004 aprobd este
Reglamento, de conformidad con lo previsto en el articulo 115 de la
Ley del Mercado de Valores.

El Reglamento del Consejo tiene por objeto determinar los principios
de actuacion del Consejo de Administracion de NH y, en la medida
en que pueda ser aplicable, de sus altos directivos, las reglas basicas
de su organizacion y funcionamiento, y las normas de conducta de sus
miembros, asi como su régimen de supervision y control, con el fin de
alcanzar el mayor grado de eficiencia posible y optimizar su gestion,
siendo los aspectos mas relevantes los siguientes:

o El Consejo de Administracion es, conforme a lo dispuesto en la
Ley y en los Estatutos Sociales, el maximo d&rgano de
administracion y representacion de NH estando facultado, en
consecuencia, para realizar, en el ambito comprendido en el
objeto social delimitado en los Estatutos, cualesquiera actos o
negocios juridicos de administracion y disposicion, por
cualquier titulo juridico, salvo los reservados por la Ley o los
Estatutos Sociales a la competencia exclusiva de la Junta
General de Accionistas.

o En el ambito de sus funciones, el Consejo de Administracién
fijara las estrategias y directrices de gestion de NH; establecera
las bases de la organizacion corporativa en orden a garantizar la
mayor eficiencia de la misma; implantara y velard por el
establecimiento de adecuados procedimientos de informacion
de NH a los accionistas y a los mercados en general; adoptara
las decisiones procedentes sobre las operaciones empresariales
y financieras de especial trascendencia para NH; y aprobara las
bases de su propia organizacién y funcionamiento para el mejor
cumplimiento de estas funciones.

o El Consejo de Administracion estara formado por el nimero de
Consejeros que determine la Junta General dentro de los limites
fijados por los Estatutos de NH. El Consejo propondrad a la
Junta General el numero de Consejeros que resulte mas
adecuado para asegurar la debida representatividad y el eficaz
funcionamiento del 6rgano. En la propuesta formulada por el
Consejo a la Junta, podran incluirse Consejeros de las
siguientes categorias, que no tendran caracter limitativo:

—  Consejeros ejecutivos: con funciones ejecutivas 0
directivas en NH, los que mantengan una relacion
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contractual, laboral, mercantil o de otra indole, con NH,
distinta de su condicion de Consejero y los que tengan
alguna capacidad de decision en relacion con algin ambito
de actuacion de NH.

—  Consejeros externos dominicales: propuestos por los

titulares de participaciones significativas estables en el
capital de NH.

—  Consejeros externos independientes: profesionales de

reconocido prestigio que no se encuentren vinculados al
equipo ejecutivo ni a los accionistas significativos.

De acuerdo con el Reglamento, todos los Consejeros tienen los
mismos derechos, deberes y responsabilidades, excepto el
Presidente que cuenta con voto dirimente en caso de empate.

Los Consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el
periodo para el que fueron nombrados o cuando asi lo acuerde
la Junta General en uso de las atribuciones que tiene legalmente
conferidas. 2. Los Consejeros deberdn poner su cargo a
disposicion del Consejo de Administracion y formalizar la
correspondiente dimision (i) cuando alcancen la edad de 70
afios, salvo aquellos con funciones ejecutivas, que cesaran
cuando alcancen los 65 afios de edad, (ii) cuando cesen en los
puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su
nombramiento como Consejero 0 cuando desaparezcan las
razones por las que fue nombrado Consejero dominical o
Consejero independiente, (iii) cuando se vean incursos en
alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion
legalmente previstos, (iv) cuando resulten gravemente
amonestados por la Comision de Nombramientos y
Retribuciones por haber incumplido alguna de sus obligaciones
como Consejeros, (v) cuando su permanencia en el Consejo
pueda afectar al crédito o reputacion de que goza NH en el
mercado O poner en riesgo de cualquier otra manera sus
intereses.

El Presidente del Consejo asumira la presidencia de todos los
6rganos de gobierno y administracion de NH. El Presidente o,
en su defecto, el Consejero Delegado, tendra la condicion de
Primer Ejecutivo de NH y, en consecuencia, su nombramiento o
renovacion llevard aparejado la delegacidn, cuando asi se
acuerde, de todas las facultades y competencias del Consejo
legalmente susceptibles de delegacion. ElI Consejo podra
designar entre sus Consejeros a un Vicepresidente por
delegacion, ausencia o enfermedad, y cuando lo considere
oportuno el mismo Presidente.

Se nombrara un Secretario del Consejo de Administracion que
no requerira ser Consejero. Asimismo, podrd nombrarse a un
Vicesecretario, que no necesitara ser Consejero, para que asista
al Secretario del Consejo de Administracion o le sustituya en el
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desempefio de sus funciones en caso de ausencia o
imposibilidad.

o El Consejo se reunira con la periodicidad que en cada momento
estime mas conveniente el Presidente para el buen
funcionamiento de NH, quien debera en todo caso convocarlo
cuando asi lo soliciten dos Consejeros.

o El Consejo evaluara anualmente su funcionamiento y la calidad
de sus trabajos con ocasion de la aprobacion del Informe Anual
de Gobierno Corporativo.

o El Reglamento del Consejo prevé la posibilidad de crear las
siguientes Comisiones: Comision Delegada, Comision de
Auditoria 'y Control, Comisién de Nombramientos vy
Retribuciones, Comision de Seguimiento del Buen Gobierno o
de otras areas especificas, no ostentando ninguna de ellas la
condicion de érganos sociales.

(c) Reglamento Interno de Conducta:

En cumplimiento de los dispuesto en el Real Decreto 629/1993, de 3
de mayo, sobre de actuacion en los mercados de valores y registros
obligatorios, el Consejo de Administracion de NH, en su reunion
celebrada el 26 de junio de 2003, aprobd un Reglamento Interno de
Conducta que contiene las normas de actuacion en relacion con los
valores emitidos por NH que se negocien en mercados organizados.

Dicho Reglamento entro en vigor el 1 de septiembre de 2003. El
Reglamento  contiene, entre otros aspectos, reglas sobre
confidencialidad de la informacién, operaciones de las personas
incluidas en su ambito, politica de autocartera, comunicaciones de
hechos relevantes y conflictos de intereses.

2123 Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada
clase de las acciones existentes

Todas las acciones representativas del capital social de NH son de la misma
clase y serie y tienen por tanto los mismos derechos. Los derechos que
corresponden a las acciones de la Sociedad son los siguientes:

Derecho al dividendo

Las acciones atribuyen a sus titulares el derecho a percibir un dividendo de
manera proporcional a su porcentaje que las acciones de su titularidad
representen sobre el capital social. Al tratarse de acciones ordinarias, no
otorgan el derecho a percibir un dividendo minimo.

Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una indicacion
de la persona en cuyo favor actla la caducidad

Los rendimientos a que den lugar las acciones se haran efectivos a través de
Iberclear y sus Entidades Participantes, siendo el plazo de prescripcion del
derecho de cobro de cinco (5) afios conforme a lo dispuesto en el articulo
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947 del Cddigo de Comercio. El beneficiario de los derechos econdmicos
prescritos sera NH.

Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no
residentes

No existe ninguna restriccion al cobro de dividendos por parte de tenedores
no residentes, quienes recibirdn sus dividendos a través del mismo
procedimiento descrito en el parrafo anterior.

Tasa de dividendos o método para su calculo, periodicidad y caricter
acumulativo o no acumulativo de los pagos

Las acciones no incorporan derecho a ningun dividendo fijo. Por lo tanto, el
derecho al dividendo surgira Unicamente a partir del momento en que la
Junta General de Accionistas o, en su caso, el Consejo de Administracion
de NH acuerde un reparto de las ganancias sociales.

Derechos de voto

Las acciones confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en las
Juntas Generales y el de impugnar los acuerdos sociales. Cada accion da
derecho a un (1) voto, estando limitado el nimero maximo de votos que
puede ser emitido por cada accionista al 10% del capital social. Los
accionistas que asi lo deseen podran ejercitar su derecho de voto a
distancia, mediante correspondencia postal, remitiendo la tarjeta de
asistencia y voto firmada y completada al efecto, asi como por los medios
de comunicacion electronica o telematica que el Consejo de Administracién
ponga a disposicion de los accionistas en cada momento.

A las Juntas Generales podran asistir los accionistas que, a titulo individual,
0 en agrupacion con otros accionistas, sean titulares de una o0 mas acciones
de NH. La titularidad de estas acciones debera figurar inscrita en el registro
contable correspondiente con cinco (5) dias de antelacién respecto de la
fecha sefialada para la celebracion de la Junta General de Accionistas. Los
asistentes deberan estar provistos de la correspondiente tarjeta de asistencia
o del oportuno certificado expedido, a estos efectos, por la entidad
encargada del registro contable de las acciones.

Derechos preferentes de suscripcion en las ofertas de suscripcidon de
valores de la misma clase

Las acciones confieren a sus titulares el derecho de suscripcion preferente
(salvo exclusion del mismo de conformidad con lo establecido en el articulo
159 de la Ley de Sociedades Andnimas) en la emision de nuevas acciones o
de obligaciones convertibles en acciones, asi como el derecho de asignacion
gratuita de los aumentos de capital con cargo a reservas, en ambos casos, de
acuerdo con lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas y normas
concordantes.

Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de
liquidacion
Los titulares de las acciones tienen derecho a participar en el patrimonio

resultante de la liquidacion de la Sociedad en proporcion al valor nominal
de las mismas.
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Derechos de informacion

Todas las acciones confieren a su titular el derecho de informacion
recogido, con caracter general, en el articulo 48.2 (d) de la Ley de
Sociedades Andnimas y, con caracter particular, en el articulo 112 del
mismo texto legal. Gozan asimismo de los derechos que, como
manifestaciones especiales del derecho de informacion, son recogidos en el
articulado de la Ley de Sociedades Anonimas de forma pormenorizada al
tratar de modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital
social, aprobacion de las cuentas anuales, emision de obligaciones
convertibles o no en acciones, transformacion, fusion y escision, disolucion
y liquidacion de la sociedad y otros actos u operaciones societarias.

21.2.4 Descripcion de que se debe hacer para cambiar los derechos de los
tenedores de las acciones, indicando si las condiciones son méas exigentes
que las que requiere la ley

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones
requeriran la oportuna modificacién estatutaria, que, en caso de afectar a
una sola parte de las acciones y suponga un trato discriminatorio entre las
mismas, debera ser aprobado por la mayoria de las acciones afectadas. Los
Estatutos Sociales de NH no recogen especialidad alguna en este particular
respecto a lo establecido por la Ley de Sociedades Andnimas.

Cabe sefialar que, en relacion con las restricciones existentes sobre el
numero maximo de votos que puede emitir un accionista (véase el apartado
24.2.6 siguiente) la modificacion de este régimen requiere el voto favorable
de, al menos, el 75% del capital social.

No obstante lo anterior, el articulo 16 de los Estatutos establece que cuando
concurran a la Junta accionistas que representen menos del cincuenta por
ciento del capital suscrito con derecho a voto, la adopcidn de los acuerdos a
que se refiere el articulo 103 de la Ley de Sociedades Andnimas requerira
el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado.

2125 Descripcidn de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas
generales anuales y las juntas generales extraordinarias de accionistas,
incluyendo las condiciones de admision

De acuerdo con los Estatutos Sociales, la convocatoria de la Junta la
realizara el Consejo de Administracion cuando lo estime necesario 0 a
propuesta de accionistas que ostenten al menos el cinco por ciento del
capital social, en el plazo de treinta dias desde que se produzca la solicitud,
de no atenderse la peticion de los accionistas cabra la convocatoria por el
Juez de Primera Instancia del domicilio social. La Junta General Ordinaria
debe reunirse necesariamente dentro del primer semestre de cada afio
natural, para censurar la gestion social, aprobar las cuentas anuales y
resolver sobre la aplicacion del resultado, sin perjuicio de su competencia
para tratar y acordar sobre cualquier otro asunto que figure en el orden del
dia.

La Junta General de Accionistas debera ser convocada mediante anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en, al menos, uno
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de los diarios de mayor circulacion en la provincia del domicilio social de
NH, con la antelacion minima legalmente establecida respecto de la fecha
fijada para su celebracion.

De acuerdo con el articulo 12 de los Estatutos Sociales, podran asistir a las
Juntas Generales los titulares de una 0 mas acciones que, con una
antelacion de cinco dias a aquél en que se celebre la Junta, figuren inscritos
en el correspondiente Registro de anotaciones en cuenta.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia a la Junta General podra
hacerse representar en ésta por otra persona aunque no sea accionista. La
representacion debera ser aceptada por el representante y debera conferirse
con caracter especial para cada Junta, bien mediante la férmula de
delegacion impresa en la tarjeta de asistencia o bien en cualquier otra forma
admitida por la Ley, dejando a salvo lo establecido en el articulo 108 de la
Ley de Sociedades Andnimas para los casos de representacion familiar y de
otorgamiento de poderes generales.

21.2.6 Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en el control del emisor

El articulo 15 de los Estatutos Sociales indica que los acuerdos se tomaran
por mayoria de votos de las acciones presentes o representadas. Cada
accion da derecho a un voto. Ningun accionista, con independencia del
numero de acciones de que sea titular, podra emitir mas votos que los
correspondientes al 10% de las acciones emitidas con derecho a voto. Esta
limitacion no sera de aplicacién en aquellas Juntas Generales en las que, de
acuerdo con la lista de asistentes, un accionista presente o representado en
la Junta sea propietario de mas del 75% de las acciones emitidas con
derecho a voto. El Presidente de la Junta dara cuenta de dicha circunstancia
al declarar abierta la sesion.

A los efectos del parrafo anterior, tendran la consideracion de un Unico
accionista las sociedades pertenecientes al mismo grupo de conformidad
con lo previsto en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

Con excepcion de la limitacion expresada arriba, no existen otras
disposiciones estatutarias vigentes que tengan por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio de control en NH.

21.2.7 Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o

reglamento interno, en su caso, que rija el umbral de participacién por
encima del cual deba revelarse la participacion del accionista

No existe ninguna disposicion en los Estatutos Sociales por la que se
obligue a los accionistas con una participacion significativa a revelar esta
circunstancia, sin perjuicio de las exigencias establecidas por la normativa
vigente y, en particular por el Real Decreto 377/1991 de 15 de marzo.

A06712574/0.1a/29 ago 2006
132



21.2.8 Descripcion de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias O
reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas condiciones
son mas rigurosas que las que requiere la ley

Las modificaciones del capital de NH se someten a la regulacion general
establecida en la Ley de Sociedades Andnimas.

22 CONTRATOS RELEVANTES

Resumen de cada contrato relevante, al margen de los contratos celebrados en el
desarrollo corriente de la actividad empresarial, del cual es parte el emisor o
cualquier miembro del grupo, celebrado durante los dos afios inmediatamente
anteriores a la publicacion del presente Capitulo.

Resumen de cualquier otro contrato (que no sea un contrato celebrado en el
desarrollo corriente de la actividad empresarial) celebrado por cualquier miembro
del grupo que contenga una clausula en virtud de la cual cualquier miembro del
grupo tenga una obligacion o un derecho que sean relevantes para el grupo hasta la
fecha del presente capitulo.

Tal y como se explica en la seccion 10 anterior, NH tiene suscrito un préstamo sindicado
por importe de 350 millones de euros. Asimismo, cabe destacar el préstamo hipotecario al
que se ha hecho referencia en dicho apartado.

Resulta también destacable en este sentido el contrato suscrito con Banca Intesa, S.p.a. al
que se ha hecho referencia en la seccion 5.1 anterior. Este acuerdo estaba supeditado a la
autorizacion por parte del Tribunal de Defensa de la Competencia (U.E.), el cual ha
concedido dicha autorizacion en febrero de 2006.

El acuerdo marco establece que Banca Intesa S.p.A. dispondréa de una opcién de venta de
su participacion entre diciembre de 2007 y diciembre de 2012. El precio se establecera en
el valor justo de mercado determinado por un banco de inversion independiente. El precio
se pagara en metalico o en acciones de NH a eleccion de esta Gltima.

En los contratos de refinanciacion de rentas en Alemania y Austria se recogen una serie de
préstamos concedidos por el Grupo a sociedades propietarias de inmuebles hoteleros en
Alemania y Austria y que son explotados por el Grupo en régimen de arrendamiento. Para
mas informacion vease la seccion 20.2 anterior.

23 INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1 Cuando se incluye en el presente capitulo una declaracion o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar en nombre de
dichas personas, su direccion profesional, su cualificacion y, en su caso,
cualquier interés importante que tenga el emisor. Si el informe se presenta a
peticion del emisor, una declaracion a ese efecto de que se incluye dicha
declaracion o informe, la forma y el contexto en que se incluye, con el
consentimiento de la persona que haya autorizado el contenido de esa parte del
presente Capitulo.

No procede.
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24

23.2 En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar una

confirmacion de que la informacién se ha reproducido con exactitud y que, en la
medida en que el emisor tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir
de la informacion publicada por ese tercero, no se ha omitido ningiin hecho que
haria la informacion reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, el emisor debe
identificar la fuente o fuentes de la informacion.

No procede.

DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Declaracién de que, en caso necesario, pueden inspeccionarse los siguientes
documentos (o copias de los mismos) durante el periodo de validez del documento de
registro.

Pueden inspeccionarse en el domicilio de NH calle Santa Engracia, n° 120, 28003 Madrid
y en la CNMV, los siguientes documentos:

los Estatutos Sociales y la escritura de constitucion de NH;

la informacion financiera historica del emisor y la informacién financiera histérica
del emisor y sus filiales, para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2003,
2004 y 2005 asi como informacion financiera no auditada a 31 de marzo de 2006;
asi como la informacion financiera no auditada a 31 de marzo y 30 de junio de 2006.

Los Estatutos Sociales y la informacion financiera historica pueden consultarse
también en la pagina Web de NH www.nh-hotels.com (se hace constar que el
contenido de esta pagina Web no forma parte del presente Documento de Registro).

En el Registro Mercantil de Madrid pueden consultarse los Estatutos Sociales y
escritura de constitucion asi como las cuentas anuales correspondientes a los
ejercicios 2003, 2004 y 2005.
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INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

Informacion relativa a las empresas en las que el emisor posee una proporcién del
capital que puede tener un efecto significativo en la evaluacion de sus propios activos
y pasivos, posicion financiera o pérdidas y beneficios.

En este apartado se incluyen participaciones en sociedades que no consolidan, la mayoria
de las cuales se han adquirido recientemente y que tienen caracter de participacion
financiera estable de NH.

Valor en libros Porcentaje de
consolidados a participacion
Dic/05

Miles de euros
Jolly Hotels, S.p.A. 34.618 20%
Palacio de la Merced, S.A. 1.077 25%
Fonfirl, S.L. (1) 20 50%
Harrington Hall Hotel, Ltd. 880 25%
Caribe Puerto Morelos, S.A. de C.V. (2) 16.552 100%
Corporacion Hotelera Dominicana, S.A. (2) 33.268 50%
Corporacion Hotelera Oriental, S.A. (2) 4.121 50%
Promociones Marina Morelos, S.A. de C.V. 2.192 20%

| 92.728

(1) Esta sociedad se encuentra en proceso de liquidacion.

(2) La estructura accionarial de estas sociedades estaba pendiente de definir a la fecha de presentacion de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005, y por este motivo no se incluyen dentro del perimetro de

consolidacion. Se espera su inclusién a corto plazo.

Desde el segundo trimestre de 2006 NH tiene una participacion del 22,20% en Ingesport
Health and Spa Consulting S.L. (sociedad gestora del Spa Elysium), con un valor en libros
de 279 m€

Adicionalmente, el Grupo mantiene una participacién en Parque Tematico de Madrid,
S.A. de 3,71% cuyo valor neto contable es, a la fecha del presente Documento de Registro,
cero.

*k*k
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