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L ELEMENTOS SUBJETIVOS DE LA OFERTA

Denominacion, domicilio y capital social de la Sociedad Afectada.

La sociedad afectada por la presente Oferta Publica de Adquisicion de acciones
(en adelante, la “Oferta”) es Agrupacié Actividades e Inversiones Inmobiliarias,
S.A, sociedad and6nima de nacionalidad espafola (en adelante, “AISA” o la
“Sociedad Afectada”), con domicilio social en Barcelona, calle Roger de Lluria,
namero 119, con numero de identificacion fiscal A-60454360, e inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona al Tomo 37.040, Folio 29, Hoja B-111.168.

AISA fue constituida mediante escritura publica otorgada el dia 17 de diciembre
de 1993 ante el Notario de Barcelona, D. Toméas Giménez Duart, con el numero
2.729 de su protocolo, bajo la denominacién de AM GESTORS | SERVEIS, S.L;
transformada en sociedad anénima y modificados sus estatutos mediante
escritura autorizada ante el mismo Notario, D. Tomas Giménez Duart, en fecha
4 de diciembre de 1997, bajo 4.107 de su protocolo; cambiada su denominacién
social por la actual, Agrupacié Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S.A,
mediante escritura autorizada en fecha 24 de abril de 1998 ante el Notario de
Barcelona, Juan Manuel Jorge Romero Bajo, con el nimero 2.653 de su

protocolo.

El capital social de AISA que asciende a 45.000.000,00 euros, esta
representado por 7.500.000 acciones, de seis euros (6€) de valor nominal cada
una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, admitidas a cotizacién en el
Segundo Mercado de la Bolsa de Barcelona. Todas las acciones son de la
misma clase y serie y estan representadas por anotaciones en cuenta, y otorgan
a sus titulares idénticos derechos politicos y economicos. La entidad encargada
del registro contable es el Servicio de Compensacion y liquidacion de la Bolsa
de Valores de Barcelona, SCL BARNA.

Denominacion, domicilio y objeto social de la Sociedad Oferente.

La Oferta se formula por PROMOCIONES VANDIX, S.A. sociedad anénima de
nacionalidad espafiola (en adelante la “Sociedad Oferente” o “Vandix”), con

domicilio social en Barcelona, calle Tuset, nimero 5-11, 2° C, con nimero de



identificacion fiscal A-58.849.035, e inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona al Tomo 10.598, Libro 9.592, Folio 8, Seccion 22, Hoja B-108.276.

De acuerdo con el articulo 2 de sus estatutos sociales, la Sociedad Oferente

tiene el siguiente objeto social:

“Articulo 2.- Su objeto social es:

A) Los servicios de intermediacion mercantil (salvo los sujetos a
regulacién especial), export-import, representacion de marcas, patentes,
modelos y exclusivas de cualquiera empresas, asi como el asesoramiento de

mercado.

B) La inversion inmobiliaria y dentro de ella, la compraventa de terrenos
y demas bienes inmuebles, especialmente edificaciones, en bloque o por
departamentos, asi como su cesién y explotacién directa por cualquier titulo
admitido en derecho incluido su arrendamiento activo e igualmente su
promocion, urbanizacion, parcelacion, construccion y aprovechamiento; la
compraventa de garajes y parkings, su explotacién, bien sea de caracter privado
0 bien de concesion publica (del Estado, Municipio o cualquier otro Organismo

politico, aunque fuese Auténomo).

C) Compraventa por cuenta propia de efectos y valores, publicos y
privados, acciones y obligaciones de empresas de todo género, quedando
excluidas las actividades que la legislacion especial y, basicamente, la Ley del
Mercado de Valores atribuye con caracter exclusivo a otras entidades, asi como

las propias de las Instituciones de Inversién Colectiva.

D) Fabricacion, venta y comercializacion de productos textiles quimicos
y alimentarios y de maquinaria y accesorios para la obtencién, conservacion y

distribucién o suministro de tales productos”.

La administracion de Vandix estd encomendada a un Administrador Unico,

desempefiando el cargo en la actualidad D. Genis Marfa Pons.

La Sociedad Oferente fue constituida mediante escritura publica otorgada el dia
8 de febrero de 1.989 ante el Notario de Barcelona, D. Julio Berberena
Loperena, con el niumero 457 de su protocolo. Se adjunta como Anexo 1 al

presente Folleto (i) una certificacion del Registro Mercantil de Barcelona
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acreditativa de la constitucion, existencia y Estatutos sociales vigentes de la
Sociedad Oferente y (ii) una certificacion expedida por D. Genis Marfa Pons,
Administrador Unico de Vandix, acreditativa de gue los estatutos sociales de la

Sociedad Oferente siguen vigentes a esta fecha.

Estructura del grupo de la Sociedad Oferente y socios principales

Vandix

En el momento de presentacion de la Oferta, la totalidad del capital social de
Vandix pertenecia a GHI HOLDING, B.V, cuyo administrador es D. Genis Marfa

Pons.

Con fecha posterior a la presentacién de la Oferta, el 4 de julio de 2005, Star
Capital Partners, S.A. y un grupo de personas fisicas han adquirido por un
precio de 397.377,41 euros, el 100% del capital de Promociones Vandix S.A, a
GHI HOLDING, B.V.

Tras esta operacion y a la fecha del presente Folleto, GHI Holding, B.V, no tiene
vinculacion alguna con Vandix, ni con la Oferta ni con ninguna de las

operaciones posteriores a la misma descritas en este Folleto.

A la fecha del presente Folleto la estructura del capital de Vandix es la que se

expone a continuacion.

Vandix es una sociedad andnima cuyo socio mayoritario, en cuanto ostenta el
80% del capital social de Vandix, es STAR CAPITAL PARTNERS, S.A. El 20%
restante del capital social de Vandix estd en manos de los siguientes

accionistas, que son directivos del grupo Star Capital Partners S.A.

Accionistas Porcentaje

Enrique Marfa Pons 5%

Poncio Puigdeval Planas 7,5%

Enrique Peir6 Carbonell 7,5%




El organigrama del Grupo es el siguiente:

‘ CRISTINA MARTINEZ ‘ ‘ GINES MARFA

40%)

| 60%

‘ STAR CORPORATE GROUP S.A

| 70%

‘ 30%
‘ STAR CAPITAL PARTNERS S.A. ‘

—— STAR CAPITAL BUILDING S.A. (100)

IRDESIL 99 S.L. (100%)
CIRCULO MOVIS S.L. (8,6%)
FINANCIAL SPEED SICAV (23,94 %)

— STAR VALUES S.A. (100%)

STAR MEDITERRANEAN CHARTER S.L. (100%)
—— ZETMA CENTER S.L. (100%)

FINANCIAL SPEED SICAV (63,14%)
— DIECISIETE DE OCTUBRE S.L. (100%)

|_ VISTAMANGA S.L. (100%)

— PROJ. | OBRES LEVANTE S.A. (STAR CAP. PART. S.A.) (87,13%)
(ENRIC MARFA 12,87%)

— ARMITEL 2000 S.L. (14,14%)

— H.L. CASPE 88, S.L. (61,14%)

— STAR CAPITAL TECHNOLOGIES, S.L. (100%)

t AMPUROCI, S.L (26,54%).
GTD SISTEMAS INFORMACION S.A. (13%)

—  PARTICIPACIONES EDITORIALES, S.L. (16,35%)
—  FINANCIAL SPEED SICAV (12,9%)
—  PROMOCIONES VANDIX. S.A. (80%)
— INTERLAKEN CATALONIA, S.L. (25%)
— INTERLAKEN 2003, S.L. (20%)
—— INTERBARAJAS 2004 S.L. (20%)
HIPOCAT, S.L. (7%)
——  HOLIPROJET S.L. (10,21%)

STAR CAPITAL PARTNERS, S.A. (en adelante “STAR CAPITAL”) es una
sociedad anénima de nacionalidad espafiola con domicilio en la calle Tuset 5-
11, Barcelona, con CIF en vigor nimero A 58665605. Esta sociedad esta
inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al Tomo 23400, folio 199, hoja B-
53802. Es administrador Unico de esta sociedad D. Genis Marfa Pons, con

domicilio en la calle Tuset 5-11, 08006, Barcelona, Espafia.

STAR CAPITAL est4, a su vez, participada mayoritariamente por STAR
CORPORATE GROUP, S.A. Sociedad andnima de nacionalidad espafiola con
domicilio en la calle Tuset 5-11, 08006 Barcelona, Espafia, con CIF en vigor
namero A-58762634. Esta sociedad esta inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, al Tomo 27291, folio 142, hoja B-100372. Es administrador Unico de
esta sociedad D. Genis Marfa Pons, con domicilio en la calle Tuset 5-11, 08006,

Barcelona, Espafia.



STAR CORPORATE GROUP, S.A. pertenece a los siguientes socios: D. Genis

Marfa Pons (60%) y a su esposa, Dfia. Cristina Martinez Bordonau (40%).

En consecuencia, a la fecha del Folleto, Vandix se integra en un grupo cuya
cabecera es la entidad STAR CORPORATE GROUP, S.A. A los efectos de la

Ley del Mercado de Valores, D. Genis Marfa Pons ostenta el control de dicho

grupo.

Promobarna

Tal y como se explica en el apartado 1.8 del presente Folleto, Vandix actia de
forma concertada para la toma de control de AISA, con la sociedad Promo-
barna 2000, S.A. Promo-Barna 2000, S.A. es una sociedad an6nima de
nacionalidad espafola (en adelante “Promobarna”), con domicilio social en
Barcelona, calle Muntaner, nimero 340 4,2, 08021 con nimero de identificacion
fiscal A-62872403, e inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al Tomo
34595, Folio 218, Hoja B-252022.

Promobarna tiene por objeto social la promocion, urbanizacion, parcelacion de
terrenos y compraventa, al contado o a plazos, y cualquier otro acto dispositivo
de administracion de fincas, tanto rdsticas como urbanas, construccion,
rehabilitacion de edificaciones, etc. Estd administrada por un consejo de

administracion integrado por:

0] Presidente y Consejero Delegado: Promociones Vilaseca 2000 S.L,
representada por Juan Pedro Pefia Catrrillo.

(ii) Consejero: Esfer Asesores S.L, representada por Juan Bautista
Fernandez Araque.

(i) Secretario y Consejero Delegado, Terismer S.L, representada por D.
José Pons Cardoner.

(iv) Consejero: D2 Soledad Mercedes Pefia Guadarrama.

Son socios de Promobarna, Promociones Vilaseca, 2000, S.L, que ostenta el
70% de su capital social, y Esfer Asesores S.L y Terismer S.L, que se

reparten el 30% restante.



Promociones Vilaseca 2000, S.L, esta participada al 100% por una persona
fisica: D2 Yolanda Pefa Guadarrama. En consecuencia, D? Yolanda Pefia
Guadarrama ostenta el control de Promobarna a los efectos de lo dispuesto

en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Promociones Vilaseca 2000, S.L. (en adelante “Vilaseca”) es una sociedad
de responsabilidad limitada de nacionalidad espafola, con domicilio social en
Barcelona, calle Muntaner, namero 340 5,2, 08021 con numero de
identificacion fiscal B-61246963, e inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona al Tomo 29466, Folio 191, Hoja B-151732.

Su objeto social es principalmente la compraventa de fincas rasticas y

urbanas. El administrador Unico es D. Juan Pedro Pefia Carrillo.

Se adjunta organigrama de Vilaseca.

Yolanda Pefia
Guadarrama
llOO%

PROMOCIONES VILASECA
2000, S.L.

63%¢ 70%¢

ARCASA PROMO BARNA 2000,
HOME, S.A. SA.

v ! ’

INTERLAKEN CATALONIA, S.L. | INTERLAKEN 2003, S.L. ’ INTERBARAJAS 2004, S.L.

'

AGUAS DE INTERLAKEN, S.L. | SOCIEDAD DE SUMINISTROS Y
SERVICIOS INTERLAKEN 2003,
S.L.
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Vandix y Promobarna son sociedades independientes, no existiendo entre

ellas accionistas comunes, ni directos ni indirectos.

Sin perjuicio de lo anterior, ambas sociedades son socios en el negocio
inmobiliario, a través fundamentalmente de Interlaken 2003, S.L. o en otros
activos que va a ser aportados a Interlaken 2003, S.L, que supone el principal
activo tanto de Vandix como de Promobarna. La participacion de estas
sociedades en Interlaken 2003, S.L. se describe en el apartado 1.7 de este

Folleto.

Vandix, Promobarna y AISA no mantienen ningun tipo de pacto para la gestion

concertada de esas compafiias.

Persona responsable del Folleto.

La responsabilidad del contenido del Folleto es asumida por D. Genis Marfa
Pons, mayor de edad, con domicilio profesional en Barcelona, calle Tusset, 5-
11, 2°C y con documento nacional de identidad niumero 35022653 R, en su
condicion de Administrador Unico de la Sociedad Oferente, quien declara que
los datos e informaciones comprendidos en el presente Folleto son veridicos y
que no existen omisiones susceptibles de alterar su contenido. Asimismo,
declara que el presente Folleto no omite ningun dato o informacion relevante ni

induce a error.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 92 de la Ley 24/1888, de 28 de
julio, del Mercado de Valores (en adelante, la “Ley del Mercado de Valores”),
se hace constar expresamente que la incorporacién del Folleto y de la
documentacién que lo acompafia, a los registros de la CNMV sd6lo implicara el
reconocimiento de que dichos documentos contienen toda la informacién
requerida por las normas que fijan su contenido y en ningln caso determinara la
responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la informaciéon que

pudieran contener.

Se incluyen como Anexo 2 la certificacion del acuerdo del Administrador Unico

de la Sociedad Oferente relativo a la Oferta.
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16.

Relacion de las acciones de AISA de las que son titulares Vandix y

Promobarnay operaciones realizadas por las mismas.

A la fecha del Folleto:

(i) Ni Vandix, ni las sociedades del grupo en que se integra, ni los
administradores o socios de estas sociedades, ni ninguna persona fisica
ni entidad vinculada a los mismos, ni ninguna persona que actie en
concierto con los anteriores, tienen participacion alguna, directa o
indirecta, en AISA. Asi mismo, ninguna de estas personas, han realizado
operaciones con acciones de AISA, ni al contado ni a plazo, ni con
instrumentos que den derecho a la suscripcion o adquisicion de acciones
de la Sociedad Afectada, en los doce (12) meses anteriores al Acuerdo

de Intenciones de fecha de 30 de diciembre de 2004.

(i) Ni Promobarna, ni las sociedades del grupo en que se integra, ni los
administradores o socios de estas sociedades, ni ninguna persona fisica
ni entidad vinculada a los mismos, ni ninguna persona que actie en
concierto con los anteriores tienen participacion alguna, directa o
indirecta, en AISA. Asi mismo, ninguna de estas personas, han realizado
operaciones con acciones de AISA, ni al contado ni a plazo, ni con
instrumentos que den derecho a la suscripcién o adquisiciéon de acciones
de la Sociedad Afectada, en los doce (12) meses anteriores al Acuerdo

de Intenciones de fecha de 30 de diciembre de 2004.

Se hace constar que cada accién de AISA da derecho a un voto.

Autocartera y participaciones de accionistas significativos y miembros del

consejo de administraciéon de la Sociedad Afectada.

16.1. Autocartera.

De acuerdo con la informacién facilitada por la propia sociedad, AISA tiene
a la fecha del Folleto 69.876 acciones en autocartera, lo que implica un
0,93% del capital social. Esta autocartera, tal y como sefiala el informe de
gestion de AISA para el ejercicio 2004, se mantiene en linea con la que

ostentaba la sociedad a 31 de diciembre de 2004. En esta fecha AISA

10
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poseia en autocartera 64.498 acciones con un valor nominal de 386.988
euros, lo que representan un 0,86% del capital. Durante el ejercicio 2004
se adquirieron 65.843 acciones, por un valor nominal de 395.058 euros, a
un precio medio de 6,93 euros, y se vendieron 3.000 acciones, por un
valor nominal de 18.000 euros, aun precio medio de 9,10 euros. Estas
adquisiciones y enajenaciones se realizaron con el objetivo de ofrecer

contrapartida en condiciones de mercado.

Durante el ejercicio 2005, y hasta la inmovilizacién de la autocartera, se
han realizado solo dos operaciones, por las que se han adquirido 5.378
acciones, por un valor nominal de 32.268 euros y a precio de 6,90 euros
por accion. Estas adquisiciones se han realizado con el objetivo de ofrecer

contrapartida en condiciones de mercado.

Accionistas significativos.

AISA esta controlada por AGRUPACIO MUTUA DEL COMERC | DE LA
INDUSTRIA, M.A.R.P.F (en adelante “AMCI"), que a la fecha del presente
Folleto es titular de 5.868.533 de acciones, representativas del 78,25% del
capital social de AISA. Esta participacion la ostenta a través de las

siguientes sociedades:

ACCIONISTA N° ACCIONES %
AGRUPACIO MUTUA DEL COMERC | DE LA INDUSTRIA M.A.R.P.F. 3.632.845 48,44%
AGRUPACIO BANKPYME SEGUROS DE VIDA'Y SALUD S.A. 1.708.697 22,78%
AMDIF, S.L 325.630 4,34%
AGRUPACIO BANKPYME PENSIONES E.G.F.P., S.A 150.000 2,00%
AMSYR AGRUPACIO SEGUROS Y REASEGUROS, S.A 50.861 0,68%
CARTERSALUD, S.A. 500 0,01%
TOTAL 5.868.533 78,25%

Debe hacerse constar que determinados fondos de pensiones gestionados
por sociedades del grupo del Banco de la Pequefia y Mediana Empresa
S.A, (AMCI es el accionista mayoritario de Banco de la Pequefia y
Mediana Empresa S.A con un 33% del capital) ostentan una participacion

en AISA que representa aproximadamente el 7,9% del capital social de

11



AISA. Estos fondos son objeto de gestion profesionalizada independiente.

Segun informaciones suministradas por AMCI, esta previsto que acudan a

la OPA unas 122.000 acciones correspondientes a uno de los fondos,

representativas del 1,63% del capital social de AISA. El resto de los

fondos, a la fecha del Folleto, no ha tomado una decision al respecto.

[.6.3 Miembros del

participaciones significativas de la Sociedad Afectada.

consejo de administracibn y accionistas con

De acuerdo con la informacion publica disponible, los miembros del

Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada poseen, a la fecha del

Folleto, acciones representativas de su capital en las cuantias que se

indican a continuacion:

Nombre Cargo Participacion directa Participacion Participacion
indirecta total
Numero de Numero de %
. % , %
acciones acciones
¥**Carretero Consejero 100 0.001 0 0.000 0,001
Mufoz, Juan Delegado
*Conejos Consejero 2.603 0,035 0 0,000 0,035
Sancho, Jordi Vicepresidente
**Navas Moreno, Consejero 0 0,000 0 0,000 0,000
Miguel
*Pachan Garriz, Consejero 0 0,000 0 0,000 0,000
Nicolas Presidente
*Romans Lopez, Consejero 0 0,000 0 0,000 0,000
Enrique

e *Consejeros dominicales. En representacion del 78,25% de AMCI.

¢ ** Consejero independiente.

e ** Consejero ejecutivo.

I7. Participacion en el capital de Vandix y Promobarna por parte de AISA.

AISA no tiene participacion alguna ni en Vandix, ni en Promobarna, ni en las

sociedades de los grupos a los que pertenecen.
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Sin perjuicio de lo anterior, AISA participa en determinadas sociedades de las

gue son también socios Vandix y Promobarna. En concreto, a la fecha del

Folleto, el detalle es el siguiente:

VANDIX

20%

AISA

40%

PROMO
BARNA

40%

20%

INTERLAKEN
2003 S.L

40%

40%

VANDIX

25%

INTERBARAJAS
2004 S.L

PROMO AISA
BARNA

35%
40%

INTERLAKEN
CATALONIA, S.L

18. Acuerdos entre Vandix y Promobarna y los miembros del érgano de

administracién de AISA o sus accionistas.
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Vandix y Promobarna han suscrito un acuerdo con el accionista mayoritario de
AISA, AMCI, titular del 78,25% del capital social de AISA, en virtud del cual
pactan la forma en que Vandix y Promobarna van a pasar a tener una
participaciéon de control en AISA, en el marco de un proceso de reestructuracion.
Adicionalmente, se establecen determinadas previsiones relativas al futuro

gobierno de la sociedad.

Con fecha de 24 de mayo de 2005 se suscribe un pacto de accionistas (en lo
sucesivo, el “ Pacto de Accionistas”) que modifica un Acuerdo de Intenciones

previo suscrito con fecha de 30 de diciembre de 2004.

El Pacto de Accionistas tiene las siguientes caracteristicas:

0] La finalidad principal del Pacto de Accionistas es regir los derechos y
obligaciones de las Partes en relacién con la operacién de toma de
control prevista de AISA por Vandix y Promobarna 2000,S.A. y fijar las

normas por las que se regira el futuro gobierno de AISA.

(i) Vandix y Promobarna adquiriran el control de AISA en un procedimiento

que tiene dos fases:

a. OPA con la finalidad de que Vandix adquiera un 21% del capital

social de AISA (que es la fase a la que se refiere el presente Folleto).

b. Ampliacion de capital dineraria y no dineraria en AISA, con la
finalidad de incorporar a la compafiia efectivo y participaciones en
promociones inmobiliarias propiedad de Vandix y Promobarna, en la

forma en que se expondra en el capitulo IV.1.2 del presente Folleto.
Estas operaciones estan dirigidas a conseguir que al finalizar ambas
fases Vandix y Promobarna ostenten aproximadamente el 73.5% del
capital social de AISA, correspondiendo aproximadamente un 36.75% a

cada una.

(iii) En cuanto a la fase de OPA, se establecen las siguientes obligaciones:
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(iv)

v)

(vi)

a. AMCI se obliga irrevocablemente a transmitir a Vandix sélo el
namero de acciones que sean necesarias para completar el

porcentaje objetivo del 21%.

b. En caso de presentarse hipotéticas OPAS competidoras, AMCI se
compromete irrevocablemente a no aceptarlas, salvo en caso de

desistimiento de la Sociedad Oferente.

c. El precio de la OPA sera de 9,5 euros por accion.

Se establece el perimetro de la futura AISA acordando las operaciones
necesarias para alcanzarlo, que incluyen las enajenaciones de
determinados activos de AISA a AMCI y las ampliaciones de capital que

se explican con detalle en el apartado 1V.1.2 de este Folleto.

Se acuerda la composicion del Consejo de Administracién de AISA en

los términos que se exponen en el apartado 1V.1.4 del presente Folleto.

Se acuerdan los siguientes objetivos y prioridades de la actuacion

corporativa futura de AISA:

Acometer actuaciones de fortalecimiento de AISA con la entrada de

nuevos accionistas y capital

Proceder a ampliar el accionariado de AISA impulsando activamente la
busqueda y captacibn de accionistas inversores, tales como
instituciones financieras o fondos de inversién con el perfil institucional
o inversor adecuado a la nueva situacién y que compartan los nuevos

objetivos propuestos

Dotar a AISA de mayor liquidez, a la vez que se ejecute y mantenga
una politica conservadora en AISA que asegure y priorice el

cumplimiento de los compromisos de pago con los obligacionistas
Aportar y desarrollar proyectos de promocién inmobiliaria a los fines de

que AISA cotice en el primer mercado de la bolsa espafiola en el plazo

mas breve posible.
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(vii)

(viii)

Se regulan derechos de las partes en relacion con transmisiones futuras

de sus acciones. Estos derechos son:

a. AMCI concede un derecho de adquisicion preferente a favor de
Vandix y Promobarna en los supuestos de venta total o parcial de su

participacién a terceros.

b. Vandix y Promobarna conceden a AMCI un derecho de
acompafiamiento (“tag along right”), en el supuesto de venta a un
tercero de sus acciones. Este derecho consiste en la posibilidad, en
el caso de que Vandix y/o Promobarna reciban una oferta de un
tercero por todas o parte de sus acciones, de vender en las mismas
condiciones a ese tercero, hasta el 50% de las acciones a las que se
dirige la oferta. En suma, el tercero adquiriria el mismo namero de
acciones, pero AMCI tendria derecho a participar vendiendo hasta el

50% de las acciones que el tercero esta dispuesto a adquirir.

El Pacto de Accionistas tiene una duracion de tres afios a contar desde
la fecha de liquidacion de la OPA. No obstante lo anterior, podra terminar
anticipadamente si se producen cualquiera de las siguientes

circunstancias:

a. Que AISA empiece a cotizar en el primer mercado de la Bolsa de

Barcelona.

b. Que AMCI disminuya su participacion en AISA por debajo del 15%
del capital social. Sélo dara lugar a terminacion anticipada la venta
de sus acciones y no otras operaciones societarias que puedan diluir

esa participacion.

El Pacto de Accionistas cuyas caracteristicas basicas se han expuesto
en este apartado, se adjunta al presente Folleto como Anexo 3. Ni el
Acuerdo de Intenciones previo ni ningdn otro documento derivado o
relacionado con el Pacto de Accionistas contienen informaciones

relevantes que puedan afectar a hechos o circunstancias esenciales
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9.

para la formulacién de un juicio fundado sobre la Oferta o que facilite su

analisis o comprension.

Se hace constar que no existe ningun otro acuerdo o pacto, verbal o escrito,
entre las partes en relaciéon con AISA y con la Oferta distinto del anteriormente
expuesto, y que el acuerdo alcanzado no implica ni implicara ningan trato

discriminatorio entre las partes del mismo y los restantes accionistas de AISA.

En consecuencia, el Pacto de Accionistas implica, por un lado, un pacto
parasocial, de los previstos en el articulo 112 de la Ley del Mercado de Valores,
y por otro, un concierto entre las partes, con los efectos correspondientes sobre
la imputacién y declaracion de sus participaciones en AISA, conforme a lo
dispuesto en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de
participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisiciones por

éstas de acciones propias.

Informacion sobre la actividad y la situacion econdmico-financiera de

Vandix y Promobarnay de los grupos a los que pertenecen.

19.1. Vandix y grupo a que pertenece.

Actividad de Vandix.

Vandix actia como sociedad tenedora de participaciones en las
sociedades que son titulares de las promociones inmobiliarias

siguientes:

-20% de Interlaken 2003,S.L. (en adelante “Interlaken 2003").
Interlaken 2003 es una sociedad cuyo objeto social es la compraventa de
fincas rusticas y urbanas, su parcelacion, urbanizacién, promocion y
construccion. Aparte de su participacion en Interbarajas 2004, S.L, a la
gue nos referiremos a continuacion, la sociedad explota principalmente
una promocion situada en Casares (Costa del Sol) compuesta por un
conjunto residencial de 527 viviendas, 360 apartamentos y una zona

comercial de 87.939 metros cuadrados. Adicionalmente es propietaria de
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una reserva de suelo de mas de 200.000 metros cuadrados en

Estepona.

-25% de Interlaken Catalonia, S.L. Esta es una sociedad cuyo objeto
social es la compraventa de fincas rasticas y urbanas, su parcelacion,
urbanizacion, promocion y construccion. En la actualidad desarrolla una
promocion de naves industriales en un poligono sito entre Arenys de
Munt y Canet de Mar (Barcelona). Esta promocion consiste en la

edificacion de 90.000 metros cuadrados de naves industriales.

-20% de Interbarajas 2004, S.L, que es una sociedad inmobiliaria que

explota una complejo de 1065 apartamentos turisticos en Madrid.

Actividad del grupo a que pertenece Vandix.

Vandix se integra en un grupo cuya matriz es Star Capital. Este grupo

desarrolla actividades en diversos campos econémicos:

- Star Capital Buildings, S.A. y H.L. Caspe 88 S.L. estan dedicadas
fundamentalmente al arrendamiento de inmuebles.

- Proyectes i obras Levante, S.A. es una sociedad constructora.

- Vandix es una sociedad inmobiliaria.

- Armitel 2000, S.A., realiza actividades en el sector de Ila
cinematografia.

- Star Capital Technologies, S.A. tiene participaciones en sociedades
de alta tecnologia.

- Participaciones editoriales, S.L. tiene participaciones en editoriales.

Las demés sociedades del grupo, cuyo organigrama se facilita en el

apartado 1.3, o estan inactivas o tienen una actividad poco relevante.

Informacion financiera de Vandix.

Se acompafia como Anexo 4 el balance de situacién y la cuenta de
pérdidas y ganancias abreviada, no auditada en cuanto que no existe la

obligacion de auditar, a 31 de diciembre de 2004 de Vandix. Vandix no
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formula cuentas consolidadas en cuanto no tiene sociedades

dependientes. Las principales magnitudes financieras son las siguientes:

2003 2004
Fondos Propios |304.095,85€ | 397.377,41€
Cifra de Negocio | 381.106,72€ | 141.253,91€
Total Activo 499.044,88€ | 691.929,83€
Endeudamiento |194.949,03€ | 294.552,42€
Resultados 256.184,23€ | 93.281,56€

Entre el 31 de diciembre de 2004 y la fecha del presente Folleto, Vandix
no ha publicado datos més recientes, ni a la fecha se han producido
variaciones significativas en la situacion financiera de la Compafiia
distintas de las adquisiciones de los terrenos de Andorra y Zaragoza a
que se describen en el apartado A.1 del apartado 1V.1.2 del presente

Folleto.

Informacion financiera del grupo a que pertenece Vandix.

El grupo al que pertenece Vandix no tiene obligacion de formular
cuentas consolidadas, debido a su reducido tamafio. Los datos

financieros de Star Capital son los siguientes:

2003 2004

Fondos Propios

2.538.353,59€

3.556.972,46€

Cifra de Negocio

1.208.757,59€

2.771.417,94€

Total Activo 4.357.482,23€ | 5.926.574,86€
Endeudamiento |1.819.128,64 €| 2.369.602,4€
Resultados 147.463,94€ | 898.436,02€

Se acompafia como Anexo 5 cuentas anuales no auditadas de Star
Capital a 31 de diciembre de 2004. Las cuentas no estan auditadas, en

tanto que no existe la obligacion de verificarlas por auditores.
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Entre el 31 de diciembre de 2004 y la fecha del presente Folleto, Star
Capital no ha publicado datos mas recientes, ni hasta la fecha se han
producido variaciones significativas en la situacion financiera de la

Compaiiia.
Los estados financieros de otras sociedades del grupo Star Capital no
contienen informaciones relevantes que puedan afectar a hechos o

circunstancias esenciales para la formulacion de un juicio fundado sobre

la Oferta o que facilite su analisis 0 comprension.

1.9.2. Promobarnay grupo a que pertenece.

Actividad de Promobarna.

Promobarna es una Sociedad cuya actividad se centra en el mercado
inmobiliario. Su principal inversion es la participacion en Interlaken 2003
a la que nos hemos referido en el apartado anterior. Promobarna se
integra en un grupo cuya principal actividad es la construccion de

inmuebles, fundamentalmente a través de Arcasa Home.

Informacién financiera de Promobarna

2003 2004
Fondos Propios |1.019.271,99| 3.149.718,52
Cifra de Negocio | 4.538.442,01 | 14.948.486,87
Total Activo 8.752.094,91 | 24.189.890,43
Endeudamiento |7.732.822,92|21.040.171,91
Resultados 528.035,52 | 2.130.446,53

Informacién financiera de Promociones Vilaseca

2003 2004
Fondos Propios 97.277,60 212.751,90
Cifra de Negocio | 370.212,42 | 325.430,38
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Total Activo 3.121.820,37 | 4.040.213,39
Endeudamiento |3.024.542,77|3.827.461,49
Resultados 17.390,27 115.474,30

Se adjuntan como Anexo 6 las cuentas anuales de Promobarna y
Vilaseca, a 31 de diciembre de 2004. Promobarna y Vilaseca no tienen
obligacion ni de formular cuentas consolidadas ni de someter sus
cuentas a auditoria, debido a su reducido tamafio, por lo que sus

cuentas anuales son individuales y no auditadas.

Entre el 31 de diciembre de 2004 y la fecha del presente Folleto, ni
Promobarna ni Vilaseca han publicado datos mas recientes, ni en ese
periodo se han producido variaciones significativas en la situacion

financiera de ninguna de estas compafiias.

Los estados financieros de otras sociedades del grupo no contienen
informaciones relevantes que puedan afectar a hechos o circunstancias
esenciales para la formulacion de un juicio fundado sobre la Oferta o0 que

facilite su analisis o comprension.

21



Tl

IL. ELEMENTOS OBJETIVOS DE LA OFERTA.

Valores alos que se extiende la Oferta.

La Oferta se extiende a un total de 7.500.000 de acciones de AISA, de seis
euros (6€) de valor nominal cada una, representativas del 100% del capital

social en circulaciéon a la fecha del Folleto.

En cumplimiento del Pacto de Accionistas descrito en el apartado 1.8 del
presente Folleto, AMCI ha inmovilizado 5.855.124 acciones representativas del
78,07%, con el compromiso de no acudir a la Oferta. Las 13.409 acciones
restantes, que completan su participacion en AISA seran vendidas en la Oferta.
A su vez, AISA se ha comprometido a no acudir con su autocartera a la Oferta,
autocartera que asciende a 69.876 acciones representativas del 0,93% del
capital social, la cual ha sido, asimismo, objeto de inmovilizacién. Se acompafa

como Anexo 7 los correspondientes certificados de Inmovilizacion.

De lo anterior se desprende que la Oferta se dirige de forma efectiva a la
adquisicién de 1.575.000 acciones, representativas del 21% del capital social de
AISA. Esta cifra es la diferencia entre el 100% del capital social y las acciones

que han sido inmovilizadas.

En todo caso, AMCI en el marco del Pacto de Accionistas se ha comprometido a
transmitir a Vandix el nUmero necesario de acciones para completar, junto con
las acciones que Vandix haya adquirido en la OPA, el numero de 1.575.000
acciones representativas del 21% del capital social. Esta transmision, que sera
como maximo de 1.561.591 acciones se realizara en la misma fecha y al mismo

precio que la OPA.

Las acciones de AISA cotizan en el Segundo Mercado de la Bolsa de
Barcelona, se encuentran integramente suscritas y desembolsadas, estan
representadas por anotaciones en cuenta, registradas en el Servicio de
Compensacion y liquidacion de la Bolsa de Valores de Barcelona, SCL BARNA,

y otorgan a sus titulares idénticos derechos politicos y econémicos.
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2.

173.

De acuerdo con la informacion puablica disponible, AISA no ha emitido acciones
sin voto, obligaciones convertibles, clases especiales de acciones ni otros titulos
o valores negociables que puedan dar derecho a la suscripcién o adquisiciéon de

acciones.

Los términos de la Oferta son idénticos para todas las acciones de la Sociedad
Afectada a las que se extiende la Oferta, siendo la contraprestacion ofrecida la

sefialada en el apartado 11.2.

Las acciones a las que se extiende la Oferta deberan ser transmitidas libres de
cargas, gravamenes y derechos de terceros que limiten los derechos politicos y
econdémicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad, por persona
legitimada para transmitirlas segun los asientos del registro contable, de forma
que la Sociedad Oferente adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo con

el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores.

Contraprestacién ofrecida por las acciones.

Vandix ofrece a los accionistas de AISA la cantidad de nueve con cincuenta
(9,50) euros por accion, lo cual representa un 158,34% de su valor nominal.
La contraprestacion se pagara en efectivo y se abonard segun lo establecido

en el apartado 11l.2 de este Folleto.

Numero maximo de acciones a las que se extiende la Oferta y namero

minimo de acciones alas que se condiciona la efectividad de la Oferta.

II3.1. NUmero méaximo.

Como se ha indicado en el apartado Il.1 anterior, la Oferta se dirige de
forma efectiva a 1.575.000 acciones representativas del 21% del capital
social de AISA gue junto con las que han sido objeto de inmovilizacién
suman el 100% de las acciones de la Sociedad Afectada. En

consecuencia la Oferta no tiene limite maximo.
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II3.2 Numero minimo.

La efectividad de la Oferta no se condiciona a ningun porcentaje de

aceptacion.

113.3. Compromisos de Vandix y Promobarna.

Vandix y Promobarna y sus respectivos socios de control se comprometen
a no adquirir, directa o indirectamente, por si o por persona interpuesta,
acciones de AISA fuera del procedimiento de la Oferta hasta la liquidacion
de la Oferta. Todo ello sin perjuicio de la adquisicion, al mismo precio y en
la fecha de liquidacién de ésta, a AMCI de las acciones necesarias para

alcanzar el 21% del capital social.

II4. Garantias constituidas por la Sociedad Oferente para la liquidacién de la
Oferta.

Con el fin de garantizar el pago del precio de las acciones cuyos titulares
acepten la Oferta, Vandix ha presentado ante la CNMV aval de caracter
solidario otorgado por la entidad Banco Santander Central Hispano S.A. por
un importe maximo de catorce millones novecientos sesenta y dos mil
qguinientos (14.962.500) euros, importe que cubre integramente la
contraprestacion ofrecida por el conjunto de los valores a los que se dirige la

Oferta. Se adjunta copia del aval como Anexo 8.

II5. Declaracion relativa a un posible endeudamiento de Vandix o de AISA para

la financiacién de la Oferta.

Vandix financiara la adquisicion de las acciones y los gastos de la Oferta, que
son aproximadamente 15 millones de euros, parte con recursos con los que
cuenta actualmente, que son, aproximadamente, 400.000 euros, y el resto
mediante un contrato de financiacion suscrito con la Sociedad Star Capital
Partners, S.A, su matriz. Star Capital, a su vez, ha suscrito para financiar la
Oferta, un préstamo por 14.775.000 con el Banco Santander Central Hispano
S.A.
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Las garantias otorgadas para la concesion de la financiacion obtenida del
Banco Santander Central Hispano S.A. son esencialmente: promesa de
prenda sobre las acciones adquiridas en la OPA, promesa de prenda sobre

los cash-flows y otros activos del Grupo Star Capital.

Adicionalmente Star Capital ha concedido a Vandix financiacion por un
importe maximo adicional de 10 millones de euros con objeto de financiar la
ampliacion de capital dineraria descrita en el apartado IV. 2, que se estima en
9,3 millones de euros. Para ello Star Capital ademas de liquidez disponible ha
descontado un efecto cambiario por importe de 8 millones de euros en el

Banco de Sabadell.

Ni el contrato de Star Capital Partners, S.A. con Vandix, ni el celebrado entre
Star Capital Partners, S.A. y el Banco Santander Central Hispano S.A.
contienen clausulas o compromisos que puedan afecta a AISA. En particular,
no existe compromiso alguno de permanencia de participacion en AISA o de
operaciones societarias relacionadas con ésta u otros compromisos que
puedan suponer restricciones de la politica de dividendos o de inversion

prevista para AISA.

Se hace constar expresamente que de la presente Oferta no se derivara

endeudamiento alguno para AISA.

II6. Condiciones alas que esta sujeta la Oferta.

La efectividad de la Oferta no se condiciona a la adquisicion de un minimo de

acciones de la Sociedad Afectada.

La Sociedad Oferente declara que, a los efectos de lo previsto en el articulo
15.2 g) del Real Decreto 1197/1991, segun ha sido modificado por el Real
Decreto 432/2003, de 11 de abril, la eficacia de la Oferta no estd sometida a

ninguna condicion de las previstas en el articulo 21 del citado Real Decreto.
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2.

III. ELEMENTOS FORMALES DE LA OFERTA.

Plazo de aceptacion.

El plazo de aceptacion de la Oferta es de cincuenta (50) dias a partir de la
fecha de publicacion del primero de los anuncios que, en los términos del
articulo 18 del Real Decreto 1197/1991, se publicaran en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil, en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Valores de
Barcelona y en al menos dos periddicos. Se incorpora como Anexo 9 el

modelo de texto de dicho anuncio.

Como fecha de publicacién del anuncio en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa
de Valores de Barcelona se entenderd la sesién bursatil siguiente a la de la

fecha de la sesion a la que se refiera dicho Boletin.

El plazo de aceptacién sera contado de fecha a fecha, excepto si el primero
y/o el ultimo dia fuesen inhabiles a efectos de negociaciéon de la Bolsa de
Valores de Barcelona. En tales casos, el plazo de aceptacion,
respectivamente, se iniciara o se extenderd automaticamente hasta el dia
habil inmediatamente siguiente, a efectos de negociaciéon en la Bolsa de
Valores de Barcelona, finalizando en todo caso a las veinticuatro horas del
ultimo dia del plazo. La Sociedad Oferente podra prorrogar el plazo de
aceptacion en los términos previstos en el articulo 19.2 del Real Decreto
1197/1991.

Se adjunta en el citado Anexo 9, carta del Administrador Unico de Vandix
dirigida la Comision Nacional del Mercado de valores, relativa a la publicidad
de la Oferta.

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

contraprestacion.
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II12.1. Declaraciéon de aceptacion.

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran irrevocables y no
podran ser condicionales. Aquellas declaraciones de aceptacion que no
rednan estas caracteristicas se reputaran invalidas y no podran ser

admitidas.

Los accionistas de AISA podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte
de las acciones de las que sean titulares, en una o en varias

declaraciones de aceptacion.

En el momento de la aceptacion, los accionistas de AISA deberan, junto
con las declaraciones de aceptacion de acciones, acompafiar la
documentacion suficiente para que pueda realizarse la transmisién de las
acciones y deberan proporcionar y acreditar la siguiente informacion:
nombres y apellidos o denominacién social, domicilio y numero de
identificacion fiscal, o en caso de no residentes en Espafia que no
dispongan de numero de identificacion fiscal, niumero de pasaporte,

nacionalidad y lugar de residencia.

Los titulares de acciones deberan manifestar su aceptaciéon de la Oferta
por escrito a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona, a
través de cualquier entidad miembro de dicha Bolsa, quien respondera
de la titularidad y tenencia de las acciones a que se refieren dichas
aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas o gravamenes 0
derechos de tercero que limiten los derechos politicos o econémicos de

dichas acciones o su transmisibilidad.

En ningin caso la Sociedad Oferente aceptard acciones cuyas
referencias de registro sean posteriores al ultimo dia de plazo de
aceptacion de la Oferta. Es decir, aquellas acciones que se ofrezcan en
venta deberan haber sido adquiridas como méximo el ultimo dia del

plazo de aceptacion de la Oferta.

II12.2. Publicacién del resultado de la Oferta.
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Transcurrido el plazo de aceptacion previsto en el Folleto, o el que
resulte, en su caso, de su prérroga o modificacion, y en un plazo que no
excedera de cinco dias, la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Barcelona comunicara a la CNMV el nimero total de acciones que hayan

aceptado la Oferta.

Conacido por la CNMYV el total de aceptaciones, la CNMV comunicara en
el plazo de tres dias a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Barcelona, a la Sociedad Oferente y a la Sociedad Afectada, el resultado
de la Oferta.

La Sociedad Rectora publicara dicho resultado al dia siguiente en el

Boletin de Cotizacion.

II72.3 Liquidacién de la Oferta.

La adquisicién de las acciones se intervendra y liquidara por Santander
Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A, entidad que actla por
cuenta de la Sociedad Oferente, segun la designacion del apartado I11.4

siguiente.

La liguidacién y el pago del precio de las acciones seran realizados
siguiendo el procedimiento establecido para ello por el Servicio de
Compensacion y liquidacion de la Bolsa de Valores de Barcelona, SCL
BARNA, considerandose como fecha de contratacion de la
correspondiente operacién bursatil la fecha de la sesién bursatil a la que
se refiera el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Valores de Barcelona

en el que se publique el resultado definitivo de la Oferta.

[11.3. Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta.

Los titulares de las acciones de AISA que acepten la Oferta a través de
Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores S.A. no soportaran gasto
alguno derivados de los corretajes de la participaciébn obligatoria en la

compraventa de un miembro del mercado ni de los canones de contratacion
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de la Bolsa de Valores y de Servicio de Compensacion y liquidacion de la

Bolsa de Valores de Barcelona, SCL BARNA que seran asumidos por Vandix.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros
intermediarios o miembros del mercado distintos del resefiado en el parrafo
anterior, seran a cargo del aceptante el corretaje y los demas gastos de la
parte vendedora en la operacion, excepto los canones de liquidacion de
Servicio de Compensacion y liquidacion de la Bolsa de Valores de Barcelona,
SCL BARNA y de contratacion de la Bolsa de Valores que seran satisfechos

por la Sociedad Oferente.

En ningun caso, la Sociedad Oferente se hara cargo de las eventuales
comisiones que las entidades depositarias y administradoras de las acciones
carguen a sus clientes por la tramitacion de oOrdenes derivadas de la

aceptacion de la Oferta.

Los gastos correspondientes al comprador correran a cargo de la Sociedad

Oferente.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran

asumidos por quien incurra en ellos.

Ill.4. Designacion del miembro del mercado que actuara por cuenta de la

Sociedad Oferente.

Vandix ha designado a Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores,
S.A. con domicilio social en la Ciudad Grupo Santander, Avda. de Cantabria
s/n, Boadilla del Monte, Madrid, con nimero de identificacion fiscal A
79204319, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 9672, Folio
157, Hoja 896008, como entidad encargada de intervenir y liquidar las

operaciones de adquisicion de acciones que pudieran resultar de la Oferta.
Se adjunta como Anexo 10 copia de la carta de Santander Investment Bolsa,

Sociedad de Valores, S.A. en la que acepta su designacion para el

desemperfio de las actuaciones sefialadas anteriormente.
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V.1

V. OTRAS INFORMACIONES.

FINALIDAD PERSEGUIDA CON LA ADQUISICION E INTENCIONES DE LA
SOCIEDAD OFERENTE SOBRE LA ACTIVIDAD FUTURA DE AISA.

IV.1.1. Finalidad de la operacion.

La presente Oferta se enmarca en una operacion mas amplia de toma de control
de AISA por parte de Vandix y Promobarna, proyectada en el Pacto de
Accionistas que se describe en el apartado 1.8 del presente Folleto, acuerdo
que prevé que Vandix y Promobarna lleguen a ostentar el 73% del capital social
y AMCI quede como socio financiero de AISA. La citada operacion se llevara a

cabo a través de dos operaciones:

® La Oferta, por la que Vandix adquirird el 21% del capital social de
AISA.
(i) Dos ampliaciones de capital con aportaciones dinerarias y no

dinerarias, que se describe en el apartado 1V.1.2 de este Folleto.

La estructura de esta operacion y la finalidad dltima de la misma obedece a los

siguientes objetivos:

(1) Se trata de cambiar el modelo de negocio de AISA, pasando de ser una
compafiia con participaciones minoritarias meramente financieras en
promociones inmobiliarias a participar mayoritariamente en proyectos

inmobiliarios, controlando la gestidén de los mismos.

(i) Incrementar el tamafio de AISA al incorporar activo en compaiiias de

promocién inmobiliaria y construccion

(i) Al incrementar el tamafo, se persigue, asimismo, dotar de mayor
atractivo a la accion, posibilitando la incorporacion de nuevos
accionistas, principalmente de caracter institucional, que permitan dotar

de mayor liquidez a la accién y acometer el acceso al primer mercado.
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Para la consecucién de estos objetivos, las partes consideran fundamental

reforzar los fondos propios de AISA.

Todo ello sin perjuicio que se lance una Oferta de Adquisicion de Acciones por
el 100% tal y como prevé la legislacion vigente para cuando se pretenda tomar

el control de una sociedad cotizada.

IV.1.2. Reestructuracion del grupo: ampliaciones de capital y venta de

activos.

A. Ampliaciones de capital.

Las operaciones de aportaciones de activos a AISA se van a realizar,

en dos fases.

En la primera fase Vandix y Promobarna aportardn activos de su
propiedad a Interlaken 2003, sociedad en que ambas compafias
participan junto a AISA tal y como se recoge en el apartado 1.7 del
presente Folleto. En la segunda fase se realizardn dos ampliaciones
de capital en AISA, una con aportacion dineraria y otra con la
aportacion de las participaciones que Vandix y Promobarna ostenten

en el capital social de Interlaken 2003.

A.1 Ampliaciones de capital en INTERLAKEN 2003, S.L.

Con respecto a esta primera fase, y en linea con lo acordado en el
Pacto de Accionistas, en el plazo de tres meses desde la liquidacion
de la Oferta, Vandix y Promobarna prevén aportar a Interlaken 2003,

via ampliacién de capital, los siguientes activos:

0] Las participaciones representativas del 60% del capital social
de la compafiia mercantil INTERLAKEN CATALONIA, S.L, (de
las que el 25% pertenecen a Vandix y el 35% a Promaobarna)
gue desarrolla una promociéon de naves industriales en un

poligono sito entre Arenys de Munt y Canet de Mar (Barcelona).
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(ii)

(iif)

(iv)

Esta promocion consiste en la edificacion de 90.000 metros

cuadrados de naves industriales.

El 100% de Interlaken Catalonia S.L. esta valorado,

aproximadamente, en un rango entre 2,5y 3 Millones de Euros.

Las participaciones representativas del 100% del capital social
de PROJECTES | OBRES LEVANTE, S.A. Es una empresa
constructora que lleva mas de cuarenta afios de actividad en el
sector, especialista en la rehabilitacion de edificios y oficinas,
con unas ventas esperadas para 2005 superiores a los 15
millones de euros. Esta sociedad en el momento de la
aportaciéon sera 100% de Vandix o de Star Capital. En la fecha
del presente folleto se esta verificando el proceso de
adquisicion a sus actuales titulares. Esta adquisicibn no se
realizara a una valoracion superior a la que aqui se esta

estableciendo para estos activos.

El valor de mercado aproximado se encuentra entre los 6,5 y

7,5 millones de euros.

Las participaciones representativas del 60% del capital social
de INTERBARAJAS 2004, S.L, (de las que el 40% corresponde
a Promobarna y el 20% a Vandix) sociedad que gestiona una
promocion residencial en Madrid compuesta por 1.065

apartamentos turisticos.

El valor de mercado aproximado para el 100% se encuentra

entre 15y 17 millones de euros.

Una tercera parte de las participaciones sociales de una
sociedad de nacionalidad andorrana propietaria de dos solares
denominados “Finca de Casa Piedro” y “Finca Terra de 'Alma”
situados en Canillo (Principado de Andorra). Esta sociedad se
constituira en fecha anterior a la ampliacién de capital. En estas
fincas se desarrollard una promociéon de suelo residencial de

400 apartamentos a pie de pistas de la estacion invernal de
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Soldeu-el Tarter y en la que la superficie edificable sera de

aproximadamente 28.000 metros cuadrados.

Estas fincas son, en la actualidad, titularidad al 50% de Vandix
y de Promobarna. Cada una de ellas aportara a Interlaken 2003
el 16,66% del capital.

El valor de mercado para el 33,33% aproximado se encuentra

entre 4 y 5 millones de euros.

(v) Otros activos. Vandix y Promobarna aportaran adicionalmente
otros activos para completar la ampliacion prevista. A la fecha
del presente Folleto, estos activos estan pendientes de
delimitacion definitiva, no obstante los que estan previstos son:
unos terrenos en Cullera, propiedad al 100% de Promobarna,
en la que se desarrollara una promocién de 200 apartamentos
en la playa y unos terrenos en Zaragoza, propiedad al 40% de
Vandix y 60% de Promobarna, en la que esta previsto el
desarrollo de aproximadamente 2.100.000 metros cuadrados
de suelo fundamentalmente residencial y complemento de
suelo terciario. La valoracién aproximada de estos activos es
de 90 millones de Euros. De los que aproximadamente 55
millones de euros corresponden a Promobarna y 35 millones de

euros a Vandix.

En conclusion, el valor total de la aportacion que Vandix y Promobarna
se proponen realizar en Interlaken 2003, ascendera,
aproximadamente, a 114 millones euros, de los cuales,
aproximadamente, 48 millones de euros corresponden a Vandix, y los
66 millones de euros restantes a Promobarna. Una vez ejecutada la
operacioén el capital social en Interlaken 2003 se distribuira de la forma
siguiente: AISA pasa a tener, aproximadamente, un 9% del capital y

Promobarna (56%) y Vandix (35%) ostentaran el 91% restante.
En cualquier caso, debe tenerse presente que la valoracion de estos

activos no esta cerrada. Estos valores, que deberan ser acordados con

AMCI, han sido propuestos por Vandix y Promobarna, sin recurrir a
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terceros o expertos independientes, cuya intervencion no es necesaria
en las aportaciones no dinerarias a sociedades de responsabilidad
limitada. Por otro lado, las valoraciones seran validadas en el momento
de la ampliacion de capital no dineraria en AISA por la valoracion que
el experto independiente designado por el Registro Mercantil deba

hacer de Interlaken 2003 a efectos de su aportacion en AISA.

Las sociedades compradoras consideran que la valoracion de los
activos anteriormente expuesta es razonable y, en consecuencia, los
activos identificados seran suficientes para lograr, junto con el resto de
las aportaciones que las sociedades prevén realizar a AISA descritas
en el apartado A.2, la estructura accionarial prevista en el Pacto de
Accionistas, a saber, que las participaciones post-ampliacién en AISA
se aproximen a la distribucién: AMCI+Minoritarios (26,5%) vy

Vandix+Promobarna (73,5%).

Aungue no se esperan variaciones significativas, en el supuesto que la
valoracion de los anteriores activos resulte insuficiente, Vandix y
Promobarna manifiestan su intencibn de aportar nuevos activos,
diferentes de los anteriores, para lograr la citada estructura accionarial
en AISA.

A.2 Ampliaciones de capital en AISA.

El Pacto de Accionistas no establece plazo para realizar las
operaciones que ahora se describen, no obstante es voluntad de sus
firmantes que se lleven a cabo en el plazo de tiempo mas breve
posible a contar desde la ampliacion de capital en Interlaken 2003.

Estas operaciones consisten en dos ampliaciones de capital en AISA:

(i) Ampliacion de capital no dineraria con exclusién del derecho

de suscripcion preferente.
Se prevé una ampliacién de capital no dineraria con exclusiéon del

derecho de suscripcién preferente, en la que los bienes a aportar

seran la totalidad de las participaciones de Interlaken 2003 de las
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que son titulares Vandix y Promobarna, de suerte que tras esta

operacion, AISA sera titular del 100% del capital de Interlaken 2003.

Se solicitara la admision a cotizacion de las nuevas acciones.

El importe definitivo de la ampliacion se fijara en el momento de la
adopcion del acuerdo. La prima de emisién de las nuevas acciones
se fijara atendiendo al valor de AISA en el momento de la adopcion
del acuerdo. En un principio, y salvo que se produzcan hechos que
alteren la valoracion de AISA, el valor indicativo de AISA sera el de
9,5 euros por accién, lo que implica que la ampliaciéon se realizaria

por un nominal de 6 euros y una prima de 3,5 euros por accion.

Dado que se pretende aportar activos valorados en 134,6 millones
de euros, de los que 79, 4 millones pertenecen a Promobarna y 55,2
millones a Vandix, y considerando como precio de emision 9.5€, se
prevé emitir, aproximadamente, 14.168.421 acciones, de las cuales
Promobarna suscribir4, aproximadamente, 8.359.210 acciones y

Vandix suscribira, aproximadamente, 5.809.211 acciones.

(i) Ampliacion de capital dineraria.

Se prevé una ampliacion de capital dineraria simultanea a la anterior
cuya finalidad fundamental es completar la aportacion realizada por
Vandix, de tal modo que alcance una participacion final en AISA
semejante a la de Promobarna. En este sentido, Vandix tiene
intencion de suscribir 975.000 acciones de forma que junto con las
1.575.000 adquiridas en la OPA y las 5.809.211 que tiene previsto
suscribir en la ampliacién no dineraria descrita anteriormente, le
permitan alcanzar en AISA una participacion final de 8.359.211
acciones, practicamente igual a la prevista para Promobarna. Se
prevé que las acciones a suscribir por Vandix equivalgan,
aproximadamente, a su parte proporcional en la ampliaciéon de

capital que se acuerde.
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El importe definitivo de la ampliacion se fijard en el momento de la
adopcion del acuerdo. La prima de emision de las nuevas acciones
se fijara atendiendo al valor de AISA en el momento de la adopcién
del acuerdo. En un principio y salvo que se produzcan hechos que
alteren la valoracion de AISA, el valor indicativo de AISA sera el de
9,5 euros por accion, lo que implica que la ampliacion se realizaria

por un nominal de 6 euros y una prima de 3,5 euros por accion.

Se prevera la suscripcién incompleta y se solicitard la admisién a

cotizacion de las nuevas acciones.

Por otra parte, AMCI, a través de cualquiera de las sociedades de su
grupo, tiene intencién de suscribir, en cumplimiento del Pacto de
Accionistas, las acciones que correspondan a multiplicar por un euro
el nimero de las transmitidas a Vandix en la fecha de liquidacién de
la OPA conforme a lo dispuesto en el apartado 1.1 de este Folleto.
(Por ejemplo, si AMCI vende 100.000 acciones en la OPA, debera
acudir a la ampliacién de capital con 100.000 euros). Esto implica
que AMCI suscribira como minimo 1.411 acciones de AISA y como
maximo 165.789, no teniendo intencién de suscribir mas acciones

por encima de este maximo.

En todo caso, el importe definitivo de esta ampliacion dependera del
namero de accionistas minaritarios que hayan acudido a la OPA y de
los que decidan el ejercicio de su derecho de suscripcion preferente.
Teniendo en cuenta lo anterior, en el caso de que todos los
accionistas minoritarios acepten la OPA se emitirdn 976.411
acciones, y en el supuesto contrario, de que ninguno acepte la Oferta
y todos acudan a la ampliacion de capital se emitiran,

aproximadamente, 2.107.488 acciones.

En consecuencia, los porcentajes de participacion que alcancen
definitivamente Vandix, Promobarna y AMCI, dependeran del
namero de accionistas minoritarios que acudan a la ampliacion. Asi,
si todos los minoritarios acudieran a la OPA, Vandix y Promobarna

alcanzarian cada una después de la operacién un porcentaje de
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participacion del 36,91% en AISA (73,82% en conjunto),
correspondiendo a AMCI un 25,86%.

En el supuesto contrario, que ningln minoritario acuda a la OPA y
todos ejercitaran su derecho de suscripcion preferente en la
ampliacion dineraria, Vandix y Promobarna adquirirdn cada una de
ellas un 35,16% en AISA (70,32% en conjunto), quedandose AMCI
con un 18,76%.

A efectos aclaratorios se presenta a continuaciéon el célculo de los

escenarios maximos y minimos antes explicados.

ESCENARIO 1: MAXIMA PARTICIPACION FINAL DE VANDIX'Y PROMOBARNA.
TODOS LOS MINORITARIOS ACEPTAN LA OFERTA

ACCIONES

POST-OPA ACUMULADAS PORCENTAJES
AMCI 5.855.124 78,07%
AISA (Autocartera) 69.876 0,93%
VANDIX 1.575.000 21,00%
TOTAL 7.500.000 100,00%

AMPLIACION DINERARIA ACCIONES A SUSCRIBIR
AMCI 1.411 5.856.535 69,09%
AISA (Autocartera) 0 69.876 0,82%
VANDIX 975.000 2.550.000 30,08%
TOTAL 976.411 8.476.411 100,00%

AMPLIACION NO DINERARIA ACCIONES A SUSCRIBIR
AMCI 0 5.856.535 25,86%
AISA (Autocartera) 0 69.876 0,31%
VANDIX 5.809.211 8.359.211 36,91%
PROMOBARNA 8.359.210 8.359.210 36,91%
TOTAL 14.168.421 22.644.832 100,00%
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ESCENARIO 2: MiINIMA PARTICIPACION FINAL DE VANDIX Y PROMOBARNA
NINGUN MINORITARIO ACEPTA LA OPA. TODOS VAN A LA AMPLIACION DE CAPITAL DINERARIA

ACCIONES
POST-OPA ACUMULADAS PORCENTAJES
AMCI 4.293.533 57,25%
AISA (Autocartera) 69.876 0,93%
VANDIX 1.575.000 21,00%
MINORITARIOS 1.561.591 20,82%
TOTAL 7.500.000 100,00%
AMPLIACION DINERARIA ACCIONES A SUSCRIBIR
AMCI 165.789 4.459.322 46,42%
AISA (Autocartera) 0 69.876 0,73%
VANDIX 975.000 2.550.000 26,54%
MINORITARIOS 966.699 2.528.290 26,32%
TOTAL 2.107.488 9.607.488 100,00%
AMPLIACION NO DINERARIA ACCIONES A SUSCRIBIR
AMCI 0 4.459.322 18,76%
AISA (Autocartera) 0 69.876 0,29%
VANDIX 5.809.211 8.359.211 35,16%
PROMOBARNA 8.359.210 8.359.210 35,16%
MINORITARIOS 0 2.528.290 10,63%
TOTAL 14.168.421 23.775.909 100,00%

Las cifras y los cuadros anteriores estan calculados tomando como
hipétesis que el valor de AISA a efectos de las ampliaciones de capital

es de 9,5€/accion, es decir, el precio de la OPA.

No obstante, se hace constar que se procedera a una nueva valoracion
de AISA en el momento de su propuesta a la Junta General de
Accionistas. Dadas las especiales caracteristicas que concurren en la
valoracion de las sociedades dedicadas primordialmente al negocio
inmobiliario, que dependen del valor del suelo, cuyo valor esta
fuertemente ligado a la calificacion juridica del mismo y a sus
aprovechamientos urbanisticos, los cuales dependen, igualmente, de
decisiones de las administraciones publicas con competencia en
urbanismo; cabe la posibilidad de que la valoracién de AISA se altere, y
por ello, que las ampliaciones de capital impliquen un valor por accion
distinto al que ahora se oferta. A estos efectos, debe tenerse presente

gue la normativa mercantil exige, ineludiblemente, la intervencién de un
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experto independiente en la valoracién de las aportaciones no dinerarias,
asi como la obligacién de recabar un informe de un auditor distinto al de
la sociedad para elaborar un informe relativo a la valoracion de la
sociedad a los efectos de poder acordar en Junta la exclusién del

derecho de suscripcion preferente de acciones.

A los efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior, y con independencia
de que resulta complicado aventurar posibles alteraciones en el valor de
AISA, la valoracion de AISA podria verse modificada al alza en el
supuesto de que se verificase la aprobacion de un convenio urbanistico
gue afectaria a los terrenos conocidos como Promocién Estepona Il, que
ocupa 814.000 m2, que son en la actualidad propiedad de Interlaken
2003. La situacion de estos terrenos se encuentra, en la actualidad,
pendiente de aprobacion por la Junta de Andalucia del Plan de
Ordenacion Territorial. De dicho Plan resultaran las directrices
urbanisticas que afecten a esos terrenos. Con posterioridad a esta
aprobacién esta previsto la negociacion de un convenio urbanistico con
el Ayuntamiento de Estepona cuyo objeto sera delimitar definitivamente
la edificabilidad e iniciar el proceso urbanistico de calificacion definitiva
de dichos terrenos conforme a las directrices que resultan del Plan de
Ordenacion Territorial. En el supuesto de que llegara a firmarse dicho
convenio, el valor de este suelo se incrementaria y, con ello, el valor de
AISA. Debe tenerse en cuenta, dado que los activos susceptibles de
revalorizacion son propiedad de Interlaken 2003, también aumentaria el
valor de los activos que Vandix y Promobarna aportarian a la ampliacion

de capital.

En relacion con lo anterior, se hace constar que la Sociedad Oferente no
tiene informaciones relevantes adicionales sobre la marcha de este

proceso, ni sobre los plazos en que éste pudiera completarse.

A la fecha del presente Folleto, no existen otras circunstancias que

puedan modificar potencialmente el valor de AISA.
En el supuesto de que una nueva valoracién de AISA alterase las

anteriores previsiones, se realizaran los ajustes necesarios, incluyendo la

aportacion de nuevos activos, para que el porcentaje de AISA en manos
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de Vandix y Promobarna al final de las ampliaciones de capital se
aproxime, sin excederse, al 36,75% cada una, previsto en el Pacto de

Accionistas.

B. Venta de determinados activos.

(i) Ventas de INMOBILIARIA SOCIAL DE L’AGRUPACIO MUTUA S.L.
(en adelante “ISAM”), ASONE, S.L. (en adelante “ASONE”") y
GONDOLAS RESORT S.L. (en adelante “GONDOLAS”).

Las partes del Pacto de Accionistas han acordado sacar, en el plazo de
un mes desde la liquidacién de la OPA, del perimetro de la futura AISA

una serie de activos. En concreto las razones son las siguientes:

() ISAM se dedica a la construccion de vivienda social, lo que no

coincide con su plan estratégico.

(i) GONDOLAS y ASONE se venden debido a que la rentabilidad de
sus activos no estd en linea con el objetivo de las sociedades

compradoras.

Para ello AMCI los adquirird en las condiciones que se expondran a

continuacion.

() En el caso de ISAM, de la que AISA tiene una participacion del 50%,
se vende por un precio de 150.000 euros pagaderos al contado en el
acto de transmisién. Asimismo, con cardcter previo a dicha
compraventa, ISAM debera cancelar el préstamo que le tiene
concedido a AISA por importe de 600.000 euros, mas los intereses

devengados a dicha fecha.

(i) GONDOLAS se vende por un precio total de 4.339.376,40 euros.

Dicho importe sera satisfecho de la siguiente forma:
a) La cantidad de 1.700.423,34 euros sera aplazada (sin devengo

intereses) y sera satisfecha con cinco dias de antelacion a la fecha

prevista en los respectivos vencimientos asumidos por AISA en el
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original contrato de compraventa suscrito con los anteriores
vendedores de participaciones de GONDOLAS RESORT.

b) La cantidad de 2.638.953,06 euros quedara aplazada, con devengo
de intereses calculado al EURIBOR a tres meses mas un (1) punto
porcentual, y ser& satisfecho en un solo pago a realizar el plazo de

tres afos a contar desde el 24 de mayo de 2005.

Asimismo, simultineamente a dicha compraventa AISA vy
GONDOLAS RESORT, S.L. deberan novar el crédito concedido
por AISA, cuyo principal pendiente de amortizar asciende a
3.000.714,85 euros. Dicha novacion afectard Unicamente al plazo
de vencimiento y al tipo de intereses que quedaran como sigue: el
vencimiento sera el dia anterior a la terminacién de la vigencia del
Pacto de Accionistas; y el tipo de interés sera el de EURIBOR a

tres meses mas un (1) punto porcentual.

(i) ASONE se vende a un precio total de 800.000 euros, que quedara
aplazado, con devengo de intereses calculado al EURIBOR a tres
meses mas un (1) punto porcentual, y serd satisfecho en un solo

pago a realizar el plazo de tres afios desde el 24 de mayo de 2005

Asimismo, simultdneamente a dicha compraventa, AISA y ASONE, S.L.
deberan novar el crédito concedido por AISA, cuyo principal pendiente
de amortizar asciende a 3.000.000 euros. Dicha novacion afectara
Unicamente al plazo de vencimiento y al tipo de intereses que quedaran
como sigue: vencimiento serd el dia anterior a la terminacion de la
vigencia del presente acuerdo; y el tipo de interés sera el de EURIBOR a

tres meses mas un (1) punto porcentual.

Por otro lado, las cantidades que GONDOLAS RESORT, S.L. y sus
filiales y ASONE, S.L. adeudan a AISA y que ascienden a 2.900.000
euros seran abonadas a la misma a la firma del contrato de compraventa

de participaciones.
Debe hacerse constar que los precios de venta acordado de

GONDOLAS RESORT, S.L. y sus filiales, ASONE, S.L. e ISAM, S.L.

responden a los siguientes criterios:
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(i) El precio a abonar por GONDOLAS RESORT, S.L. y sus filiales es el
mismo que AISA pago6 el 13 de julio de 2004 por su adquisicion, a
dos familias sin ninguna vinculacion con AISA, mas los gastos de la
operacion. Esta operacién fue comunicada por Hecho Relevante de
14 de julio de 2004.

(i) El precio a abonar por ASONE, S.L, es el importe del capital que
AISA aporto en diciembre de 2004. Con anterioridad a dicha fecha
ASONE, S.L. estuvo inactiva.

En consecuencia, a juicio de Vandix, estas ventas no implicaran ventaja

alguna ni trato de favor para AMCI, ni perjuicio para AISA.

(iVenta de AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS S.L.

Con fecha de 2 de junio de 2005 se ha realizado una operacion de
compraventa en virtud de la cual INMOBEL PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, S.L (sociedad que no tiene ningun tipo de vinculacion
ni con Vandix, ni con Promobarna, ni con AMCI, ni con sus respectivos
grupos) adquiere el total de las participaciones que AISA ostentaba en
AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS S.L. (40%) y en AMREY
HOTELS, S.L. (29,7%), por un importe conjunto de 16,8 millones de
euros. INMOBEL PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L poseia
anteriormente el 60% de AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS S.L
y un 23,69% de AMREY HOTELS, S.L. AMREY PROMOCIONES
INMOBILIARIAS S.L es titular del 46,61% restante del capital de AMREY
HOTELS, S.L.

El 20% precio se abond el 2 de junio de 2005, quedando aplazado el

resto.

En virtud de este acuerdo, se estipula, adicionalmente, la amortizacién
anticipada de la totalidad del préstamo participativo, que AISA concedid
a AMREY, que a 31 de diciembre de 2004, importa la cantidad de
48.081.000€.
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Esta operacién no estaba contemplada en el perimetro pactado de AISA,
no obstante lo cual Vandix y Promobarna, en cumplimiento de lo
acuerdos establecidos en el Acuerdo de Intenciones de 30 de diciembre

de 2004, fueron consultados sobre la misma.

Segun nuestro criterio el precio refleja el valor actual de las

participaciones vendidas y la operacion es conveniente para AISA.

IV.1.3 Planes de la Sociedad Oferente sobre la actividad futura de AISA.

De acuerdo con las directrices acordadas en el Pacto de Accionistas, la

actividad futura de AISA respondera a las siguientes lineas:

().- Estrategia y actividad futuray plan de inversion.

Es intencién de Vandix y Promobarna aumentar en volumen el negocio
patrimonial de AISA para conseguir ingresos recurrentes, equilibrar el
negocio promocional de AISA y la reserva de suelo con el fin de

garantizar la actividad de AISA a medio y largo plazo.

Para la consecucién de estos objetivos se desarrollaran las siguientes

politicas empresariales:

- Conseguir un mayor equilibrio entre promociones en curso y reserva
de suelo situando las existencias en un 70% del balance de AISA.
Para la consecucion de este objetivo, los planes de inversiones se
dividirdn en dos lineas de actuacion: adquisicién de nuevo suelo para
aumentar la reserva de suelo y adquisicion de suelo ya urbanizado

(con el fin de empezar la promocién inmediatamente).

- Llevar a cabo una politica inversora en el cuatrienio 2006-2009 que
garantice una entrega minima de viviendas anuales. La finalidad es
repartir el nUmero de viviendas a entregar en varios ejercicios para

con ello garantizar un nivel de ingresos minimo en cada ejercicio.
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(il) Financiacién de AISA en el futuro.

Una vez se obtenga el control de AISA se propondra llevar a cabo su
Plan estratégico y el Plan de Inversion descrito en el epigrafe anterior,

para ello:

1. La Sociedad Oferente tiene intencion de utilizar los recursos
derivados de las desinversiones antes descritas. Asi con la
posiciébn de tesoreria que resulta del pago anticipado del
préstamo participativo de 48.081.000€, resultante de la venta
de AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS S.L. y en
AMREY HOTELS, S.L, AISA afrontara la amortizacién de la
emision de obligaciones cuyo saldo vivo a la fecha del Folleto
es de 44 millones de euros, destinando el resto, 36 millones

de euros, a planes de inversion.

2. AISA dispondra de nuevos recursos en efectivo obtenidos en
la ampliacion de capital dineraria descrita en el apartado B.1
del apartado 1V.1.2 del presente Folleto, que se situaran en

un rango entre 10 y 20 millones de euros.

3. Vandix y Promobarna tienen intencion de abrir la compafia a
otros accionistas que aporten recursos, a través de

ampliaciones de capital.

4. Aumentar el apalancamiento de AISA gracias a la mayor
capacidad de endeudamiento de que dispondra y siempre
que permita una cobertura adecuada de los gastos
financieros y el cumplimiento de la politica de dividendos

marcada en el Pacto de Accionistas.

(i) Personal.

En lo relativo al personal de AISA, a la fecha del Folleto ni Vandix ni
Promobarna tienen previstos cambios significativos respecto a las

politicas seguidas por AISA.
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En cuanto a los directivos, no se prevén modificaciones mas alla de la
sustitucién del actual consejero delegado que pasard a desempenfar el

puesto de Director General adjunto.

(iv) Activos y pasivos.

Vandix y Promobarna no tienen intencién de transmitir, disponer, ni
realizar operacién alguna sobre los activos y pasivos de AISA, fuera del

curso ordinario de sus negocios, distintas de las anteriormente descritas.

(v) Politica de dividendos.

En cuanto a la politica de dividendos, es voluntad de los accionistas
unidos en el Pacto de Accionistas, y siempre que ello sea posible
conforme a la normativa mercantil aplicable, mantener o mejorar la actual
politica de reparto de dividendos. En todo caso, se intentard el reparto de
dividendos de AISA desde el primer momento. El importe a repartir en
concepto de cualquier tipo de dividendo y respecto de cada ejercicio
sera, como minimo, de veinticinco céntimos de euro (0,25€) por accién o,
en caso de que ello no fuera posible conforme a la normativa aplicable,

sera la maxima cantidad que legalmente se permita repartir.

Esta previsto que se acuerde un dividendo a cuenta de 0,20€ por accion
para el ejercicio 2005, siempre que ello fuera legalmente posible. En

cualquier caso, este dividendo se abonara una vez finalizada la Oferta.

IV.1.4 Modificaciones en el 6rgano de administracion y en los estatutos de

AISA.

Actualmente el Consejo de Administracion de AISA esta formado por
cinco consejeros, siendo tres de ellos dominicales de AMCI, uno

independiente y un Consejero delegado que es consejero ejecutivo.

De acuerdo con lo dispuesto en el Pacto de Accionistas, inmediatamente
después de la liquidacién de la OPA, se procedera a la designacion de
dos nuevos consejeros en representacion de Vandix y Promobarna,

previa dimisiéon de dos de los actualmente designados. A su vez, en el

45



mismo Consejo se designara a Vandix como miembro de la Comisién de

auditoria y control.

Posteriormente, y simultdneamente a la adopcion de los acuerdos de
ampliacion de capital en AISA, se propondra la ampliacion del numero
de consejeros a ocho, se producira la dimision de un consejero y el

nombramiento de nuevos consejeros para completar el siguiente reparto

final:

@ AMCI: dos (2) consejeros.

(i) Promobarna: dos (2) consejeros.

(iii) Vandix: dos (2) consejeros.

(iv) Se procederd al nombramiento de (2) dos consejeros

independientes a propuesta de Promobarna y Vandix.

Los cargos en el Consejo de Administracién se repartiran de la siguiente

manera:

0] El cargo de Presidente, que tendra plenas funciones ejecutivas lo
ejercera Vandix, siendo la persona fisica representante de dicha
entidad D. Genis Marfa Pons.

(i) El Vicepresidente sera designado por AMCI.

(iii) Se nombrard a Vilaseca como Consejero Delegado, siendo la
persona fisica representante de dicha entidad D. Juan Pedro

Pefia Carrillo.

Tras estos nombramientos, ninguno de los tres socios mayoritarios
controlara individualmente el Consejo. Regir4 entre ellos la obligacion de
garantizar la eficacia de los acuerdos alcanzados, como de respetar este
reparto del Consejo y la obligacion de votar a favor de las medidas que
estén en linea con los principios estratégicos acordados en el Pacto de
Accionistas. En lo demas cada uno votara libremente sin sujetarse a

acuerdo alguno entre ellos.
No existe ningun plan, proyecto o intenciéon por parte de Vandix ni de

Promobarna ni de sus accionistas de control, relativo a modificaciones de

los estatutos sociales, fusiones, transformaciones y escisiones de AISA o de
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IV.2.

las sociedades de su grupo, salvo las ampliaciones de capital descritas en el
apartado 1V.1.2 del presente Folleto, y las que se pudieran derivar de la

entrada de nuevos accionistas conforme a lo previsto en el apartado 1V.1.5.

IV.1.5. Negociacién de las acciones de AISA.

No esta prevista la exclusion de cotizacion de las acciones de AISA. Al
contrario, es interés de Vandix y Promobarna que las acciones de AISA
continden negociandose en el Segundo Mercado de la Bolsa de Barcelona,
cumpliendo los requisitos de negociacion del citado mercado que resulten

aplicables.

Adicionalmente, es interés de Vandix y Promobarna aumentar la liquidez de
los valores para permitir su acceso al primer mercado de cotizacién. Para
ello se prevé llevar a cabo, en los proximos cuatro afos, contactos con
inversores, principalmente institucionales, con la finalidad de que entren en
el capital de AISA, mediante alguna ampliacion de capital u otras
operaciones que pudieran aumentar la difusion accionarial de la sociedad v,
con ello, su liquidez bursétil. Como consecuencia de este proceso es muy
probable que todas las participaciones de los accionistas mayoritarios de la
compafia se vayan diluyendo, siendo intencién de Vandix y Promobarna

seguir como accionistas significativos de AISA.

No obstante lo anterior, a la fecha del Folleto no existe acuerdo ni
preacuerdo alguno con ninguna persona fisica o juridica para la venta de las

acciones de AISA ni para la entrada en el capital de la Sociedad.

DERECHO DE LA COMPETENCIA.

La Sociedad Oferente considera que la operacion a que se refiere la presente
Oferta no entra dentro de los umbrales establecidos en el articulo 14.1 de la Ley
16/1989 de 17 de julio de Defensa de la Competencia, ni en los establecidos en
el Reglamento (CEE) numero 139/2004 del Consejo, de 20 de enero, sobre
control de las concentraciones entre empresas. En consecuencia, la Sociedad
Oferente no ha notificado la presente Oferta a las autoridades competentes en

materia de defensa de la competencia.
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DISPONIBILIDAD DEL FOLLETO EXPLICATIVO.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 18.3 del Real Decreto
1197/1991, el Folleto, asi como la documentacién que le acompafia, se ponen a
disposicion de los interesados, quedando depositados en la Sociedad Rectoras
de la Bolsa de Valores de Barcelona (Paseo de Gracia, numero 19, Barcelona)
en el domicilio social de AISA (calle Roger de Lluria, 119 Barcelona), en el
domicilio social de Vandix (calle Tusset, 5-11, 22 Barcelona) y en el domicilio
social de Santander Investment Bolsa, Sociedad de Valores, S.A. con domicilio
social en la Ciudad Grupo Santander (Avda. de Cantabria s/n, Boadilla del
Monte, Madrid), a partir del dia siguiente al de la publicacién del primer anuncio
de la Oferta. Igualmente y como maximo en el plazo citado anteriormente, el
Folleto y la documentacion complementaria podran consultarse en los registro
publicos de la CNMV (Paseo de la Castellana, namero 15, Madrid y Paseo de
Gracia, numero 19, Barcelona) y en la pagina web de dicho organismo

(Unicamente el Folleto y el anuncio).

D. Genis Marfa Pons
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